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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em propor um instrumento de mensuracdo do
endividamento puUblico para municipios brasileiros a partir da elaboracdo de um
constructo. Dentro dos procedimentos adotados, define-se quanto aos objetivos
como pesquisa descritiva, quantos aos procedimentos como pesquisa
bibliogrdfica e quanto d abordagem do problema como quantitativa. O objeto
de investigacdo foram os municipios brasileiros, sendo adotado o processo de
amostragem ndo aleatdéria por julgamento para selecdo da amostra. Desta
forma, compde a amostra deste estudo os municipios com populacdo acima de
30 mil habitantes, totalizando 1.158 municipios. O constructo de endividamento
publico, elaborado com a utilizagcdo da técnica estatistica da andlise fatorial
exploratéria, apresentou 34 varidveis envolvidas e a proposicGo de 1rés
dimensdes: capacidade financeira, relacdo Estado-sociedade e dependéncia
de terceiros. Com estes fatores o modelo apresentou um poder explicativo de
78.87% da varidncia total observada. Este resultado demonstra a relevancia de
andlise do endividamento publico a partir do modelo de mensuracdo proposto,
visto o alto grau de adequacdo do mesmo. Conclui-se, com a elaboracdo do
constructo, que o endividamento puUblico dos municipios brasileiros possui uma
faceta multidimensional e, por este motivo, deve ser analisado a partir de um
modelo que considere as correlacdes entre os indicadores sociais e de resultado,
denftre outros que se mostram significativos na formacdo do constructo.
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PUBLIC DEBT: A PROPOSAL FOR MEASUREMENT FOR BRAZILIAN CITIES
FROM THE ELABORATION OF A CONSTRUCT

ABSTRACT

The objective of this work is to propose an instrument for measuring public debt to
Brazilian cities, based on the elaboration of a construct. Within the adopted
procedures, the objectives are defined as descriptive research, how many to the
procedures such as bibliographic research and the approach to the problem as
quantitative. The object of investigation of this work were the Brazlian
municipalities, being adopted the process of non-random sampling by judgment
for selection of the sample. In this way, the sample of this study composes the cities
with a population above 30 thousand inhabitants, totaling a sample of 1,158
municipalities. The construct of public debt, elaborated using the statistical
technique of exploratory factor analysis, presented 34 variables involved and the
three-dimensional proposition: financial capacity, the State-society relationship
and dependence of third parties with these factors, the model presented an
explanatory power of 78.87% of the total variaonce observed. This result
demonstrates the relevance of the analysis of the public debt from the proposed
measurement model, considering the high degree of adequacy of the same. We
conclude with the elaboration of the construct, the public debt of the
municipalities has a multidimensional aspect and, therefore, should be analyzed
from a model that considers the correlations between social indicators, result
among others that significant in the formation of the construct.

Keywords: public debt; construct; Brazilian cities.

ENDEUDAMIENTO PUBLICO: UNA PROPUESTA DE MEDICI'C')N PARA
MUNICIPIOS BRASILENOS A PARTIR DE LA ELABORACION DE UN
CONSTRUCTO

RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste en proponer un instrumento de medicién del
endeudamiento publico para los municipios brasilenos a partir de la elaboracion
de un constructo. Denfro de los procedimientos adoptados se definen los
objetivos como investigacion descriptiva, en relacion a los procedimientos como
investigacion bibliografica y en relaciéon al abordaje cuantitativo del problema. El
objeto de la investigacion fueron los municipios brasilenos, siendo adoptado el
proceso de muestras no aleatorias por juzgamiento para la seleccidon de la
muestra. De esta forma, 1os municipios con una poblacién superior a treinta mil
habitantes componen la muestra de este estudio, totalizando 1.158 municipios. El
constructo de endeudamiento publico elaborado con la utilizacidon de la técnica
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estadistica del andlisis factorial exploratorio presentd 34 variables y la proposicion
de fres dimensiones: capacidad financiera, relacion estado-sociedad vy
dependencia de terceros. Con estos factores, el modelo presentd un poder
explicativo del 78,87% de la variancia total observada. Este resultado demuestra
la relevancia del andlisis del endeudamiento publico a partir del modelo de
medicion propuesto debido al alto grado de adecuaciéon del mismo. Se concluye
que con la elaboracion del constructo el endeudamiento publico de los
municipios brasilenos posee una faceta multidimensional y, por este motivo, debe
ser analizado a partir de un modelo que considere las correlaciones entre los
indicadores sociales y de resultado, entre otros que parecen significativos en la
formacion del constructo.

Palabras clave: endeudamiento puUblico; constructo; municipios brasilenos.

1 INTRODUCAO

O endividamento, a luz da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), pode ser
entendido como o conjunto dos compromissos assumidos, em virtude de leis,
contratos ou adimpléncia de obrigacdo financeira (Brasil, 2000). O
endividamento, segundo Mello e Slomski (2008), € traduzido por uma diversidade
de conceitos e formulas, sempre buscando expressar uma destas conceituacoes.
Apesar de sua conotacdo negativa, o endividamento puUblico, quando gerido de
forma sustentdvel, € capaz de propiciar ao ente publico bens e servicos G
populacdo sem demandar receitas préprias. Essa gestdo, contudo, deve ater-se
as politicas monetdrias e fiscais que devem ser capazes de manter o superdvit
primdrio superior ao valor da divida (Costa, 2009). A acdo de controle e
fiscalizacdo é exercida, como competéncia privativa, pelo Senado Federal,
conforme regulaomenta a Constituicdo Federal de 05 de outubro de 1988, o qual
dispde sobre os limites da divida consolidada, operacdes de crédito e concessoes
de garantia da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (Brasil, 1988).

Apesar de jd inserido na Lei n® 4.320, de 17 de marco de 1964, a aplicacdo
em termos de normativas veio nos anos 2000 e 2001, periodo no qual foram
publicadas a Lei Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000, conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e, posteriormente, as Resolucdes do Senado
Federal n°® 40 e n°® 43 de 2001 (Brasil, 2000); (Brasil, 2001a; Brasil, 2001b). A LRF foi
promulgada com a finalidade de instituir as financas publicas, normas voltadas &
responsabilidade na gestdo fiscal, definindo conceitos sobre a divida publica e
regras para a reconducdo aos limites legais de endividamento (Brasil, 2000). Para
isso, ressalta os pressupostos de uma acdo planejada que garanta o equilibrio das
contas publica. Essas acodes, disciplinadas na Constituicdo Federal, sdo
complementadas com metas fiscais regulamentadas pela LRF, instituindo os
Anexos de Metas e Riscos Fiscais para a Lei de Diretrizes Orcamentdrias. As
resolucoes do Senado Federal, surgem com o propdsito de cumprir o disposto na
Constituicdo Federal acerca dos limites da divida publica, operacoes de crédito
e concessdes de garanfia, possibilitando, desta forma, o controle do
endividamento publico. A partir dessas resolucoes foi possivel ao governo central,
por meio da Secretaria de Tesouro Nacional, acompanhar o cumprimento dos
limites da LRF.
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Em termos académicos, as pesquisas de Costa (2009), Macedo e Corbari
(2009), Gerigk e Clemente (2011), Melo e Dalchiavon (2012) e Linhares, Penna e
Borges (2013) buscaram identificar o impacto da LRF sobre o endividamento
publico. O estudo de Costa (2009) identificou que a LRF ndo influenciou,
significativamente, o endividamento da populacdo estudada, enquanto os
estudos de Macedo e Corbari (2009), Gerigk e Clemente (2011), Melo e
Dalchiavon (2012) e Linhares, Penna e Borges (2013) concluiram que a LRF
apresentou impacto no endividamento. Destaca-se, contudo, que as referidas
pesquisas utilizaram diferentes indicadores de endividamento para mensurar a
influéncia da LRF sobre a divida publica. Essa utilizacdo ndo padronizada de
indicadores, de acordo com Hair Junior et al. (2009), torna-se prejudicial para
avaliacdo do endividamento, pois a padronizacdo é determinante para a
comparacdo e verificagcdo de validade dos resultados obtidos. Neste interim, o
objetivo deste estudo €& propor um instrumento de mensuracdo do
endividamento publico dos municipios brasileiros a partir da elaboracdo de um
constructo. Para a elaboracdo deste constructo utilizou-se como metodologia o
processo légico classificado como hipotético-dedutivo a partir da ética de Bunge
(Marconi & Lakatos, 2009). Neste método as hipdteses ou pressupostos sdo
elaboradas a partir da criacdo de um modelo visando comprovar os supostos
nexos de causalidade entre as varidveis.

A partir da revisdo estruturada da literatura realizada no presente estudo,
explorada nos procedimentos metodoldgicos, identificou-se que as pesquisas
que abordam a temdtica do endividamento publico utiizam para a sua
mensuracdo e andlise apenas indicadores financeiros e legais. A falta de
indicadores de cardter socioecondmicos configura-se como uma lacuna de
pesquisa encontrada. Desta forma, esta oporfunidade de estudo no campo
cientifico surge sob a otica multidimensional do endividamento publico e seus
reflexos sobre as demandas da sociedade. As limitacdes impostas pela
legislacdo, frente ao endividamento, impactam diretamente a oferta de servicos
publicos & sociedade. Esta limitacdo contingencia os gastos dos gestores
municipais com despesas de pessoal além de restringirem os recebimentos de
transferéncias federais as quais se apresentam, muitas vezes, como as principais
fontes de recursos dos municipios. A utilizacdo de um constructo de mensuracdo
do endividamento publico dos municipios que evidencie os fatores econémicos,
sociqis e gerenciais apresenta-se como uma possibilidade de estudo que visa
contribuir ao avanco do conhecimento no campo.

2 ENDIVIDAMENTO PUBLICO

O endividamento publico estd presente na realidade brasileira sendo
objeto central das politicas publicas dentro do contexto de ajuste fiscal. Utilizado
para propulsdo das politicas publicas, tais como investimentos em saude e
educacdo, ou para equilibrio das contas publicas, a utilizacdo de recursos de
terceiros mostrou-se no cendrio brasileiro um ator de extrema importéncia para o
crescimento econdmico (Suzart, 2013). Contudo, foi o cendrio de déficits primarios
que levou o Brasil a partir de 1995 a iniciar as primeiras medidas de contencdo de
gastos, de iniciativa do Ministério da Fazenda, com o Programa de Estabilidade
Fiscal Brasileiro. Este programa possuia como premissa bdsica ser inadmissivel a
realizacdo de despesas superior ao montante de receita arrecadada pelo ente
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(Sodré, 2002). A origem e a especificacdo da divida publica devem, contudo, ser
analisadas também sob a otica da utilizagcdo dos servicos da divida com a
finalidade de financiamento das atfividades de investimentos para as quais o
estado ndo dispde de recursos financeiros necessdrios para sua execucdo. Deve-
se, desta forma, ser observado ndo apenas o estoque da divida, mas tfambém
seus reflexos sob o desenvolvimento da sociedade (Mello & Dalchiavon, 2012).

O conceito e o cdlculo do endividamento publico, conforme afirmam Melo
et al. (2006), pode ser estudado de diversas formas. Dentro do contexto publico
as primeiras hnormativas foram regulamentadas pela Lei n°® 4.320, de 17 de marco
de 1964, na qual a divida publica é inserida dentro do planejamento
orcamentdrio brasileiro, sendo segregada em divida flutuante e divida fundada.
A primeira € definida pelo somatdrio de restos a pagar, servicos da divida a
pagar, depdsitos e débitos de tesouraria. Depreende-se do conceito de restos a
pagar os créditos, oriundos de exercicios anteriores que ndo foram executados
dentro do exercicio de origem (Brasil, 1964).

No servico da divida, segundo Vieira (2009), estdo incluidos os gastos com
juros, encargos e a amortizacdo das operacdes de crédito que possuem seus
pagamentos dentro do orcamento anual. Os depdsitos constituem-se como
recursos financeiros de terceiros, provenientes de caucdes que posteriormente
deverdo ser devolvidos ao depositario. Por fim, os débitos de tesouraria,
compreendem as obrigacdes financeiras decorrentes das operacdes de
antecipacdo de receita orcamentdria (Vieira, 2009). No conceito da divida
publica fundada, ou consolidada, sdo consideradas as obrigacdes, com prazo
de amortizacdo superior a 12 meses, contraidas com a finalidade de suprir o
deéficit orcamentdrio (Brasil, 1964).

A Lei n®° 4320, por fratar-se de norma de direito financeiro, ndo
regulamentou, com maiores especificidades a questdo do endividamento. Com
a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 nGo houve avangos quanto ao
gerenciamento da divida publica, contudo, a norma fixou competéncias e
instrumentos de gestdo que impactaram diretamente na gestdo da divida
publica. Torna-se competéncia privativa do Senado Federal a regulamentacdo
dos limites para o endividamento publico, devendo esta normativa ser
estabelecidas em lei complementar (Brasil, 1988).

A Constituicdo implementou tfambém instrumentos de gestdo a partir das
trés grandes leis de orcamento: Plano Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO) e Lei Orcamentdria Anual (LOA) (Brasil, 1988). Estas leis, de
forma coordenada, estabelecem acdes planejadas que proporcionem d
administracdo publica o cumprimento das prioridades sociais, € a aplicacdo
ordenada e eficiente dos recursos publicos (Corbari, 2008). Dentro da gestdo
municipal dos recursos publicos, os instrumentos de gestdo fazem-se ferramentas
extremamente necessdrias ao acompanhamento e controle dos municipios na
oferta de servicos publicos que supram a demanda da sociedade. Estes recursos,
executados através das despesas publicas, ganham enfoque com a LRF, pois
devem-se enquadrar dentro dos instrumentos de gestdo (PPA, LDO e LOA)
apresentando metas fisicas e financeiras para o seu acompanhamento (Gerigk
& Clemente, 2012).

Estes insfrumentos, apesar de sua regulamentacdo legal, ganharam forca
perante os gestores publicos com a promulgacdo da Lei Complementar n® 101,
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de 4 de maio de 2000, conhecida por Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Com
a publicacdo da LRF sdo criadas normas que melhoram a eficdcia da LDO e LOA
e mecanismos que permitem aprimorar o controle sobre o déficit publico e,
consequentemente sobre a divida, além de incentivar a transparéncia dos gastos
publicos (Sodré, 2002). A lei, gquando aplicada como ferramenta gerencial, pode
impulsionar o desenvolvimento econdmico, pois determina uma nova forma de
controle dos gastos publicos, atfribuindo eficiéncia a estrutura organizacional ao
contrapor-se aos modelos até entdo desenvolvidos (Oliveira & Souza, 2017).

Com a finalidade de instituir normas de finangas publicas, a partir de acoes
planejadas e transparentes que possuam como objetivo prevenir os atos que
possam afetar negativamente o equilibrio das contas publicas, a LRF estabelece
metas de resultados para as receitas, despesas e para os limites de
endividamento publico, principalmente para a divida publica (Brasil, 2000). Visto
que a Constituicdo Federal de 1988, nos seus artigos 163 e 169, determina que
serdo dispostas em lei complementar normas que estabelecam o controle sobre
as financas publicas, a LRF surge como um marco no controle dos recursos
pUblicos, com a meta de conter os sucessivos déficits publicos. (Oliveira & Souza,
2017). A divida publica € composta pelo somatério da divida consolidada,
mobilidria, operacdes de crédito, concessdes de garantias e antecipacdes de
receitas orcamentdrias.

Na andlise da divida publica é possivel se deparar, segundo Mello e Slomski
(2008), com uma diversidade de termos e entendimentos sobre divida publica e
endividamento. Entende-se, para fins de conducdo desta pesquisa, a divida
publica como o valor total das obrigacdes, de curto e longo prazo, contraidas
pelo ente. Kohama (2011) conceitua o endividomento como as obrigacoes
financeiras assumidas em consequéncia do desequilibrio entre receita e despesa,
a fim de manter o equilibrio orcamentdrio. Matias e Campello (2000) afirmam que
a andlise do endividamento deve ser realizada com base na situacdo financeira
e patrimonial, sendo essa definida pelos autores ndo pelo enfoque econémico,
mas a luz da administracdo financeira.

Da LRF, depreende-se como conceito de endividamento o conjunto dos
dispéndios, ndo necessariomente inclusos no computo da divida publica, tais
como 0s gastos com despesas com pessoal. Esta modalidade de despesa
enquadra-se como um dos gastos mais expressivos denfro dos orcamentos
municipais. E incluindo nesta rubrica o montante gasto com ativos, inativos e
pensionistas, civis e militares, referente aos desembolsos com vencimentos,
vantagens fixas e quaisquer outras espécies remuneratdrias, exceto verbas
indenizatdrias, incentivos  demissdo voluntdria e as vantagens pagas aos inativos
com recursos da contribuicdo dos segurados (Brasil, 2000). Assim, nesta pesquisa
foi considerado como endividamento o conceito advindo da LRF, devido & falta
de consenso na literatura, além da amplitude dos gastos envolvidos pela lei no
conceito de endividamento, visto que a lei considera todos os gastos que
interferem no equilibrio orcamentdrio.

Observa-se que os reflexos da LRF vdo além a instituicdo de normas de
controle de gasto publico, visto que impacta diretamente nas administracdes
municipais no que tange a estrutura organizacional. Devido a competéncia
atribuida aos municipios na expansdo dos servicos ofertados a sociedade os
gestores municipais enfrentam situacdo de escassez financeira decorrente
aumento do gasto publico em proporcdo superior ao aumento de suads
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arrecadacgoes (Gerigk & Clemente, 2012). A LRF, quando analisada de forma
macro, propde-se em criar acdes planejadas a atribuir uma gestdo fiscal
transparente, a partir de normas de planejamento e controle das contas publicas
(Brasil, 2000).

No que tange ao planejamento, a LRF estabelece anexos e demonstrativos
qgue compoe a LDO e a LOA. Integra a LDO o anexo de metas fiscais no qual é
estabelecido a meta da participacdo da divida publica sobre o Produto Interno
Bruto (PIB), sendo essa a primeira etapa do planejamento governamental
(Piscitelli & Timbd, 2010). A partir dessa relacdo se define qual serd a meta anual
de Resultado Primdrio almejada pelo ente. O acompanhamento do PIB municipal
junto as receitas e despesas, conforme proposto pelo Instituto Canadense de
Contadores Publicos - CICA é feito para andlise de sustentabiidade como
indicador de resultado. O indice calculado pela relacdo entre a diferenca entre
receitas e despesas pela PIB municipal deve expressar a capacidade dos
gestores publicos em manter os programas, a fim de atender as demandas
sociais, sem aumentar a relagcdo divida versus PIB (CICA, 2006). Ainda no anexo
de metas fiscais sdo fixados os Resultado Nominal (RN), Resultado Primdrio (RP)
primdrio e o montante da divida para o exercicio seguinte e os dois posteriores
(Brasil, 2000). Na LOA sdo viabilizadas as acdes e projetos planejados na LDO,
devendo compor a lei demonstrativos que evidenciem o montante das despesas
estimadas com a divida publica e o refinanciaomento da divida, caso houver
(Kohama, 2011).

S@o integrantes do anexo de metas fiscais os resultados nominal e primario,
pois sdo esses os resultados que evidenciam se 0 municipio atingiu seu resultado
fiscal, demonstrando a necessidade de financiamento e o esforco da politica
fiscal em reduzir a divida publica, respectivamente (Silva & Medeiros, 2009). O RP,
de acordo com o Manual Técnico Orcamentario (MTO, 2016), € mensurado pela
diferenca entre a arrecadacdo das receitas inerentes do ente, excluidas receitas
as financeiras e deduzidas as despesas orcamentdrias, as despesas financeiras e
a amortizagcdo da divida (STN/SOF, 2016). Seu resultado possibilita aferir o
comprometimento fiscal do municipio, sendo possivel verificar o aumento ou a
reducdo do endividamento (SNT/SOF, 2016).

A andlise e o controle do RP devem ser feitos de forma bimestral, a fim de
verificar se a arrecadacdo da receita ird suportar as metas de RP e RN
estabelecidas na LDO. O cumprimento da meta, em consondncia os valores
publicados da LDO, possibilita o acompanhamento do montante pago com
servicos da divida, sendo este um dos limites de endividamento propostos pelo
Senado Federal. O estudo desenvolvido por Costa, Raupp e Tezza (2017)
evidenciaram que os municipios que cumpriram as metas de RP estabelecidas na
LDO apresentaram indicador de endividamento inferior aos que ndo alcancaram
a meta. Esse resultado demonstra que o comprometimento dos entes com o
cumprimento da meta de RP interfere diretamente no equilibrio das contas
publicas.

Para o confrole das contas publicas a LRF implementa o Relatério de
Gestdo Fiscal (RGF) e o Relatdrio Resumido de Execucdo Orcamentdria (RREO).
Com periodicidade quadrimestral, o RGF, de competéncia do poder executivo,
demonstra os resultados obtidos no periodo de referéncia com as informacdes da
divida consolidada e mobilidria, concessdes de garantias, operacdes de crédito,
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antecipacdo de receita orcamentdria (ARO) e o cumprimento dos limites legais
estabelecidos para cada uma dessas operacdes. O RREO, de exigéncia bimestral
e competéncia do poder executivo, € composto por demonstrativos que visam
apresentar a apuracdo da Receita Corrente Liquida (RCL), do RP e, no Ultimo
demonstrativo do ano, das projecdes atuariais dos regimes de previdéncia
proprio e geral (Brasil, 2000).

Para a gestdo das financas publicas, a LRF define limites e cronogramas de
reconducdo dos montantes da divida publica. Essa acdo de controle e
acompanhamento das metas é efetuada pelo cdlculo da Receita Corrente
Liguida (RCL), sendo definida como: o total das receitas arrecadas no més de
referéncia, somadas as receitas dos Ultimos onze meses. Enfram no computo das
receitas o montante auferido com as

receitas tributdrias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais,
agropecudrias, de servicos, tfransferéncias correntes e outras receitas
também correntes, deduzidos a contribuicdo dos servidores para o
custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as receitas
provenientes da compensacdo financeira (Brasil, 2000, p.1).

A partir da determinacdo da RCL, a LRF impde vedacdes aos entes que
excederem aos limites de endividamento impostos pela lei. Destacam-se, dentre
as vedacodes, a redlizacdo de despesas com a criacdo de cargo ou emprego
publico, alteracdo na carreira que implique em aumento com a despesa de
pessoal, pagamento de vantagens e hora exira, provimento de cargo publico.
Essas vedacodes propdem-se, por exemplo, a impedir gue o municipio ultrapasse
o limite com gastos de pessoal, recaindo sobre ele a possibilidade de receber
transferéncias voluntdrias (Brasil, 2000).

A contencdo da divida publica, contudo, vai além do controle do estoque
da divida e dos gastos de pessoal, pois objetiva-se a aprimorar a utilizacdo de
recursos de terceiros para as atividades investimento, evitando que o municipio
realize altos desembolsos no curto prazo impactando em insuficiéncias de caixa
(Silva, Cabral & Baghdassarian, 2009). Além disso a gestdo da divida publica deve
€ contemplar a andlise do montante da divida sob o orcamento municipal. De
acordo com Passos e Castro (2009), a elaboragcdo do orcamento j& preconiza o
equilibrio das contas publicas a partir do principio do equilibrio, o qual determina
que na elaboracdo do orcamento deve-se fixar as receitas e estimar as despesas,
devendo ambas ser de igual montante.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipos de Pesquisa e Objeto de Investigacao

Os procedimentos adotados dentro das pesquisas cientificas podem ser
classificados quanto ao objetivo, procedimentos e d abordagem do problema.
Ressalta-se, contudo, que esta tipologia ndo é tratada de forma Unica na
literatura, sendo definido nesta pesquisa a classificacdo proposta por Andrade
(2002) por melhor adequar-se ao objeto de estudo (Raupp & Beuren, 2004). Desta
forma, este estudo classifica-se quanto aos objetivos como uma pesquisa
descritiva. Quanto aos procedimentos, enquadra-se como bibliogrdfica, pois
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parte de informacodes j& existentes a fim de fornecer um estudo analitico sobre o
tema. Na abordagem do problema, classifica-se este estudo como quantitativo,
visto que utiliza de técnicas estatisticas para a andlise dos dados (Richardson,
2012).

A pesquisa utilizou-se do processo légico hipotético-dedutivo sob a otica
de Bunge para a elaboracdo do constructo de endividamento publico. Este
constructo originou-se com a coleta dos dados dos municipios brasileiros, um total
de 5.570 municipios de acordo com os dados divulgados pelo IBGE (2017). As
andlises estatisticas, contudo, foram realizadas a partir de uma amostra, sendo o
processo de selecdo executado em 3 (trés) passos: (i) definicdo da populacdo
alvo; (ii) selecdo do método e (i) definicdo do tamanho da amostra (Hair Junior
et al., 2005). A populacdo desta pesquisa contemplou a totalidade dos
municipios brasileiros que, de acordo com IBGE (2017), sGo 5.570 cidades. A
unidade amostral, designada pelo objeto disponivel com as informacdes acerca
dos municipios, foi definida pelo poder executivo das municipalidades. Foram
definidas como unidades elementares as prefeituras municipais, pois elas foram a
fonte sobre a qual os dados foram extraidos (Hair Junior et al., 2005).

Para esta pesquisa foi utilizada a amostragem ndo aleatéria por
julgamento. Justifica-se a utilizacdo da amostragem ndo aleatdéria devido ao fato
de 0s municipios menores possuirem fragilidade na disponibilizacdo das
informacaoes, ou seja, ndo apresentam de forma consistente a maioria dos dados
necessarios para esta pesquisa. A partir desta delimitacdo, definiu-se uma
amostra com 1.158 municipios com populacdo acima de 30 mil habitantes. Esta
amostra foi definida com base nas informacdes disponibilizadas pelos governos
municipais ao SICONFI, representando 20,83% da populacdo. Estes municipios,
contudo, apresentaram 52,84% dos dados coletados, demonstrando a
consisténcia da base das informacodes.

3.2 Portfdlio bibliografico

Na formagdo da base tedrica necessdria a leitura dos dados empiricos foi
utiizada a primeira etapa do instrumento de intervencdo Knowledge
Development Process — Constructivist (ProKnow-C) o qual permite, a partir da
revisdo estruturada da literatura, a formacdo do portfdlio bibliografico (PB) que
possibilita ampliar o conhecimento cientifico na drea (Cardoso, 2017). A selecdo
dos artigos para formacdo do PB divide-se em trés fases: (i) selecdo do banco de
artigos bruto; (i) filtragem dos artigos e (i) o teste de representatividade dos
artigos. Conforme demonstrado no quadro 1, o portfdlio bibliogrdfico final desta
pesquisa apresenta 14 artigos. A utilizacdo da revisdo estruturada da literatura
proveu para este estudo, com base em palavras-chave, um levantamento de 69
indicadores possibilitando a andlise do constructo de forma consolidada,
propiciando a construcdo do conhecimento acerca da problemdtica de
pesquisa.

Quadro 1 - Portfélio Bibliografico

Autores Titulo Periddico Ano
. . . . .. RAE: Revista de
Sodré Lei dg Res.ppnsobllldode F}scol. f:ondlc;co Administracéo de 2002
insuficiente para o ajuste fiscal
Empresas
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Assessing and measuring the fiscal heath
Hendrick of local governments focus on Chicago Urban Affairs Review 2004
suburban municipalities
Wléligsr;?{ e Developing and Testing a Composite Public Administration 2005
Kleine Model to Predict Local Fiscal Distress Review
Identificando o endividamento dos . N
S . Enfoque: Reflexdo
Mello et al. | estados brasileiros: uma proposta através . 2006
- L Contabill
de andlise discriminante
Melloe | © endividamento dos estados brasileiros: | - s 1 iiqqde Vista &
. verificacdo da situacdo utilizando a . 2008
Slomski i S Revista
andlise multivariada de dados
Andlise agregada dos municipios mineiros Revista
Rogers e . - -
Seng de grande porte quanto a adequacdo a | Contempordnea de 2007
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) Contabilidade
Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal
Macedo e no endividamento dos Municipios Revista Contabilidade
. L i : 2009
Corbari brasileiros: uma andlise de dados em & Financas
painéis
Maher e Government Finance
Nollenberg | Revisiting Kenneth Brown'’s “10-Point Test" . 2009
er Review
. . . e Journal of Public
Measuring municipal fiscal condition: do ; .
Maher e T : Budgeting, Accounting
objective measures of fiscal health relate - ; 2011
Deller o & Financial
to subjective measures
Management
Influéncia da LRF sobre a gestdo .
. . L Revista de
Gerigk e financeira: espaco de manobra dos S -
SV Administracdo 2011
Clemente Mmunicipios paranaenses exiremamente N
Contemporénea
pequenos
A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e o Contextus: Revista
Mello e - .. N
. impacto sobre o endividamento dos Contempordnea de 2012
Dalchiavon . . ) ~
municipios potiguares Economia e Gestdo.
Gerenciamento de resultados no setor
Santos, publlco:lqnollse por meio das contas Revista Contabilidade
Machado | orcamentdrias outras receitas e despesas . . 2012
. . Vista & Revista
e Scarpin correntes dos municipios de Santa
Catarina
Gerigk e Gestdo fmqnc_elro dos municipios Revista Prefexto 2012
Clemente brasileiros de porte
Reunir: Revista de
Silva Neto, | Andlise da eficiéncia da gestdo publica Administracdo, 2017
Silva e Silva das capitais brasileiras Contabilidade e
Sustentabilidade

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Dentre os estudos analisados ndo houve prevaléncia de periddico, visto
que cada trabalho selecionado se origina de um referencial diferente. Apesar da
variabilidade, as publicacdes ocorreram em revistas de administracdo e
contabilidade, evidenciando o foco das ciéncias sociais sobre esta temdtica.
Quanto a andlise das publicacdes, dentro do corte temporal selecionado, nota-
se que pesquisas iniciaram logo apds a promulgacdo da LRF e continuaram de
forma cadenciada até 2012. A partir da revisdo bibliogrdfica foram selecionados
86 indicadores, conforme detalhado no Quadro 2.
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Quadro 2 - Consolidacao de indicadores de mensuragao

Indicadores Definicdo Para que servem Total Referéncias
2 Impoem limites Atender ao Lein. 10100
o de gastos aos | cumprimento das 07 RSF n. 4001
— municipios normas legais RSF n. 4301
. . Matias e Campello (2000)
Evidenciar o
Endividamento | comprometimento 10 Mellg et al. (2.006)
de recursos Kloha, Weissert, Kleine (2005)
Mello e Slomski (2008)
Matias e Campello (2000)
Demonstrar a Costa, Faroni e Vieira (2006)
Liquidez ccpccidqde de 10 Mello e Slomski (2008)
cumprir as Macedo e Corbari (2009)
obrigacoes Gerigk e Clemente (2011)
Gerigk e Clemente (2012)
Identificar as Matias e Campello (2000)
Dependéncia fontes de 09 Costa, Faroni e Vieira (2006)
financiamento de Gerigk e Clemente (2011)
G recursos Gerigk e Clemente (2012)
9 Identificar as Matias e Campello (2000)
o Estrutura de fontes patrimoniais 04 Macedo e Corbari (2009)
O Capital P
O de recursos Gerigk e Clemente (2011)
Matias e Campello (2000)
Kloha, Weissert, Kleine (2005)
Costa, Faroni e Vieira (2006)
Analisar a gestdo Rogers e Seno. (2007)
Resultado dos recursos 33 Mello e Slomski (.2008)
oUblicos Macedo e Corbari (2009)
Gerigk e Clemente (2011)
Maher e Deller (2011)
Gerigk e Clemente (2012)
Silva Neto, Silva e Silva (2017)
Avaliar o fluxo Kloha, Weissert, Kleine (2005)
Solvéncia financeiro do 04
municipio Mello e Slomski (2008)
2 Demonstram Verificar o Maher e Deller (2011)
RS} os resultados .
9 das acdes de desenvolymgn’ro 09 Siva Neto, Si )
3 do municipio ilva Neto, Silva e Silva (2017)
governo

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Percebe-se, com a consolidacdo dos indicadores, o foco financeiro dos
estudos acerca do endividamento publico, visto que nas 14 pesquisas
identificadas, apenas duas utilizaram indicadores sociais para andlise do
endividamento publico, o que representa 14,2% dos estudos. A utilizagcdo dos
indicadores financeiros € de suma importdncia na andlise das finangas publicas,
contudo, faz-se necessdrio analisar como estes resultados refletem sobre a oferta
de produtos e servicos d populacdo. A andlise consolidada de indicadores legais,
gerenciais e sociais permite aos gestores municipais identificar quais as dreas de
maior concentracdo de recursos e se esta alocacdo producdo os resulfados
esperados.
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3.3 Coleta e andlise dos dados

O procedimento para a coleta de dados classifica-se como documental,
em razdo das informacdes coletadas ndo possuirem tratamentos anteriores,
sendo coletadas a partir de dados primdrios. O processo de coleta de dados das
informacodes legais e gerenciais foi realizado com base nos demonstrativos
disponibilizadas pelos municipios no site oficial da Secretaria de Tesouro Nacional:
SICONFI. Os dados foram extraidos a partir dos relatérios do RGF, RREO e da
Declaracdo de Contas Anuais (DCA). As informacdes acerca dos indicadores
sociais foram coletadas a partir dos dados divulgados pelo IBGE e pelo Atlas do
Desenvolvimento Humano no Brasil, desenvolvido em parceria do IPEA (Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada) com a Fundacdo Jodo Pinheiro, do Governo
de Minar Gerais, e o PNUD (Programa das Nag¢des Unidas para o
Desenvolvimento) (Atlas, 2018).

Quanto ao método de andlise e interpretacdo dos dados, foi utilizada a
Andlise Fatorial Exploratéria (AFE). Segundo Fdvero et al. (2009) a premissa bdsica
da andlise fatorial € a sintetizacdo de um conjunto de varidveis, pela
determinacdo de dimensdes latentes, reduzindo, desta forma, o numero de
dados. A andlise multivariada foi empregada com uma postura exploratoéria, visto
que, com base na revisdo estruturada da literatura, ndo foram identificados
estudos anteriores com as todas as varidveis em questdo. As etapas para
aplicacdo deste método foram segregadas em trés etapas: (i) especificacdo da
unidade de andlise; (ii) definicdo do objetivo e (iii) selecdo de varidaveis (Hair Junior
et al., 2009).

Quanto a especificacdo da unidade de andlise, a AFE foi emprega com o
infuito de resumir as caracteristicas reveladas pelas varidveis identificadas no
portfolio bibliografico a fim de definir as dimensdes contidas dentro do constructo
de endividamento publico (Hair Junior et al., 2009). Em termos de objetivo, definiu-
se o0 resumo dos dados coletados partir da criacdo de fatores. Estas dimensoes
quando analisadas e interpretadas possibilitam descrever os dados de forma mais
simplificada do que quando observadas as variaveis individualmente (Hair Junior
et al., 2009). Foram selecionadas 86 varidveis (VAR) coletadas da literatura para
mensuracdo do endividamento publico, conforme detalhado no Quadro 3.
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Quadro 3 - Descrigao dos indicadores de mensuragao

VAR Indicador VAR Indicador VAR Indicador
ezgro’ﬂrCIgSgg%S?dSO Parcela dos Participacdo de
VAROI 9 . VAR30 ativos que estdo | VAR59 pac .
fundada nas receitas . I despesas de custeio
imobilizados
correntes
Parcela do passivo AcUmulo Utilizacdo de ativos
VARO2 total que é proveniente | VAR31 histérico de VAR60 Q’ro’rois
de capital de terceiros capital préprio
Financiamento de Estrutura de Coeficiente de
VARO3 . VAR32 . VARG arrecadacdo de
capital Capital .
receita
Estoque de divida POFTI(;ISSC;(\;/COJO c Participacdo da
VARO4 externa relativa a VAR33 VAR62 clpacao o
. P Permanente sob receita tributdria
divida liquida .
o aftivo total
. Proporcdo do Proporcdo da
VARQS Copchode de §q|dor VAR34  déficit sobre o |VAR63 capacidade de gerar
os servicos da divida . .
total de receitas poupanca per capita
Diferenca entre Participacdo da
VAROS Porhapoc_;oo da divida VAR35 receitas e VARG capacidade de gerar
consolidada pela despesas poupanca sobre as
receita total expressadas receitas totais
variacao Variacdo do
VARpy Dispendio comadviday zpa,  despesade iy apes crescimento
fundada investimento per -
. populacional
capita
Coeficiente de receitas Variacdo do
VAR08 |IC|,UI.C|C|S de VAR37 qu‘nmpggoo dos VARGS creSC|men‘r~o da
empréstimos sobre investimentos arrecadacdo de
receita total fributos
Participacdo da
VARQ9 prncmmen’ro d'os VAR38 qu’rlapqgoo dos VARG? capacidade de gerar
dividas de custeio investimentos poupanca sobre as
receitas correntes
. ~ . Resultado - ~ .
VARIO Porhapogqo da divida VAR39 operacional VARS8 Porhc,lpqgoo da divida
na receita total liguida no PIB
acumulado
Participacdo do
VARTI Endividamento VAR4Q  Superavit VARy  rarficipacdo das
financeiro nas receitas proprias no PIB
receitas totais
VAR]?2 Endividamento VARA41 Déficit financeiro VAR70 Receita per capita
defasado acumulado
Comprometimento Indice de Déficit operacional
VAR13 prol . VAR42 Despesacom |VAR7I] P
patrimonial geral
pessoal
Coeficiente de
. despesas de
VAR14 Necessidade de VAR43 capital sobre as | VAR72 Aluguel médio

recursos

receitas
correntes
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Participacdo do

Participacdo do gasto com
VARI5 ~Passivofinanceroa |y o, despesade o000 100 de pobreza
descoberto na pessoal sob
margem da poupanca receitas
correntes
Participacdo do
gasto com
VARI¢ Compromefimentode | g s - sevicosde 1y s g7y Habitac&o
atfivos terceiros sob
receitas
correntes
Coeficiente de passivo Resultado
VARIT7 permanente sobre VAR46 orcamentdrio VAR75 Mortalidade
ativo financeiro ¢
Coeficiente do passivo Participacdo de
VAR18 permanente sobre as | VAR47 receita de VAR76 Taxa de alfabetizacdo
receitas correntes capital
. ~ . Administracdo
VART9 gﬁ;gcs'ggfeog gﬁvg'ﬁgl VAR48 da VAR77 Nivel de escolaridade
inadimpléncia
VAR20 Liquidez geral VAR4g ~ cestaoda iy gse  Coeficiente de
divida ativa medicos
VAR2]  Participacdo do FPM  |VARsp  Costofofalper |y, \pg Coeficiente de
capita enfermeiros
Financiamento
VAR22 Participacdo do ICMS |VAR51T  das dividas de |VAR80 Despesa de Pessoal
custeio
p%?ﬁecfilgfg;i iis Capacidade de Disponibilidade de
VAR23 receitas da Unido sobre VARS2 pogc;rllr\wl%no’lro da | VARS] caixa bruta
receita total
Coeficiente de Participacdo das
participacdo nas despesas nas Divida consolidada
VAR24 receitas do Estado VARS3 receitas de VAR82 liguida
sobre receita total tributos
Parficipacdo das d\ésngsgooge
VAR25 receitas de VARS54 . g VAR83 Operacdo de crédito
fransferéncia mves‘nme.n’ro per
capita
Participacdo dos ngmizr?oglcc]j%s
VAR26 impostos sob a Receita | VARSS . VAR84 Dispéndio da divida
Total recelfgs de
capital
Utilizacdo
var27 Participacdo darenda | VARS6 nommgl das VAR85 AqTempoc;oo de/ .
receitas Receita Orcamentdaria
correntes
VAR28 Partficipacdo de VAR57 Financiamento VARSS Concessdo de
receitas de capital de capital garantia
Coeficiente das (;?Zflcc(;zrgeadoe
VAR29 Receitas préprias sob a | VAR58 das recei(ios
receita total e
préprias
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Ressalta-se que as varidveis identificadas no quadro 3 sdo oriundas de 14
pesquisas identificadas no portfdlio bibliografico, sendo que em nenhuma destas
pesquisas todas as varidveis foram analisadas simultaneamente. Quanto d
apresentacdo dessas informacdes acerca das 86 varidveis selecionadas, 14
foram eliminadas, por ndo apresentarem base de dados consistente para
execucdo da andlise fatorial.

Para a conducdo da pesquisa foram elaborados os seguintes pressupostos:
1) O endividamento publico dos municipios pode ser explicado por indicadores
legais; 2) O endividamento publico dos municipios influencia a dependéncia
financeira de terceiros; e 3) O endividamento publico dos municipios reflete nas
condicdes de vida dos cidaddos. Os pressupostos baseiaom-se nos resultados
obtidos nas pesquisas anteriores, formadoras deste portfolio bibliografico e
condizem com a expectativa norteadora desta pesquisa. Desta forma, o
pressuposto 1 firma-se com base nos preceitos legais, preconizados pela LRF e
pelas RSF n. 40/2001 e RSF n. 43/2001 gque instituem limites a divida publica e seus
agravantes. Posto isto, devem os indicadores financeiros comportar-se como
limitadores do endividamento, apresentando relacdo positiva com a
problemdtica desta pesquisa, ou seja, quanto maiores seus resultados, piores
serdo os resulfados obtidos. Estes indicadores foram ufilizados nas pesquisas de
Mello et al. (2006), Mello e Slomski (2008), Gerigk e Clemente (2012) e Mello e
Dalchiavon (2012).

A andlise acerca do pressuposto 2 versa também sobre o preconizado na
literatura, contudo, comporta-se de modo variado devido a vasta gama de
indicadores para evidenciacdo deste pressuposto. Com relacdo direta ao
endividomento enquadram-se os indicadores de endividamento e dependénciaq,
visto que quanto maior o resultado obtido, mais grave é a situacdo do ente. O
indicador de endividamento (VAR06) para Kloha, Weissert, Kleine (2005) busca
evidenciar a capacidade de o municipio saldar suas dividas a partir das suas
receitas, devendo sempre ser analisado de forma conjunta o prazo das suas
obrigacoes. Matias e Campello (2000) e Gerigk e Clemente (2012) também
analisam o endividamento frente as receitas dos municipios com a utilizacdo dos
indicadores VARO1 e VAROQS, respectivamente.

De cardter inverso, influenciaom a relacdo de endividamento publico dos
municipios e a dependéncia financeira de terceiros os indicadores de estrutura
de capital, liquidez, resultado e solvéncia. Neste rol de indicadores foram
identificadas 50 varidveis analisadas por 10 autores os quais buscam analisar se a
situacdo financeira do municipio é influenciada pelo endividamento, ou seja,
objetiva-se a verificar se o endividamento possui cardter de financiamento das
politicas publicas ou de equilibrio das contas.

A partir do pressuposto 3 busca-se verificar o impacto das varidveis
financeiras e econdmica sobre os indicadores sociais. A relacdo das varidveis
sociais vinculadas ao estudo de endividamento publico busca esclarecer quais
sGo as consequéncias da mda gestdo dos recursos publicos frente as condicoes
de vida dos cidaddos, mensurado a partir da renda, escolaridade, oferta de
servicos publicos dentre outros indicadores identificados na literatura. Estas
varidveis propdem-se a evidenciar quais os reflexos do endividamento publico
além da esfera econdmica. Kloha, Weissert, Kleine (2005), Maher e Deller (2011) e
Silva Neto, Silva e Silva (2017) em suas pesquisas demonstraram os reflexos do
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endividamento em indicadores vinculados a saude (VAR78 e VAR79), educagdo
(VAR77, VAR76) e qualidade de vida (VAR70, VAR72, VAR73, VAR74).

4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Elaborac¢do do Constructo

Para a criagcdo do consfruto de mensuracdo do endividamento publico
foram definidas 7 etapas: (i) selecdo do método fatorial; (i) teste da amostra; (iii)
determinacdo dos fatores; (iv) andlise das cargas; (v) selecdo do método de
rotacdo; (vi) verificacdo dos ajustes e (vii) definicdo das dimensdes. A etapa (i)
selecdo do método fatorial consiste na escolha pela a qual serdo obtidos os
fatores.

Esta selecdo baseia-se na caracteristica sobre a vari@ncia das varidveis.
Define-se como varidncia a expressdo matemdatica do quadrado do desvio
padrdo, o qual representa a dispersdo de uma varidvel em torno de sua média.
Desta forma, uma varidvel pode apresentar, quando correlacionada com outras
varidveis, uma varidncia comum e uma variéncia especifica. Denomina-se como
varincia comum a medida da variabilidade de uma varidvel compartiihada
com as demais varidveis consideradas na andlise. Ou seja, a variGncia comum,
também chamada de comunalidade, € a propor¢cdo da variabilidade do item
qgue € explicada pela varidncia total. A vari@ncia especifica é a parcela da
variabilidade da varidvel que ndo pode ser determinada pelas correlacdes entre
as variaveis (Hair Junior et al., 2009).

Visto a caracteristica exploratdria da presente pesquisa, o método de
extracdo selecionado para obtencdo dos fatores foi a Andlise Fatorial
Exploratéria (AFE). O método da andlise dos fatores comuns busca a partir da
vari@ncia compartiihada a formacdo dos fatores. Este método de exiracdo é
indicado quando o objetivo da pesquisa € identificar as dimensdes representadas
pelas varidveis, visto que ndo se detém de conhecimento prévio acerca de sua
vari@ncia especifica e erro (Hair Junior et al., 2009).

Na etapa (i) teste da amostra a fim de garantir que a matriz de dados
apresente correlacoes suficientes para execucdo da AFE adotou-se o teste de
esfericidade de Bartlett (Favero et al., 2009). A aplicacdo deste teste consiste em
verificar a seguinte hipdtese: HO: a matriz de correlacdo de dados é igual a matriz
identidade; H1: a matriz de correlacdo de dados € diferente da matrizidentidade.
A hipdtese nula significa que as varidveis ndo apresentam relacdes entre si, ou
seja, a matriz apresenta correlacoes entre as varidveis muito proximo de zero ndo
possibilifando a formacdo de fatores. Por conseguinte, com a rejeicdo da
hipdtese nula pode-se seguir com a andlise fatorial (Favero et al., 2009). O teste
de esfericidade de Bartlett apresentou significGncia estatistica, ao nivel de 0,0001,
rejeitando a hipdtese nula.

A execucdo da etapa (i) determinacdo dos fatores tem por base a andlise
das cargas fatoriais. Define-se como carga fatorial, segundo Hair Junior et al.
(2009), a correlacdo entre a varidvel e seu respectivo fator no qual estd inserida.
Desta forma, a determinacdo do niUmero de fatores na elaboracdo do constructo
consiste em identificar qual o niUmero de fatores que melhor explica a vari@ncia
dos dados (Favero et al., 2009). Para esta andlise utilizou-se a diretriz sugerida por
Hair Junior et al. (2009), na qual propde para a presente pesquisa carga fatorial
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acima de 0,30. As varidveis que apresentaram valor inferior ao minimo
estabelecido na referida tabela foram eliminadas, uma a uma, por ordem
crescente de carga fatorial. Visto o carater exploratério deste estudo, a selecdo
dos fatores ndo possuiu cardter pré-definido. Para a andlise inicial das cargas foi
adotado o critério de Kaiser, o qual escolhe o niUmero de fatores em funcdo do
numero de autovalores acima de 1.

Visto que o objetivo desta andlise fatorial € a obtencdo do resumo dos
dados a partir da formacdo de fatores, deseja-se obter o menor nUmero de
fatores que explique adequadamente a maior proporcdo de vari@ncia do
constructo. Posto isto, e entendendo que o aumento ndo significativo da
variéncia explicada com a utilizacdo dos cinco ou mais primeiros fatores, as
andlises posteriores desta pesquisa foram realizadas a partir da mensuracdo do
constructo com dois, trés ou quatro fatores.

Com a determinacdo dos trés cendrios de andlise (constructo mensurado
a partir de dois, trés ou quatro fatores), prosseguiu-se para andlise das cargas
fatoriais para cada uma das varidveis em seu respectivo fator a partir da matriz
de cargas. A primeira andlise das cargas fatoriais baseou-se no constructo
formado por quatro fatores. As cargas foram consideradas significativas quando
superiores a 0,30, conforme critério estabelecido por Favero et al. (2009) como
carga minima aceitdvel. O constructo com quatro fatores ndo apresentou cargas
superiores a 0,3 para o Ultimo fator, e, por este motivo, ndo se adequa a andlise
fatorial sendo eliminado das andlises das etapas subsequentes.

O segundo cendrio na identificacdo do numero de fatores para formacdo
do constructo do endividamento puUblico foi analisado a partir da matriz de trés
fatores. A exclusdo das varidveis segue o mesmo procedimento adotado na
andlise do constructo de quatro fatores, sendo eliminadas em ordem crescente
até que todas as cargas apresentassem valor minimo superior & 0,30. Na andlise
do constructo com trés fatores foram consideradas iniciaimente as 72 varidveis.
Quanto a andlise das cargas foram desconsideradas do modelo 36 varidveis. A
exclusdo das varidveis foi realizada individualmente a fim de verificar a alteracdo
das cargas fatoriais apds cada exclusdo. Apds a exclusdo das varidveis, a matriz
de cargas apresentou 36 varidveis para as quais todas apresentaram valores
significativos de cargas fatoriais.

O terceiro cendrio, com a andlise do constructo mensurado por dois fatores
também fora iniciado com 72 varidveis, sendo o processo de ajuste das cargas
fatoriqis realizado da mesma forma como frabalhado no constructo de trés
fatores. Desta forma, para este cendrio as varidveis que apresentaram cargas
fatoriais inferiores a 0,30 foram excluidas do modelo, uma a uma, com um total 41
variaveis conforme demonstrado no quadro 14. Apds esta verificacdo 31 varidveis
apresentaram cargas fatorial acima de 0,30. Visto que o constructo com trés
fatores apresentou um maior nUmero de varidveis significantes foi adotado como
modelo de constructo de endividamento publico a andlise fatorial exploratdria a
partir de trés fatores, com rotacdo varimax.

A penultima etapa para elaboracdo do constructo € a (iv) verificacdo da
adequacdo do modelo. Esta fase consiste na verificacdo do modelo ds medidas
de comunalidade, Medida de Adequacdo de Amostra (MSA - Measure of
Sampling Adequacy) e sentido pratico. A comunalidade € calculada pela soma
das cargas fatoriais de uma linha da matriz componente e demonstra a quantia
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da varidvel que é explicada pelos trés fatores do modelo. Segundo Hair Junior et
al. (2009) ndo ha diretriz estatistica com a definicdo do minimo adequado para
esta medida, sendo desta forma adotado, para esta pesquisa, comunalidade
minima de 0,40. Com esta definicdo observa-se que as varidveis VAR14 e VAR22
apresentam comunalidade de 0,138 e 0,370 respectivamente, apresentando-se
abaixo do minimo estabelecido.

O segundo ajuste do modelo foi feito de acordo com a MSA a partir da
maltriz de correlacoes anfi-imagem. De acordo com Hair Junior et al. (2009), esse
indice deve ser analisado individualmente para cada varidvel a fim de identificar
o grau de intercorrelacdes entre as varidveis. Das 34 varidveis selecionadas no
88% apresentaram adequacdo admirdvel e 11% mediano, sendo todas, desta
forma, aceitdveis para elaboracdo do modelo.

As variaveis distribuiram-se entre os fatores 1, 2 e 3 com 12 varidveis no
primeiro fator, 13 varidveis no segundo e, por fim, 9 varidveis no terceiro fator. As
cargas fatoriais demonstradas evidenciam a correlacdo de cada varidvel com
seu respectivo fator. Sua signific@ncia prdtica, ou seja, sua relev@ncia dentro da
dimensdo é avaliada pela base tedrica levantada anteriormente. Esta medida
demonstra parcela da varidncia de cada varidvel pela dimensdo na qual estd
inserida. Quanto maior o valor da comunalidade, maior serd sua importancia
dentro da dimensdo (Hair Junior et al., 2009). Com esta distribuicdo o constructo
possui poder explicativo de 78,87%. Este poder explicativo representa o quanto
cada parcela contribui para explicar a varidncia total do constfructo.

A Ultima etapa da readlizagcdo da andlise fatorial exploratéria € a (v)
interpretacdo das dimensdes. Nesta fase realiza-se a interpretacdo dos fatores
extraidos com o estabelecimento de nomes, de acordo a base tedrica sobre as
varidveis e a partir das cargas fatoriais mais relevantes de cada fator, ou seja, a
nomenclatura do fator deve estar de acordo com as varidveis que apresentaram
maior valor de carga fatorial para o respectivo fator, conforme apresentado no
Quadro 4 (Hair Junior et al., 2009).

Quadro 4 - Interpretagcdo das dimensoes

Capacidade Financeira

Relagao Estado-Sociedade

Dependéncia de Terceiros

- Diferenca entre receitas
e despesas expressadas
- Participacdo da divida
liguida no PIB

- Participacdo das
receitas proprias no PIB

- Receita per capita

- Déficit financeiro
acumulado

- Resultado operacional
acumulado

- Gasto total per capita

- Variacdo despesa de
investimento per capita

- Proporcdo da
capacidade de gerar
poupanca per capita

- Disponibilidade de caixa
bruta

- Participacdo da renda

- Financiamento das dividas de
custeio

- Coeficiente das Receitas
préprias sob a receita total

- Coeficiente de participacdo
nas receitas da Unido sobre
receita total

- Participacdo dos impostos
sob a Receita Total

- Taxa de alfabetizacdo

- Participacdo do FPM

- Aluguel médio

- Nivel de escolaridade

- Habitacdo

- Participacdo das receitas de
fransferéncia

- Coeficiente de médicos

- Coeficiente de participacdo

- Déficit operacional gerall

- Financiamento de capital

- Capacidade de saldar os
servicos da divida

- Participacdo dos encargos
da divida fundada nas
receitas correntes

- Participacdo do gasto com
servicos de terceiros sob
receitas correntes

- Financiamento de capital

- Participacdo do gasto com
despesa de pessoal sob
receitas correntes

- Participacdo da divida
consolidada pela receita total
- Proporcdo do déficit sobre o
total de receitas
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- Variagdo do nas receitas do Estado sobre
crescimento populacional | receita total
- Endividamento defasado

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Na Tabela 1 sdo identificados os valores de comunalidade das varidveis em
cada uma das dimensoes.

Tabela 1 - Varidveis e valor de comunalidade

Capacidade Financeira Relagdo Estado-Sociedade Dependéncia de Terceiros
VAR35 0,974 VAR27 0,744 VAR71 0,984
VAR68 0,941 VARQO9 0,739 VAR57 0,982
VARG69 0,925 VAR29 0,74 VARO5 0,955
VAR70 0,938 VAR23 0,715 VARO1 0,941
VAR41 0,892 VAR26 0,728 VARA45 0,911
VAR39 0,904 VAR76 0,686 VARO3 0,897
VAR50 0,897 VAR21 0,668 VAR44 0,806
VAR36 0,898 VAR72 0,652 VARO6 0,674
VAR63 0,842 VAR77 0,625 VAR34 0,618
VARSI 0,84 VAR74 0,62
VAR65 0,821 VAR25 0,698
VARI12 0,647 VAR78 0,502

VAR24 0,414

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Na dimensdo 1 - representada pela capacidade financeira estdo os
indicadores que se propde a mensurar a eficiéncia do municipio na cobranca de
seus fributos e sua situacdo perante a divida. Os indicadores que apresentaram
maior valor de comunalidade nesta dimensdo possuem a finalidade de verificar
a proporcdo das receitas frente ao PIB e as despesas do municipio.

Na segunda dimensdo — relacdo Estado-Sociedade, estdo vinculadas as
variaveis que buscam identificar o retorno das acdes do governo (considerando
no conceito de governo as trés esferas de governo: Unido, Estados e Municipios)
perante a sociedade. Esta aplicacdo de recursos publicos € mensurada pelos
indicadores de coeficiente de médicos, nivel de escolaridade e alfabetizacdo.
Observa-se também a relevancia da participacdo de outras esferas de governo
na gestdo do municipio. Esta participacdo é mensurada pela variavel 23 -
Coeficiente de participacdo nas receitas da Unido sobre receita total, que
apresentou comunalidade de 0,715 na dimensdo. Nota-se desta forma, que a
relacdo Estado-sociedade fraspassa a municipalidade, demonstrando a
importdncia da atuacdo da Unido e Estado na oferta de servicos e politicas
publicas.

A Ultima dimensdo, dependéncia de terceiros, busca o contraponto da
primeira dimensdo. Este fator evidencia a dependéncia do municipio de recursos
de terceiros para execucdo de suas acoes de governo. Estdo inclusas dentro
deste rol as varidveis de déficit operacional geral, financiaomento de capital e
capacidade de saldar os servicos da divida sendo estas as mais relevantes dentro
da dimensdo. A elaboracdo da estrutura do modelo, conforme exposto na Figura
1, permite visualizar as varidveis, suas respectivas cargas fatorais associadas, e a
varidncia explicada por cada dimensdo.
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Figura 1 - Estrutura do constructo

Endividamento Publico
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Fonte: Elaborada pelos autores (2018).
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A partir desta proposta de mensuracdo, com poder explicativo de 78,87%,
o endividamento publico pode ser avaliado com base na capacidade financeira
(dimensdo 01), na relacdo Estado-sociedade (dimensdo 02) e, por fim, pela
dependéncia de fterceiros (dimensdo 03). Cabe ressaltar que para as trés
dimensdes propostas apresentam-se varidveis positivas e negativas fortemente
relacionadas a cada um dos fatores. Uma carga com fator positivo implica que
a medida que a variavel observada aumenta, consequentemente maior serd o
endividamento publico. Ao passo que uma varidvel ao apresentar uma carga
negativa reflete efeito inverso sobre a dimensdo, ou seja, d medida que a
aumenta a carga da variavel menor serd seu reflexo sobre o endividamento.

Os resultados suportam os pressupostos de que o endividamento publico
dos municipios é refletido pela dependéncia financeira de terceiros (pressuposto
2) e pelas condicdes de vida dos cidaddos (pressuposto 3). J& o pressuposto 1,
de que o endividamento é reflexo direto de indicadores legais ndo foi verificado,
dando lugar a dimensdo de capacidade financeira do municipio.

4.2 Andlise do Constructo

Esta pesquisa teve por objetivo propor um instrumento de mensuracdo do
endividamento publico dos municipios brasileiros a partir da elaboracdo de um
constructo. Este modelo, formado por 34 varidveis coletadas dos principais
trabalhos tedricos da drea possibilita ampliar o conceito sobre o fendmeno do
endividamento publico municipal. A figura 2 demonstra a contribuicdo de cada
tipo de varidvel para a composicdo das dimensoes.

Figura 2 - Distribuigdo das varidveis

B Capacidade Financeira Relagdo Estado-Sociedade  ®Dependéncia de Terceiros

SOLVENCIA

SOCIAIS

RESULTADO

LIQUIDEZ

LEGAIS

ESTRUTURA DE CAPITAL
ENDIVIDAMENTO
DEPENDENCIA

L¥S]
+= L=}

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Observa-se que os indicadores de esfrutura de capital, os quais a avaliacdo
decorre da composicdo do ativo dos municipios, ndo apresentou relevancia para
o fendmeno do endividamento, ou seja, a distribuicdo entre ativos e passivos ndo
interfere no conceito de endividamento. Quanto aos demais tipos de varidveis
nota-se que estdo vinculados & dimensdo da capacidade financeiras a maior
gama de indicadores o que evidencia a complexidade desta dimensdo dentro
do constructo. A dimensdo da relacdo Estado-sociedade, ao contrdrio do que se
esperava ndo € composta apenas por indicadores classificados como socidais,
mas fambém de endividamento e dependéncia. Esta relacdo entre os tipos de
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varidveis denfro de cada dimensdo contribui para a criacdo do conceito
multidimensional do constructo do endividamento publico.

O primeiro fator proposto pela AFE € a capacidade financeira. Esta
dimensdo € composta por indicadores de 5 classes: legais, resultado, solvéncia,
social e liquidez. Este resultado, conforme respaldado pela teoria que conceitua
o tema, demonstrou-se com o mais representativo do endividamento, porém ndo
foi a dimens@o que apresentou maior nUmero de variaveis. Dentre os 34 (frinta e
quatro) indicadores selecionados da literatura, 6 compuseram a dimensdo de
capacidade financeira. Quanto a sua influéncia sob esta dimensdo as variaveis
apresentaram cargas positivas e negativas, sendo 6 varidveis diretas e 6
inversamente relacionadas ao fator.

Com relacdo direta & primeira dimensdo, destacam-se as varidveis VAR69
- Participacdo das receitas préprias no PIB, VAR70 - Receita per capita e a VAR68
- Participacdo da divida liquida no PIB. A VAR 69 vinculada ao poder de
arrecadacdo do municipio demonstra o resultado do esforco do municipal na
realizacdo de receitas. Quanto maior for a participacdo das receitas préprias no
PIB municipal pode-se inferir que maior serd o fluxo de bens e servicos oferecidos
no mercado que gerem arrecadacdo de tributos. Desta forma, uma maior
participacdo das receitas proprias no PIB municipal demonstra o esforco do
municipio em executar com recursos proprios acodes que incentivem a economia
e, consegquentemente, sua arrecadacdo tributdria, diminuindo a necessidade de
captacdo de recursos de terceiros.

A receita per capita (VAR70), proposta por Maher e Deller (2011), visa
identificar o valor médio pago, por contribuinte, das receitas totais. Esta relacdo
da receita total e populacdo permite inferir, dentro desta dimensdo, que quanto
maior for o valor da varidvel, maior serd a capacidade financeira do ente. Para
0 municio este indicador pode servir de baliza ao se comparar aos servicos
prestados d sociedade. Visto que os entes federativos ndo visam lucram, a receita
per capita deve apresentar-se muito préoxima do gasto per capita (VAR50)
também inclusa nessa dimensdo.

A variavel de solvéncia VARé8 - participacdo da divida liquida no PIB
apresentou cargas fatoriais positivas de 0,970 contribuindo diretamente para a
formacdo da dimensdo de capacidade financeira. Desta forma, quanto menor
a proporcdo da divida sob o PIB melhor serd o resultado financeiro do municipio.
Destaca-se que a dimensdo da capacidade financeira contém o Unico indicador
obtido a partir das normativas legais (leis ou resolucoes). Este resultado, contrapde
a linha dos trabalhos de endividamento na esfera publica analisados a partir de
indicadores legais. Esta vertente de pensamento, fruto da LRF, ganhou espaco no
meio cientifico, visto a forte cobranca dos municipios em se enquadrarem 4s
novas legislacdes a fim de ater-se aos limites legais em prol da gestdo publica
eficiente. Nota-se, com a elaboracdo construcdo deste constructo que a gestdo
municipal deve-se voltar mais aos meios de avaliacdo cientificos os quais
demonstraram-se mais adequado a refratar o fendmeno do endividamento.

No que se refere as varidveis com relagoes inversamente proporcionais a
capacidade financeirqg, ressaltam-se as varidveis VAR35 - diferenca entre receitas
e despesas expressadas, VAR41 - déficit financeiro acumulado e VAR39 -
resultfado operacional acumulado. A varidvel VAR35 expressa o resultado
orcamentdrio per capita sendo o déficit orcamentdrio inversamente proporcional
a capacidade financeira, pois quanto maior for a diferenca de despesas e
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receitas, maior serd a Uutliizacdo do saldo do superdvit financeiro e,
consequentemente, menor serd a geracdo de caixa. Com foco no resultado
entre as receitas arrecadas e despesas executadas, a VAR35 demonstra que
guanto maior for o saldo orcamentdrio, mais serd a capacidade financeira do
municipio.

A varidvel VAR39 demonstra o resultado operacional acumulado considera
para cdlculo da capacidade financeira ndo apenas o déficit do ano, mas o saldo
acumulado para os dois Ultimos exercicios buscando evidenciar uma tendéncia
de cobertura orcamentdria com saldo de superdvit financeiro. O déficit
financeiro (VAR41), expresso pela diferenca negativa entre passivos financeiro e
ativos financeiros, demonstra a parcela do passivo que ndo possui recursos para
sua cobertura. Desta forma, ao analisar o déficit financeiro acumulado a varidvel
observa os esforcos do municipio na reducdo desta diferenca no periodo de dois
anos. Posto isto, quanto maior for o déficit financeiro acumulado, menor serd a
capacidade financeiro, pois menos recursos 0 municipio terd a sua disposicdo.

A segunda dimensdo criada na elaboracdo do constructo de
endividamento publico é a relacdo Estado-sociedade. Este resultado vai de
enconfro a lacuna de pesquisa identificada com a formacdo do portfdlio
bibliografico deste frabalho esta dimensdo evidenciando os reflexos do
endividamento além da esfera financeira. Sendo a dimensdo com maior nUmero
de itens, sendo 7 itens de dependéncia, 1 de endividamento e 5 vinculadas ao
carater social. Quanto a sua influéncia sob a dimensdo as varidveis apresentaram
relacdes direta e inversamente proporcional ao fator, sendo 10 diretamente
vinculadas e 3 inversamente.

Dentre as varidveis que apresentaram cargas fatoriais negativas observa-
se que as 3 variaveis atreladas a dimensdo sdo vinculadas a mensuracdo de
dependéncia. Posto isto, nota-se que quanto maior o recebimento de
transferéncias do Estado e da Unido para a manutencdo das atividades do
municipio, menor serd a participacdo do municipio com recursos proprios NAs
acdes de governo. Este resultado implica no cendrio que o municipio NnGo possui
recursos proprios para subvencdo de suas acdes e conta com 0s repasses
governamentais para subsidiar estas atividades. Esta escassez de recursos proprias
impacta negativamente no montante aplicado nas atividades fins do municipio,
tais como saude e educacdo, que compode esta dimensdo.

Diretamente vinculadas com a dimensdo relacdo Estado-sociedade estdo
as varidveis de mensuracdo de desenvolvimento social. Estas varidveis buscam
identificar o retorno das agdes de politicas publicas que impactam diretamente
na qualidade de vida dos cidaddos. Dentre as varidveis destacam-se: habitacdo
(VAR74) e taxa de alfabetizacdo (VAR76). As varidveis VAR74 e VAR76 buscam a
partir dos valores gastos com habitacdo e da taxa de escolaridade,
respectivamente, evidenciar itens que compde a qualidade de vida dos
cidaddos. A partir do valor gasto com habitacdo é possivel inferir que os
mMunicipios que apresentam maiores gastos desta natureza possuem cidaddo que
apresentam maiores médias de renda mensal que comporte esse gasto. A taxa
de alfabetizacdo é mensurada pelo IBGE (2017) pelo percentual de pessoas com
15 anos ou mais que sabem ler um texto simples. Visto que o processo de
alfabetizacdo ocorre nos anos iniciais da vida escolar e cabe aos municipios a
responsabilidade sobre o ensino infantil e fundamental a taxa de alfabetizacdo
reflete o retorno dos investimentos de recursos publicos na drea de educacdo.
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Com a formacgdo desta dimensdo nota-se a importéncia da adesdo de
indicadores socioecondmicos para a andlise do endividamento publico. Com
este constructo amplia-se o conceito de endividamento ligado a apenas
indicadores econdmicos e passa-se a observar as causas € consequéncias do
endividamento. Nota-se que o cendrio de déficits perpassa a seara financeira e
abrange a politica social, o qual para a sua andlise ndo basta apenas analisar as
financas do municipio, mas também a participacdo do cidaddo para a
formacdo do endividamenfto. Obtém-se, desta forma, um conceito de
endividamento no qual sdo atores o municipio, o Estado, os agentes financeiros
€ 0S municipes.

A Ultima dimensdo criada na elaboracdo do constructo de endividamento
publico € a dependéncia de terceiros. Com a finalidade de demonstrar a
utilizacdo de recursos de terceiros para subvencdo de suas atividades fins este
fator apresenta as varidveis enquadradas como: endividamento e resultado.
Quanto ¢ sua influéncia sob a dimensdo apresentaram relacdes diretamente
proporcionais 6 varidveis e 3 inversamente proporcionais.

Para as varidveis com relacdo direta com a dependéncia de terceiro
destacam-se: VAROS - financiamento de capital, VAROS - capacidade de saldar
os servicos da divida e VAR45 — participacdo do gasto com servicos de terceiros
sob receitas correntes. As varidveis de endividamento VARO3 e VAROS5 objetivam-
se a demonstrar, em relacdo as receitas correntes do municipio, o montante
financiado por recursos de terceiros e dispéndio com estas contratacdes,
respectivamente. As operacdes de crédito por apresentarem natureza
orcamentdria de receitas de capital, devem ser inferiores as despesas de capital
do municipio. Esta diferenca, captada pela VAR0O3, demonstra o saldo dos
investimentos de despesa de capital que foram custeados com recursos proprios.
Quanto maior for o financiamento de capital do municipio maior sua
dependéncia de recursos de terceiros para readlizacdo de despesas de
investimento.

O custo das contratacdes de operacdes de crédito € mensurado pela
VARO5 a qual vincula o dispéndio de encargos e amortizacdo da divida com as
receitas correntes do municipio. Desta forma, o ente deve apresentar baixa
relacdo enfre o custo da divida frente as receitas correntes a fim de ndo
comprometer os recursos de custeio para o pagamento da divida. Esta varidvel,
de relacdo direta com a dependéncia de terceiros, evidencia que quanto maior
for o pagamento de amortizacdo e encargos da divida, maior serd a
dependéncia do municipio de recursos de terceiros. As despesas com d
confratacdo de servicos de terceiros, mensurada pela VAR45 demonstra a
necessidade do municipio de mdo-de-obra terceirizada para a realizacdo de
suas atividades. Quanto maior for o gasto do ente na contratacdo destas
despesas, maior serd sua dependéncia de terceiros para execucdo de suas
acoes de governo.

4.3 Sintese dos Resultados

Com base na revisdo estruturada da literatura foram coletados 86
indicadores que foram utilizados nas pesquisas para mensuracdo e evidenciacdo
do endividamento publico. Os dados destas varidveis foram obtidos a partir das
informacodes divulgadas pelos municipios com populacdo acima de 30 mil
habitantes, com um total de 1.158 municipios. Apds a realizacdo da AFE, o
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constructo de endividamento publico foi elaborado com base nos dados
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Sintese da base de dados

Quantidade de N° de Participagdo s e .
UF varidaveis por municipio por  relativa por Estado Media de variaveis
Estado Estado (%) por municiplo
SP 5677 201 18,62 28
MG 3366 121 11,04 28
BA 2991 100 9,81 30
PE 2191 68 719 32
RS 2150 73 7,05 29
CE 1972 65 6,47 30
PR 1726 64 5,66 27
PA 1559 78 5,11 20
SC 1266 46 4,15 28
MA 1246 55 4,09 23
GO 990 38 3.25 26
RJ 841 51 2,76 16
AM 671 25 2,20 27
PB 498 17 1,63 29
MT 456 23 1,50 20
ES 438 24 1,44 18
MS 428 14 1,40 31
SE 411 13 1,35 32
Pl 380 15 1,25 25
RO 350 13 1,15 27
RN 230 18 0,75 13
AL 218 20 0,72 11
TO 179 7 0,59 26
AC 167 5 0,55 33
AP 50 3 0,16 17
RR 32 1 0,10 32
Total 30.483 1158 100 26

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Desta forma, compde o constructo de endividamento publico 30.483
varidveis que se distribuem nas 34 varidveis do modelo. Cada municipio, em
média, apresentou 26 das 34 varidveis do constructo o que representa 77,42% do
modelo. Dentre os entes com maior participacdo destacam-se os municipios dos
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Estados de Sdo Paulo, Minas Gerais e Bahia que contribuiram com 39% das
variaveis do constructo. Esta representatividade reflete a populacdo objeto deste
estudo, visto que no cendrio brasileiros estes Estados representam
aproximadamente 35% dos municipios brasileiros. Nota-se também que os
municipios dos Estados do Amapd, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte e Alagoas
apresentam, em média, menos de 50% das varidveis do modelo.

Constata-se que a associado d primeira dimensdo, capacidade financeira,
apresenta-se um conjunto de varidveis que visam avaliar o resultado da
arrecadacdo das receitas frente d realizacdo de despesas. No segundo fator,
relacdo Estado-sociedade expresso principalmente por varidveis de
dependéncia e sociais observa-se que estdo fortemente relacionadas, porém
com influéncias inversas as varidveis que mensuram a participacdo do estado e
unido nas receitas do municipio e as varidveis socias, inferindo que quando maior
a parficipacdo de outras esferas de governo nas acdées municipais menor o
reflexo das receitas proprias sob estes indicadores. A terceira dimensdo do
constructo de endividamento publico analisa a dependéncia dos municipios de
recursos de terceiros sob suas receitas proprias. Sdo relacionadas neste fator
varidveis que demonstram o dispéndio da divida, o valor das dividas consolidadas
e o déficit do municipio.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Conclui-se, com a elaboracdo do constructo, que a mensuracdo do
endividamento publico dos municipios brasileiros deve ser realizada por uma
andlise multidimensional na qual considere integrante do conceito de
endividamento os resultados obtidos a partir dos indicadores sociais, de resultado
denftre outros que se mostram significativos na formacdo do constructo. Destaca-
se que dentre as varidveis obtidas a partir das normativas legais, apenas a
disponibilidade de caixa bruta se mostrou significativa e atrelada d capacidade
financeira. Percebe-se, desta forma, que a metodologia adotada pela legislacdo
vigente ndo capta as relacdes que influenciam no endividamento publico. Umas
das possiveis causas para este resultado € a utilizagcdo como parémetro de
endividamento a RCL, visto que ndo entram no computo deste cdlculo todas as
receitas auferidas pelos municipios e, por este motivo, ndo evidenciam a
capacidade total do ente.

A partir do levantamento bibliogréfico o endividamento publico revelou-se
fortemente analisado a partir de indicadores financeiros. Este resultado, conforme
esperado da literatura € revelado nas dimensdes de capacidade financeira e
dependéncia de terceiros. Com viés mais financeiro estas dimensdes vao ao
encontro da literatura que explicam o endividomento com base nestes
indicadores. Estes indicadores, contudo, como propds o estudo de Maher e Deller
(2011), ndo sdo formadores exclusivos do constructo do endividamento. A
presenca de indicadores sociais mostra-se de extrema importé&ncia na andlise no
endividaomento, visto sua participacdo no constructo com 7 indicadores e a
dimensdo relacdo Estado-sociedade.

Esta pesquisa revela-se importante para a compreensdo do tema por
trabalhar o conceito de endividamento publico a partir da formacdo de
constructos, ou seja, além das capacidades de financeiras e orcamentdrias do
municipio, mas também pelos seus resultados obtidos na execucdo das acdes de
governo. Os municipios configuram-se como a linha de frente do governo com a
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populacdo, pois cabe a esta esfera de governo gerenciar as questoes de saude
e educacdo.

A educacdo infantii e fundamental, chave no processo de
desenvolvimento dos cidaddos, € de competéncia municipal e, por este motivo,
cabe aos municipios dispor das condi¢cdes necessdrias para prestar este servico.
O endividamento publico, quando analisado sob a dimensdo Estado-sociedade
revela esta relacdo. Desta forma, os indicadores de taxa de alfabetizacdo e nivel
de escolaridade demonstram as relacdes entre as varidveis de resultado e
dependéncia com as varidveis sociais. Quanto a representatividade das varidveis
por enquadramento, observa-se uma diferenca no montante de indicadores
utilizados na literatura e os propostos na elaboracdo deste constructo. Destaca-
se que as varidveis de dependéncia, sociais e de solvéncia apresentaram no
modelo uma representatividade maior quando comparadas com a sud
relevancia, em termos de quantidade, no total de varidveis coletadas da
literatura. Com resultado inverso, as varidveis de estrutura de capital, legais e
liguidez demonstram menor relev@ncia dentro do constructo proposto.

Quanto & contribuicdo ao campo cientifico, esta pesquisa destaca-se por
aprofundar o conhecimento sobre a problemdatica de pesquisa, visto que traz
para ao tema relacdes do endividamento que foram identificadas como lacunas
de pesquisas anteriores. A formacdo do constructo de endividamento publico
apresenta-se como um passo a mais para o avanco do conhecimento no
campo, pois evidencia as relacdes do endividamento publico a partir das trés
dimensdes propostas. Revela-se que, pela representatividade estatistica do
primeiro constructo, a capacidade financeira representada pelo primeiro fator
demonstra-se a mais relevante na andlise do endividamento, devendo ser este o
foco inicial dos municipios brasileiros na andlise do endividamento publico.

Como pesquisa cientifica o presente estudo agrega aos estudos anteriores
pela utilizacdo da andlise fatorial exploratériac com a aplicacdo conjunta de
indicadores financeiros, sociais e legais, visto que complementa do estudo de
Mello e Slomski (2008) que utilizou a AFE, porém sem a utilizacdo de indicadores
sociaqis, 0s quais para o presente estudo demonstram relevante poder explicativo
do constructo. Além disso, este trabalho vai ao encontro das pesquisas de Maher
e Deller (2011), visto que demonstra a importdncia dos indicadores sociais
utilizados em sua pesquisa no cendrio brasileiro.

Destacam-se como limitacdes deste trabalho a técnica estatistica da AFE
a partir da rotacdo ortogonal, visto que este método ndo permitir a existéncia de
relacoes entre as dimensdes propostas, ou seja, para este modelo os indicadores
s6 a apresentam reflexos na sua respectiva dimensdo, sem interferir nas demais
dimensdes do modelo. Sugere-se, como ftrabalho futuro, a avaliacdo do
endividamento puUblico dos municipios brasileiros a partir do constructo proposto
por este trabalho a fim de verificar os resultados obtidos com a utilizacdo deste
modelo. Além disso, pode-se, a partir do modelo proposto, estabelecer niveis
minimos e mMAaximos, e criar uma a curva de endividamento publico, na qual seja
possivel identificar a posicdo de equilibrio entre o custo-beneficio do
endividamento e a posicdo de cada ente municipal.
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