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RESUMO

Esta pesquisa objetivou analisar se municipios que apresentam maior acurdcia de
previsdo orcamentdria das receitas possuem menor endividamento e maior
liquidez. Para tanto foram utilizados os dados orcamentdrios e financeiros dos
municipios brasileiros de 2015 a 2019, cujos testes foram realizados pela estimacdo
de regressdo quantilica com dados em painel. Sendo assim, trata-se de uma
pesquisa com finalidade aplicada, profundidade descritiva, cardter transversal e
natureza quantitativa. Os resulfados indicam que a superestimacdo da receita
sugere um aumento do endividamento e a subestimacdo sugere uma reducdo
do endividamento e aumento da liquidez nos municipios brasileiros. Os resultados
confribuem para preenchimento de uma lacuna na literatura de financas
publicas, uma vez que se observou uma auséncia em pesquisas que testassem
empiricamente nos municipios brasileiros os reflexos da imprecisdo orcamentdria
no endividamento e liquidez. Os resultados também contribuem para os gestores
publicos municipais e aos 6rgdos de confrole, como indicativo de que é
necessaria uma atencdo aos modelos de previsdo orcamentdria das receitas,
pois melhores estimacdes podem resultar em menor endividomento e maior
liguidez.
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REFLECTIONS OF THE INACCURACY OF BUDGETING REVENUES ON
BRAZILIAN LOCAL GOVERNMENTS

ABSTRACT

This study analyzes whether municipalities that present greater precision in
budgetary forecasts of income have less indebtedness and greater liquidity. Data
from Brazilian municipalities from 2015 to 2019 were tested using a quantile
regression model with panel data. Therefore, it is descriptive research with an
applied purpose, a tfransversal period, and quantitative analysis. The results
indicate that the overestimation of income suggests an increase in indebtedness
and the underestimation suggests a reduction in indebtedness and an increase in
liquidity in Brazilian municipalities. The results contribute to fill a gap in the literature
on public finance, since there was an absence in previous studies that empirically
tested the reflections of budget imprecision in debt and liquidity in Brazilian
municipalities. The results also contribute to municipal public managers and
conftrol bodies as an indication that it is necessary to pay attention to budgeting
revenue forecasting models, as better estimates may result in lower indebtedness
and higher liquidity.

Keywords: Budget Forecast; Public indebtedness; Public budget; Public Financial
Administration; Budget Inaccuracy.

1 INTRODUCAO

Considerando o principio econdmico bdsico, preconizado por Robbins
(2012) na década de 1930, que 0s recursos sdo escassos e as necessidades
humanas sdo ilimitadas; e que vivemos em ambiente econdmico de restricdes no
Brasil, torna-se relevante otimizar o uso dos recursos por meio de boas praticas de
planejamento.

No contexto do setor privado, a literatura cldssica aponta que quanto
maior a previsibilidade de um orcamento, melhor serd a gestdo dos gastos e mais
assertiva serdo as decisdes nas organizacdes (Anthony & Govindarajan, 2002;
Atkinson, 2000). A transposicdo dessa relacdo do setor privado para o setor
pUblico mostra-se relevante, sobretudo ao considerar que a legislacdo traz como
regra a busca pelo equilibrio entre receitas previstas e despesas fixadas (Lei
Complementar n® 101/2000). Logo, as receitas previstas indicardo o montante de
despesas a executar e, consequentemente, quais servicos e politicas publicas
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poderdo ter continuidade ou poderdo ser implementadas (Albugquerque et al.,
2008).

A legislacdo brasileira (Lei de Responsabilidade Fiscal, arfigo 12) traz
comandos sobre como as receitas publicas devem ser previstas, cujo processo
deve observar, adicionalmente, a metodologia presente no Manual de
Demonstrativos Ficais (MDF), emitido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN,
2021). Mesmo assim, 0s governos possuem autonomia para elaboracdo das suas
estimativas de receitas. Apesar de normatizado, a literatura j& vem apontando
elevada imprecisdo na relacdo entre as informacdes previstas no orcamento e as
executadas (Azevedo, 2014; Arauvjo & Paulo, 2019), sobretudo: i) pela baixa
atencdo do Poder Legislativo na aprovacdo dos projetos de lei de orcamento
(Domingos & Aquino, 2009); e ii) pela baixa expectativa de punicdo da
imprecisdo (Azevedo, 2014), o que gera efeitos como o uso oportunista na
alocacdo de créditos em reservas de contingéncia do orcamento (Souza,
Azevedo & Crozatti, 2021) e a aprovacdo de despesas acima da sua capacidade
de arrecadag¢do (Speeden & Perez, 2020).

Estudos anteriores sobre previsibiidade orcamentdria de municipios
brasileiros, demonstram resulfados antagdénicos. Por exemplo, a pesquisa de
Zonatto (2013), utilizando como amostra municipios gauchos, concluiu que a
maioria dos municipios ndo obteve previsdes eficazes. J& a pesquisa de Fiirst et al.
(2017), utilizando como amostra municipios do Estado do Parand, demonstrou
que a maioria dos municipios daquele estado apresentou eficiéncia na
previsibilidade de receitas orcamentdrias. Observa-se que o foco desses estudos
estd descricdo da imprecisdo, ao invés de observar os efeitos causados por essa
imprecisdo.

A literatura internacional na tematica que utiliza governos locais de paises
desenvolvidos também j& consolidou discussdes sobre imprecisdo das receitas
orcamentdrias, porém busca discutir se modelos mais sofisticados sGo mais
indicados em detrimento de outros, ou quais fatores contfribuem para uma maior
ou menor precisdo (Beckett-Camarata, 2004, 2006; Cirincione, Gurierri & van de
Sande, 1999; Bretschneider, Bunch & Gorr, 1992). Ou seja, as pesquisas que
analisam a imprecisdo orcamentdria de governos locais acabam focando mais
em buscar explicacdes para a imprecisdo ou em propor melhores modelos de
previsdo, do que investigar de suas consequéncias.

A partir da elevada imprecisdo do orcamento, com as diferencas da
imprecisdo existente entre os entes da federacdo brasileira (Azevedo, 2014),
pode-se inferir que (i) inexiste uma metodologia padrdo de estimacdo da
previsdo das receitas que os governos locais adotem, (i) algumas metodologias
adotadas por governos locais podem ter maior acurdcia do que outras.

Apesar da literatura j& tratar a questdo da imprecisdo das receitas no
orcamento, os possiveis efeitos gerados, como a sua relacdo com o
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endividamento e a liquidez dos governos ndo & conhecida. Neste sentido,
pesquisas que busgquem observar os efeitos da imprecisdo orcamentdria seréo
relevantes para fundamentar uma discussdo maior sobre os modelos de previsdo
orcamentdria publica e, também, podem contribuir para uma maior atencdo do
poder publico e de érgdos de controle sobre as previsdes orcamentarias. Como
discutido por Rezende (2013, p.59), “uma boa gestdo fiscal nGo se confunde com
uma boa gestdo publica”, ao sinalizar a necessidade de uma maior atencdo ao
orcamento publico dos governos. Sendo assim, a questdo de pesquisa tratada é:
qual é arelacdo entre aimprecisdo da previsdo das receitas orcamentdrias com
o endividamento e a liquidez de governos locais brasileiros?

O objetivo da pesquisa é analisar se municipios que apresentam maior
acurdcia de previsdo orcamentdria das receitas possuem menor endividamento
e maior liquidez. Em outfras palavras, a pesquisa analisa se a variacdo do
endividamento estd negativamente e a liquidez positivamente associada com a
razdo entre arrecadacdo e a previsdo orcamentdria das receitas.

Os resultados indicam que a superestimacdo da receita sugere um
aumento do endividamento e a subestimacdo sugere uma reducdo do
endividamento e aumento da liquidez nos municipios brasileiros. Sendo assim, os
gestores publicos municipais e os 6rgdos de controle, devem observar que é
necessdria uma atencdo aos modelos de previsdo orcamentdria das receitas,
pois melhores estimacdes podem resultar em menor endividamento e maior
liquidez.

Os resultados desta pesquisa trazem duas contribuicoes: primeiro, para os
gestores publicos municipais, pois a previsibilidade do orcamento publico, ao
mesmo tempo: (a) deve ser preocupacdo das administracdes publicas para
oferecimento dos servicos publicos, conducdo e implementacdo de politicas
publicas; e (b) existem lacunas a serem preenchidas sobre os efeitos da
imprecisdo orcamentdria na literatura sobre financas publicas em paises
emergentes; segundo, para a atividade de controle externo dos governos, dado
que a fiscalizacdo da aplicacdo da legislacdo € competéncia dos érgdos de
conftrole externo.

Contribui, ainda, para apresentar efeitos gerados pela imprecisdo do
orcamento, auxiliando na resposta ao questionamento de Rubin (2014) sobre
“equilibrio real” do orcamento e “equilibrio fingido™”, cujos efeitos praticos tém sido
pouco discutidos, e também procura responder o questionamento de Jorge,
Cerqueira e Furtado (2022) que apesentaram a existéncia de uma lacuna para
uma melhor compreensdo dos impactos causados pelas estratégias de
superestimacdo do orcamento.
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2. REFERENCIAL TEORICO E FORMULAGAO DAS HIPOTESES

A estimacdo das receitas e despesas no orcamento ndo pode ser visto
apenas como um exercicio de previsdo de valores por analistas financeiros,
baseados em pressupostos e par@metros econdmicos (Jorge, Cerqueira &
Furtado, 2022). Isso porque a imprecisdo do orcamento pode trazer efeitos diretos
no financiamento das politicas publicas, podendo deixar efeitos duradouros por
geracoes, que deverdo suportar o endividamento causado (Jorge, Cerqueira &
Furtado, 2022).

Pesquisas anteriores sobre a imprecisdo orcamentdria, em geral, buscam
possiveis razdes desta imprecisdo e estdo relacionadas d qualidade da
informacdo e ndo sobre os possiveis reflexos causados pela imprecisdo (Sun, 2005;
Fiirst et al., 2017; Azevedo, 2014; Zonatto et al., 2013; Aquino & Azevedo, 2015), ou
procurando analisar despesas com maior imprecisdo e dispersdo (Carneiro &
Costa, 2021). A imprecisdo do orcamento tem sido investigada de diversas
formas. Um dos mecanismos analisados € a andlise das despesas, como a
abertura de créditos adicionais pelos governos (Lanis & Bueno, 2020; Baldissera et
al., 2020), ou dispersdo entre diferentes tipos de naturezas das despesas (Carneiro
& Costa, 2021). Geralmente sdo realizadas andlises comparativas entre a receita
prevista e executada ou a relacdo entre a despesa fixada e a executada. Outra
corrente de literatura tem buscado discutir a imprecisdo das receitas, por meio
da estimacdo de modelos econométricos de projecdo com o uso de séries
temporais, em geral, buscando analisar se esses modelos seriam mais precisos na
estimacdo do que aqueles utilizados pelos governos (Azevedo, Silva & Gatsios,
2017; Mendonca & Medrano, 2016).

Prefeitos que ndo possuem maioria no legislativo municipal buscam
minimizar a imprecisdo na receita publica (Lanis & Bueno, 2020) e municipios com
menor porte populacional tendem a possuir maior nota na dimensdo de
planejamento do ranking do indice de Efetividade de Gestdo Municipal (IEGM)
medido pelos Tribunais de Contas (Speeden & Perez, 2020), resultado que
indicaria que a estrutura ndo estd associada com um melhor planejamento.
Muitas vezes o Poder Executivo acaba desenvolvendo um jogo de “faz de
contas” com o Poder Legislativo, superestimando as receitas, o que causa sérios
danos a gestdo publica (Rezende, 2011). A imprecisdo do orcamento pode ainda
ser causada por reducdes na eficiéncia técnica dos governos, como no caso da
Austrdlia (McQuestin, Noguchi & Drew, 2021).

A imprecisdo do orcamento fraz como consequéncia a perda da
credibilidade desse instrumento (Rezende & Cunha, 2013). A perda da
credibiidade do orcamento pela sua imprecisdo pode levar d diminuicdo na
confianca da sociedade nos governos, além de comprometer os servicos
essenciais, dada a dificuldade em balancear as receitas e despesas (IBP, 2018).
A preocupacdo com aimprecisdo fem gerado o desenvolvimento de frameworks
para monitoramento, como é o caso do modelo PEFA (Public Expenditure and
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Financial Accountability), amplamente utilizado pelos organismos internacionais
como Banco Mundial para avaliar as financas publicas dos paises (PEFA, 2021).
Como discutido em IBP (2018) “a falta de credibilidade orcamentdria tem custos
humanos reais e pode ameacar o progresso em direcdo ao cumprimento dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdveis - ODS”. Problemas na estimacdo
orcamentdria afetam também o atingimento de metas fiscais (Cruz & Afonso,
2018), e aumentam a vulnerabilidade fiscal dos governos (McQuestin, Noguchi &
Drew, 2021).

Uma das discussoes tratadas pela literatura é se a imprecisdo seria apenas
um erro informacional, como a auséncia de informacdo tempestiva no momento
da elaboracdo do orcamento, ou frata-se de estratégias deliberadas (Azevedo,
2014; Aguino & Azevedo, 2015; Almeida-Santos, Pires, & Matias-Pereira, 2018;
Anessi-Pessina & Sicilia, 2020). O ‘viesamento’ do orcamento, ou seja, a alocacdo
intencional de super ou subestimacdo tem sido discutida pela literatura. Boukari
e Veiga (2018) comparando governos locais de Portugal e Franca encontfraram
que essas estratégias (sub ou superestimacdo) sdo mais comuns quando ©
governo possui grande margem de manobra (maioria no legislativo), e ocorrem
sobretudo nos periodos pré-eleitorais. Alimeida-Santos et al. (2018) discutiram que
existem comportamentos oportunistas, em que o orcamento € manipulado
infencionalmente, sobretudo em decorréncia de ciclos politicos. Goeminne, Geys
e Smolders (2008) encontraram no caso de governos locais da Bélgica, que na
presenca de maior fragmentacdo politica (maior quantidade de partidos na
coalisdo), a precisdo das receitas € maior. Anessi-Pessina e Sicilia (2020)
demonstraram em governos locais da Itdlia que caracteristicas pessoais dos
gestores como sua personalidade afetam a precisdo do orcamento.

A subestimacdo das receitas no orcamento pode produzir superdvits
orcamentdrios posteriores que favorecem os “interesses paroquiais” no aumento
posterior do orcamento, como verificado por Anessi-Pessina et al. (2012, p.876),
no caso de governos locais da Itdlia. Por outro lado, em uma visdo positiva, a
subestimacdo da receita pode fornecer uma protecdo contra despesas
imprevistas ou escassez de receita, permitindo a criacdo de um buffer para
financiar despesas discriciondrias e, também, pode ser usado para dar a
impressdo, no final do ano, de que uma gestdo prudente resultou em economia
operacional (Anessi-Pessina & Sicilia, 2015). Rubin (2014) discute que a
subestimacdo pode levar a ineficiéncia nos programas e conftribuir para sua falha
na execucdo.

J& a superestimacdo das receitas no orcamento gera um excesso de
previsdo, em que durante a execucdo, as receitas reais ficardo aquém das
orcadas, obrigando a um contingenciamento ou causando um déficit a ser
coberto nos anos seguintes (Anessi-Pessina & Sicilia, 2015, 2020), autorizando
realizacdo de despesas mesmo sem a perspectiva de recursos financeiros para
suporta-las (Rios et al., 2018). Isso reduz a capacidade de funcionamento dos
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municipios no futuro, além de constituir um fardo para as geracdes futuras (Jorge,
Cerqueira & Furtado, 2022). Boukari e Veiga (2018) discutem que o bem-estar
social dos cidaddos pode ser afetado em decorréncia da estratégia de
superestimacdo das receitas.

As alteracdes posteriores do orcamento possuem menor transparéncia e
recebem menos atencdo do que o orcamento inicial, sendo assim, 0s governos
possuem incentivos para operar de forma estratégica nos projetos de lei
orcamentaria (Anessi-Pessina, Sicilia & Steccolini, 2012).

Em relacdo aos determinantes da ocorréncia de superestimacdo, Jorge,
Cerqueira e Furtado (2022) discutem que em municipios portugueses a maioria
do Prefeito no Legislativo diminui o controle sobre o executivo, abrindo espaco
para superestimacdo de receitas. J& Rios et al., (2018) mostraram que municipios
espanhdis com menor transparéncia apresentam maior propensdo d
superestimacdo. Ambos os autores encontraram a relacdo de efeitos do ciclo
politico, sobretudo no ano eleitoral.

Em outra dimensdo de andlise, a literatura que trata sobre o endividamento
publico busca analisar determinantes do endividamento, como a influéncia das
despesas com pessoal, as operacdes de crédito, os restos a pagar, a liquidez
(Cassimiro et al., 2021; Oliveira, 2014; Aquino & Azevedo, 2017), bem como o
Produto Interno Bruto (PIB) e a populacdo (Queiroz et al., 2018). Porém, ndo foi
observada literatura nacional que tenha observado os efeitos da imprecisdo
orcamentdria no endividamento e liquidez das organizacdes publicas.

Por outro lado, na literatura internacional discussdes tém sido tradadas,
como na pesquisa de Chatagny e Soguel (2012), que evidenciaram que a
subestimacdo da receita reduz significativamente os déficits. O estudo também
demonstra que esse efeito € canalizado por meio da reducdo das despesas e
que os efeitos da super e subestimacdo acabam sendo simétricos. Jonung e
Larch (2006), por sua vez, mostraram que erros de previsdo orcamentdria tém
contribuido para o aumento dos déficits estruturais nos paises da Unidio Européia.
Por fim, McQuestin, Noguchi e Drew (2021) encontraram que a imprecisdo dos
orcamentos dos governos locais da Austrdlia levou a um aumento da
vulnerabilidade financeira, enfraquecendo sua capacidade de recuperacdo de
choques financeiros inesperados, por gerar aumento persistente dos gastos. Com
base nestes estudos, foram formuladas as seguintes hipdteses:

H1: A superestimacdo da receita orcamentdria aumenta o endividamento,
por ampliar a margem de gastos autorizados sem suporte orcamentdario

H2: A subestimacdo da receita orcamentdria reduz o endividamento
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A imprecisdo orcamentdria pode ser observada por meio do Balanco
Orcamentario, pois de acordo com Lei n® 4.320 de 1964, o Balanco Orcamentario
deverd apresentar as receitas e despesas previstas em confronto com as
realizadas. J& a Lei Complementar n® 101, de 2000, determina que deve haver um
equilibrio orcamentario, ou seja, as despesas fixadas devem estar equilibradas
com as receitas previstas. Considerando, portanto, que as receitas e despesas
podem ser super ou subestimadas e que o gasto estaria condicionado d receita
e que a sobra de recursos pode ser usada para maior gasto, se pode inferir que:
(a) a superestimacdo na previsdo das receitas aumentaria o endividamento e
diminuiria a liquidez, pois autoriza gastos acima da capacidade de receitas; e (b)
a subestimacdo na previsdo das receitas tende a diminuir o endividamento e
aumentar a liquidez, pois gera maior capacidade de pagamento e permite uma
maior amortizacdo da divida. Sendo assim, considerando as regras fiscais € os
possiveis efeitos da imprecisdo orcamentdria, foram formuladas as seguintes
hipoteses:

H3: A superestimacdo da receita orcamentdria reduz a liquidez H4: A
subestimacdo da receita orcamentdria aumenta a liquidez

Cabe destacar que o termo liquidez utilizado nesta pesquisa estd
relacionado ao grau de solvéncia da organizacdo em decorréncia da existéncia
ou ndo de solidez financeira que garanta o pagamento dos compromissos
assumidos com ferceiros, ou seja, observar a capacidade de pagamento da
organizacdo. O indicador de liquidez corrente revela a capacidade financeira
da empresa para cumprir seus compromissos de curto prazo. No que tfange o
indicador de liquidez geral, ocorre a evidéncia de recursos financeiros aplicados
no ativo circulante e ativo realizdvel a longo prazo para o pagamento das
obrigacodes totais da empresa com terceiros. A liquidez geral €, normalmente,
utilizada como medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo,
revelando sua capacidade de saldar todos seus compromissos. (Assaf Neto, 2020)

Apesar de proximas, as hipodteses se justificam porque as estratégias
orcamentdrias (superestimacdo e subestimacdo), podem levar a diferentes
efeitos (aumento no endividamento e diminuicdo na liquidez).

3 METODOLOGIA

O presente estudo possui: i) finalidade aplicada, uma vez que busca
observar os efeitos da imprecisdo orcamentdria nos governos locais brasileiro; i)
profundidade descritiva, pois busca evidenciar e interpretar essa imprecisGdo no
endividamento e liquidez dos referidos governos; i) dados de origem
documental, em funcdo da extracdo dos dados nas plataformas do Sistema de
Informacdes Contdbeis e Fiscais do Setor PUblico Brasileiro (Siconfi) e Ipeadata; iv)
cardter transversal, uma vez se analisa os governos locais no periodo de 2015 a

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 59
Belo Horizonte, v. 34, n. 2, p. 52-76, maio/ago. 2023.



Otdvio Gomes Cabello, Ricardo Rocha de Azevedo

2019 para o estudo; e v) natureza quantitativa, pois emprega modelagem de
estatistica de dados para o teste de hipdteses.

Como meio de observar as relacdes propostas nas hipdteses do trabalho,
foram coletados os dados dos anos de 2015 a 2019 de todos os municipios
brasileiros cujos dados estavam disponiveis, das seguintes fontes: (i) Siconfi e {ii)
lpeadata. Foram extraidas as informacdes do Relatdrio de Gestdo Fiscal (RGF),
Relatério Resumido de Execucdo Orcamentdria (RREO) e Demonstracdo de
Contas Anual (DCA). Os dados coletados foram: (a) relacdo das receitas (total,
corrente e capital) arrecadadas com as previstas; (b) divida consolidada; (c)
Ativo Circulante; (d) Realizavel de Longo Prazo; (e) Passivo Circulante; (f) Passivo
ndo-circulante; e (g) Receitas com Operacdes de Crédito; (h) Despesas totais
empenhadas; (i) Despesas totais pagas; (j) Previsdo inicial de despesas com
Pessoal e Encargos; (k) Despesas Empenhadas com Pessoal e Encargos; (I) PIB
municipal e (m) Populacdo.

Os dados foram coletados de 5.570 municipios entre 2015 a 2019, devido &
disponibilidade de dados, e optou-se por ndo considerar os anos de 2020 e 2021
por serem 0s anos da pandemia Covid-19 que gerou incertezas na estimacdo das
receitas. Destacamos que os dados destes anos foram coletados e testados no
modelo, bem como se testou a opcdo de inserir uma varidvel dummy para os
anos de pandemia, no entanto, o modelo ndo se sustentou. Entendemos que
tanto a previsibilidade orcamentdria, quanto os aspectos de endividamento e
liguidez foram afetados no periodo pandémico, justificando assim os resultados
encontrados. A incerteza da previsdo das receitas para 2021 pode ser verificada,
por exemplo, expressa na Nota Técnica 4/2020, emitida pelas Consultorias de
Orcamentos da Cdmara dos Deputados e do Senado Federal, que analisou o
projeto de lei do orcamento federal para 2021 (CONOF/CONORF, 2021).

Para o teste das hipdteses foi utilizado o modelo de regressdo quantilica
para dados em painel (desbalanceado), cujas varidveis estdo apresentadas na
Tabela 1.

Tabela 1
Varidveis utilizadas no modelo
Variaveis Tipo de varidvel Férmula
L L. Valor nominal da Divida
DC_var V%rloc;olc?dd% D'\:\do D dent Endi If’éoxy ; Consolidada (t) / Valor nominal
onsolidada (A) ependente ndividamento | 5o 40 Consolidada (t-1)
- - Ativo  Circulante / Passivo
LC Liquidez Corrente (A) Dependente  Proxy Liquidez Circulante
(Ativo Circulante + RLP) / (Passivo
LG Liquidez Geral (A} Dependente Proxy Liquidez Circulon’re + Passivo ndo
Circulante)

Imprecisdo da
IPRC  Previsdo das Receitas Independente
Correntes (A)

Proxy imprecisdo Receita corrente arrecadada /
orcamentdria  Receita corrente prevista

RestPgr  Restos a pagar (A) Confrole Con‘rrole.do Despesas ‘ro’ro!s empenhadas —
margem fiscal despesas totais pagas
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Previsdo atualizada de despesas

Previsdo de Despesas
Controle da com pessoal e encargos —

PDP CE%@OF;ZSOSSO(O/L)e Confrole margem fiscal despesas empenhadas com
pessoal e encargos
OPC Oper,ogées de Confrole Controle da Valor nominal do§ receitas de
Crédito (B) margem fiscal  operacdes de crédito
. . . Confrole dos
Pib_capit PIB per capita (B) Controle efeitos exdgenos PIB / Populacdo
Pop_In Populacdo (B) Controle — efeitos  Logaritmo natural do niUmero de
- Controle de escala habitantes

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados: (A) SICONFI; (B) Ipeadata.

Para o fratamento dos outliers e inclinacdes significativas, uma vez que os
municipios possuem diferencas na divulgacdo dos dados no Siconfi, as varidveis
foram ftratadas pelo processo de winsorizing. Esse € um procedimento que
modera a influéncia de outliers na média e varidncia e, portanto, cria estimadores
mais robustos de localizacdo e variabilidade (Blaine, 2018).

A divisdo por quantis se deu pela superestimacdo da receita dos municipios
(menor do que 1) e pela subestimacdo da receita dos municipios (maior do que
1). Optou-se por essa modelagem, pois na andlise dos dados brutos observou-se
uma forte desigualdade entre os municipios brasileiros. Deste modo, o uso de tal
modelo torna os resulfados mais robustos ao observar a resposta de cada quantil
e utiliza a mediana condicional como medida de tendéncia central, o que torna
a regressGdo mais robusta em resposta aos outliers (Marioni et al., 2016). De modo
a tornar mais claro o que foi utilizado nos quantis de superestimacdo e
subestimacdo, apresentamos o critério utilizado para divisdo por quantis: de
forma hipotética, caso o municipio tenha previsto arrecadar $ 500 e arrecadou $
400, ele estard no quantil de superestimacdo; por outro lado, caso tenha previsto
arrecadar $ 500 e arrecadou $ 600 ele estard no quantil de subestimacdo. Deste
modo, foi possivel observar o comportamento do endividamento e liquidez para
municipios que adotam estratégias diferentes de super e subestimacdo de suas
receitas.

O endividamento publico dos governos locais pode ser observado por meio
do Demonstrativo da Divida Consolidada, contido no Relatério de Gestdo Fiscal,
com publicacdo quadrimestral. Neste demonstrativo sdo apresentadas as
informacodes sobre a divida consolidada, bem como a divida consolidada liquida,
demonstrando se os limites previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estdo
sendo cumpridos. Como um dos objetivos desta pesquisa € analisar o efeito da
imprecisdo orcamentdria das receitas no endividamento, foi utilizada a divida
consolidada, pois a divida consolidada liquida poderia ndo representar
adequadamente os resultados esperados, uma vez que a divida liquida deduz a
disponibilidade de recursos atuais e expectativas de créditos futuros da divida
consolidada. Ressalta-se, porém, que a pesquisa adotou como varidvel
dependente a variacdo da divida consolidada, ao invés de utilizar o saldo da
divida consolidada anual, com o objetivo de captar o efeito da imprecisdo do
orcamento do ano i na variacdo do endividamento daqguele ano.
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A escolha pela receita corrente em detrimento das receitas totais foi
realizada em funcdo da variacdo das receitas de capital arrecadadas em
relacdo ao previsto ser elevada devido a dindmica de estimacdo desse tipo de
receita no Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA,) que impactavam na
imprecisdo das receitas totais (Azevedo, 2014).

A Tabela 2 demonstra as estatisticas descritivas com a relagcdo entre as
varidveis de previsdo e execucdo de receita. Ressalta-se que as transferéncias
estdo computadas.

Tabela 2
Estatistica Descritiva da Previsdo de Receitas

Varidvel N Média Desvio- Minimo Mdximo
Padrao
Receita Total 23.005 90,22669 16,11172 47,55 131,56
Receita Corrente 23.280 95,04669 12,83822 60,05 131,23
Receita de Capital 22.087 422,2784 2201,621 0,4 19.538,84

Nota. Periodo: 2015 a 2019

A andlise de regressdo objetiva analisar o poder de explicacdo da varidvel
independente previsdo de receitas correntes (PRT) nas varidveis dependentes de
variacdo da divida consolidada (DC_var) e liquidez (LC e LG). Como varidveis de
controle foram utilizadas as Operacdes de crédito (OPC), os Restos a pagar
(RestPgr), as Previsdo de Despesas com Pessoal e Encargos (PDP), PIB per capita
(Pib_capita), e a Populacdo (Pop_In). Essas varidveis foram selecionadas com
base em estudos anteriores sobre determinantes do endividamento publico e
financas publicas (Cassemiro et. al. 2021; Aquino & Azevedo, 2017; Ribeiro &
Jorge, 2014; Gerigk et al. 2014). Cabe destacar que os Tribunais de Contas dos
referidos municipios foram testados como dummy para controle do modelo, no
entanto, essa varidvel ndo foi mantida, pois ndo se observou diferenca no
comportamento das varidveis.

Foram propostos 3 modelos regressivos, testados com as condicionantes
quantilicas de super e subestimacdo, onde 1 representa um quantil, yit representa
O municipio i no periodo t:

Modelo | - Efeitos da Super e Subestimacdo da Receita Orcamentdria no Endividamento
5

DCvmyl,t (t | %) = &+ BIPRC + > PvariGveis de controles: + e

k=2

Modelo Il - Efeitos da Super e Subestimacdo da Receita Orcamentdria na Liquidez
Corrente

5
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LGy, (t | %) = ¢+ BiPRC+ > PevariCiveis de controley + e

k=2

Modelo lll - Efeitos da Super e Subestimacdo da Receita Orcamentdria na Liquidez Gerall
5
Loy (v 1 ) = o+ BIPRC + 3 fvariCels de controles + e

4 RESULTADOS: EFEITOS DA IMPRECISAO DO ORGAMENTO NO
ENDIVIDAMENTO

A Figura 1 apresenta a imprecisdo da receita corrente entre 2015 e 2019
para os municipios, mensurada pela relacdo entre a receita arrecadada e a
estimada para cada exercicio. Apesar de grande dispersdo nos dados, pode-se
observar uma tendéncia 4 subestimacdo das receitas no periodo em
praticamente todos os exercicios.

Municipios - Porte
2015
2016
<50.000 hab 2017
2018
2019

2015

2016

Entre 50.000 2017
e 200.000 hab 2018

2019

2015 ' A}
2016

Acima de 200.000 hab 2017
2018
2019

T T T T T
.06 .08 A 12 .14

Imprecis@o da Receita Corrente
Figura 1 - Imprecisdo da receita corrente entre 2015 e 2019, por porte de municipios
Nota. A imprecisdo € uma relacdo entre a receita corrente arrecadada e a prevista.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva da série utilizada. Algumas
informacdes chamam a atencdo para a elevada dispersdo entre os municipios.
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As informacdes indicam haver grande dispersdo entre 0s municipios na variacdo
da divida consolidada (DC_var), o que sugere que alguns municipios tém
realizado a gestdo do endividamento, porém, com um grande aumento geral no
periodo de 2015 a 2019. Os municipios apresentam dispersdo elevada na
imprecisdo orcamentaria das receitas correntes (IPRC), ocorrendo arrecadacdo
com mais de 200% de diferenca em relacdo a previsdo inicial, resultado alinhado
com pesquisas anteriores (Arauvjo & Paulo, 2019; Azevedo, 2014). A liquidez
também apresenta grande dispersdéo, com grande variacdo na liquidez corrente
(LC) e liquidez geral (LG).

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis
Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo

DC_var 2,095839 5,399277 0,0323608 44,73998
IPRC 0,095323 0,026843 1,00e-05 2,53563
Pib_capita 19,36833 19,25587 3,360541 513,1342
OPC 429613,7 1995938 0 1,62e+07
PDP 1,022042 1369843 0,6864652 1,486709
RestPar 5657931 1,63e+07 -3299575 1,19e+08
Pop_In 9,471155 1,173428 6,660575 16,3212
LC 13,53271 39,93798 ,0816493 314,3389
LG 4,796731 19,66525 0 168,3441

Notas. (1) Siglas: DC_var — Variacdo da Divida Consolidada; IPRC — Imprecisdo da Previsdo das
Receitas Correntes; Pib_capita — PIB per capita; OPC — Operacdes de Crédito; PDP — Previsdo
das Despesas com Pessoal e Encargos; RestPar — Restos a Pagar; Pop_In — Populacdo; LC -
Liguidez Corrente; LG - Liquidez Geral. (2) periodo: 2015 a 2019.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo entre as varidveis analisadas.
De acordo com os valores apresentados, as variQveis que possuem uma
correlagcdo significativa (maior que 0,3) sdo Restos a Pagar e Populacdo com
Operacoes de Crédito; Populacdo com Restos a Pagar; e Liquidez Geral com
Liquidez Corrente. Esses resultados sugerem que o porte dos municipios
(representado pela populacdo na modelagem estatistica) gera um efeito
positivo nas contratacdes de Operacodes de Crédito e Restos a pagar, bem como
existe associacdo entre Operacodoes de Crédito e Restos a Pagar. J& a alta
correlacdo entre LC e LG era esperada pela propria composicdo dos indices.

Tabela 4
Resultados da Correlacdo de Pearson
DC_var PRC Pib_capita OPC PDP RestPar Pop_In LC LG
DC_var 1
PRC 0,0049 1
Pib_capita  -0,0283* 0,0692* 1
OPC -0,0173* 0,0217* 0,1652* 1
PDP 0,0278* 0,2621* 0,0397* -0,0116* 1
RestPar -0,0226* 0,0014 0,2162* 0,4887* 0,0354* 1
Pop_In -0,0305* 0,0416* 0,0908* 0,4304* 0,1246* 0,5584* 1
64 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,

Belo Horizonte, v. 34, n. 2, p. 52-76, maio/ago. 2023.



Reflexos da imprecisdo das receitas orcamentdrias nos governos locais brasileiros

LC -0,0027 0,0461* 0,1414* 00167 -0,0152 -0,0459* -0,0814* 1
LG -0,0076 0,0265* 0,0673* 0,0078 -0,0109 -0,0118 -0,0167* 0,5279* 1

Notas. Siglas das varidveis: DC_var — Variagcdo da Divida Consolidada; IPRC - Impreciséo da
Previsdo das Receitas Correntes; Pib_capita — PIB per capita; OPC — Operacdes de Crédito;
PDP — Previsdo das Despesas com Pessoal e Encargos; RestPar — Restos a Pagar; Pop_In —
Populacdo; LC - Liguidez Corrente; LG — Liquidez Geral; *: significncia estatistica de 5%.

As demais varidveis apresentam baixa correlacdo, o que sugere que Ndo
existe o efeito da mullicolinearidade entre as varidveis. A auséncia de
multicolinearidade € uma das premissas para o bom ajuste das varidveis na
regressdo. Desde que ndo haja evidéncias de multicolinearidade na série, ndo é
necessario o uso de testes que provem sua presenca, como o teste de Farrar e
Glauber (1967).

A Tabela 5 apresenta o resultado da regressdo do Modelo |, que analisa o
efeito da imprecisdo das receitas correntes na variacdo do endividomento.
Observa-se pelo sinal dos coeficientes da varidvel IPRC (imprecisdo das receitas
correntes) que as hipdteses 1 e 2 foram confirmadas para o periodo de 2015 a
2019, indicando que a superestimacdo da receita resulta em um aumento do
endividomento e a subestimacdo resultada em uma reducdo do endividamento.
A quantidade de observacoes dos dois testes sugere que existem mais estratégias
de subestimacdo das receitas correntes nos municipios brasileiros do que
superestimacado.

Os resultados sdo relevantes, pois indicam que a imprecisdo presente no
orcamento inicial, que é elevada nos municipios (Azevedo, 2014; Aquino &
Azevedo, 2015), pode estar contribuindo para o aumento do endividamento no
caso da ocorréncia de superestimacdo de receitas. Isso ocorreria, pois o
orcamento inicial aprovado equilibra as receitas previstas com as despesas
fixadas. Assim, se um governo tem uma capacidade de arrecadar $500,00, mas
informa no orcamento o valor de $700,00, essa diferenca é utilizada para aprovar
o limite das despesas nesse montante, que estd acima da capacidade real de
arrecadacdo. Como consequéncia, um espaco fiscal ficticio é criado, pois a
arrecadacdo tende a ndo se realizar.

Tabela 5
Resultado Modelo | — efeitos da imprecisdo na variacdo do endividamento
DC var Superestimacdo Subestimagao

- Coef t-stat P>|t| Coef t-stat P> |t
IPRC 0,4672662 4,61 0,000 -0,609761 -2,58 0,010
Pib_capita -0,000683  -3,63 0,000 0,000226 1,61 0,107
OPC 2,80e-08 16,73 0,000 1,37e-08 12,38 0,000
PDP 0,061195 2,14 0,033 0,069074 3.53 0,000
RestPar -8,63e-10 -3,27 0,001 -6,40e-10 -4,01 0,000
Pop_In 0,013696 3,84 0,000 0,01421 6,05 0,000
Constante 0,735997 16,79 0,000 0,8275 28,37 0,000
Observacoes 5314 9.276
Pseudo R2 0,0045 0,0022
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Median Regression
Raw sum of deviation 3593.913 (about 0.985108) 5964.169 (about .984035)
Min sum of deviation 3577.758 5951.234

Notas. Os modelos foram estimados por meio de regressdo quantilica. Siglas das varidveis:
DC_var - Variagcdo da Divida Consolidada (varidvel dependente); IPRC - Imprecisdo da
Previsdo das Receitas Correntes; Pib_capita — PIB per capita; OPC — Operacdes de Crédito;
PDP - Previsdo das Despesas com Pessoal e Encargos; RestPar — Restos a Pagar; Pop_In -
Populacdo; LC - Liquidez Corrente; LG - Liquidez Geral

Como um “remédio” para a ocorréncia desse cendrio, como tratado por
Speeden e Andrade (2020), a LRF determina o contingenciamento das despesas
a cada bimestre, caso as receitas ndo se realizem (LRF, arf. 8°). Porém esses
resultados permitem inferir que os mecanismos presentes na LRF ndo tém sido
suficientes para minimizar o aumento do endividamento ocorrido a partir da
aprovacdo de créditos no orcamento.

Além disso, as alteracdes posteriores do orcamento (como créditos
adicionais e/ou contingenciamentos) apresentam varios problemas: primeiro: as
alteracdes posteriores no orcamento Nndo possuem a mesma fransparéncia do
orcamento inicial, como j& discutido por Anessi-Pessing, Sicilia e Steccolini (2012);
segundo, os cortes e contingenciamentos no orcamento em geral saGo realizados
de forma top-down pelos governos e com baixa reflexividade, gerando perda de
eficiéncia em programas que deixam se ser executados (Aquino & Azevedo,
2015); terceiro, nem todas as despesas aprovadas no orcamento podem ser
contingenciadas como é o caso das despesas associadas a vinculacoes
(Azevedo, Leroy & Pigatto, 2020), o que pode ser uma explicacdo para os efeitos
verificados no endividamento, pois os gastos acabam sendo realizados. Por fim,
0Ss governos possuem incentivos a proteger os gastos que sdo de seus interesses
em detrimento dos demais, o que o0s leva a gastar primeiro as despesas de
inferesse, que em geral sdo discriciondrias (Alston et al., 2005), deixando um
espaco reduzido para confingenciamento posterior.

Adicionalmente, os resultados da Tabela 5 evidenciam que as operacoes
de créditos e imprecisdo das despesas com pessoal e encargos contribuem para
o aumento do endividamento. Por outro lado, um resultado inesperado foi a
indicacdo que os restos a pagar representaram um efeito negafivo com o
endividamento. Os restos a pagar, inicialmente, sdo consideradas dividas de
curto prazo e, portanto, ndo estariam incluidos no cdlculo da divida consolidada.
Esses itens sdo de facil manuseio, pois permitem que o governo ndo reconheca a
divida ou cancele valores atualmente inscritos em restos a pagar (Aguino &
Azevedo, 2017).

As Tabelas 6 e 7 apresentam o resultado da regressdo dos Modelo Il e lll que
analisam o reflexo da imprecisdo das receitas na liquidez corrente e geral,
respectivamente. Nota-se que H3 ndo foi confirmada por falta de significGncia
estatistica, o que significa dizer que a superestimacdo das receitas correntes ndo
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se converte em menor liquidez, apesar de estar associada com o endividamento
de longo prazo (divida consolidada). Por outro lado, observa- se que H4 foi
confirmada em ambos 0s modelos, sugerindo que a subestimacdo das receitas
correntes nos municipios testados reflete positivamente na liquidez corrente e
geral, ou seja, as receitas arrecadas de forma superior ao previsto se convertem
em maior disponibilidade de recursos para as obrigacdes de curto e longo prazo.

Tabela 6

Resultado Modelo |l - efeitos da imprecisdo na liquidez corrente

Superestimacgao

Subestimacgao

Lc Coef t-stat P>|t| Coef t-stat P>|t|
IPRC -0,139850 -0,03 0,977 48,06471 5,68 0,000
Pib_capita 0,233997 20,31 0,000 0,096343 25,33 0,000
OPC 1,88e-07 1,44 0,151 2,51e-07 6,27 0,000
PDP -5,879514 -3,16 0,002 -2,586856  -3,78 0,000
RestPar -1,75e-08 -0,89 0,371 -1,62e-08  -2,94 0,003
Pop_In -0,6756426 -2,78 0,006 -, 1698257  -2,14 0,032
Constante 14,14814 4,83 0,000 0,927322 0,91 0,361

Observacodes 2.944 5.734

Pseudo R2 0,0318 0,0219

Median Regression

Raw sum of deviation 27646,89 (about 5,68905)

Min sum of deviation  26768,32

29805,23 (about 2,39168)

2915211

Notas. Os modelos foram estimados por meio de regressdo quantilica. Siglas das varidveis:
LC (liquidez corrente — varidvel dependente); IPRC — Imprecisdo da Previsdo das Receitas
Correntes; Pib_capita — PIB per capita; OPC — Operacdes de Crédito; PDP — Previsdo das

Despesas com Pessoal e Encargos; RestPar — Restos a Pagar; Pop_In — Populacdo.

A Tabela 7 apresenta o resultado do modelo lll, que utilizou a liquidez geral
como variavel dependente. Os resultados indicam a confirmacdo da hipotese 4
(a subestimacdo da receita orcamentdria aumenta a liquidez) e a rejeicdo da

hipdtese 3 (a superestimacdo da receita orcamentdria reduz a liquidez).

Tabela 7

Resultado Modelo llI- efeitos da imprecisdo na liquidez geral

LG

Superestimagado

Subestimagado

Coef t-stat P> |t| Coef t-stat P>|t|
IPRC -0,019006 -0,03 0,977 15,9612 8,58 0,000
Pib_capita 0,0119538 10,44 0,000 0,0150041 16,71 0,000
OPC 1.34e-08 0,97 0,330 6,62e-09 0,72 0,474
PDP -1,21833 -6,03 0,000 -,6488825 -4,26 0,000
RestPar 6,45e-09 3.20 0,001 2,98e-09 2,36 0,018
Pop_In -0,112385 -4,39 0,000 -0,0516693 -2,86 0,004
Constante 3,055429 9,75 0,000 0,0836451 0,37 0,713
Observacoes 2.944 8.525
Pseudo R2 0,0318 0,0079
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Median Regression

Raw sum of deviation 27646,89 (about 5,689051) 18363.08 (about 0,618438)

Min sum of deviation 26768,32 18218,39
Notas. Os modelos foram estimados por meio de regressdo quantilica. Siglas das variaveis:
LG - Lliquidez Geral (varidvel dependente); IPRC - Imprecisdo da Previsdo das Receitas
Correntes; Pib_capita — PIB per capita; OPC - Operacdes de Crédito; PDP — Previsdo das
Despesas com Pessoal e Encargos; RestPar — Restos a Pagar; Pop_In — Populacdo.

Nota-se que as operacoes de crédito refletiram positivamente na liquidez
corrente dos municipios de subestimacdo das receitas, sugerindo que essas
operacdes geraram um aumento da disponibilidade de curto de prazo. Por outro
lado, e as obrigacdes foram contraidas para serem pagas a longo prazo.

J& a imprecisdo das despesas de pessoal e encargos tiveram o mesmo
comportamento em municipios que super e subestimaram suas receitas, ou seja,
a imprecisdo das despesas de pessoal e encargos reflete negativamente na
liquidez, tanto corrente como geral.

Os resultados da varidvel restos a pagar nos modelos Il e lll referenda o que
foi mencionado nos resultfados do modelo |, pois os restos a pagar refletiram
negativamente na liquidez corrente e positivamente na liquidez geral, indicando
sua caracteristica e efeitos de curto prazo. A Tabela 8 apresenta um resumo das
hipdteses e seus resultados.

Tabela 8

Resultados das hipdteses testadas
Hipotese Resultado
H1: A superestimacdo da receita orcamentdria aumenta o endividamento Confirmacdo
H2: A subestimacdo da receita orcamentdria reduz o endividamento Confirmacdo
H3: A superestimacdo da receita orcamentdria reduz a liquidez Rejeicdo
H4: A subestimacdo da receita orcamentdria aumenta a liquidez Confirmacdo

A literatura ja tem discutido a existéncia de intencionalidade no uso de
estratégias deliberadas nos projetos de lei orcamentdria com a adocdo de super
ou subestimacdo das receitas (Azevedo, 2014; Aquino & Azevedo, 2015; Anessi-
Pessina et al., 2012; Boukari & Veiga, 2018; Almeida-Santos et al, 2018), porém, sem
discutir suas consequéncias. As explicacdes para a imprecisdo passam pelas
articulacoes politicas do Executivo com o Legislativo, com a baixa atuacdo desse
Ultimo no escrutinio do orcamento (Domingos & Aquino, 2019) ou a fraca atuacdo
da Comissdo de Orcamento e Financas na etapa de discussdo do orcamento no
legislativo (Domingos, Aquino & Lima, 2021), ou mesmo problemas informacionais
(Azevedo, 2014; Aquino & Azevedo, 2015).

Os resultados encontrados sobre o reflexo da imprecisdo das receitas no
endividamento estGo aderentes com os estudos internacionais (Chatagny &
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Soguel, 2012; Jonung & Larch, 2006), que ainda ndo foram analisados no contexto
nacional. J& os reflexos da imprecisdo sobre a liquidez € uma contribuicdo deste
estudo para a literatura de financas publicas.

Os resultados indicam que, independentemente do motivo da imprecisdo,
j& tratado pela literatura, essa pode refletir no aumento do endividamento e
reducdo da liquidez, o que traz algumas implicacdes para as finangas publicas.
Primeiro, uma das criticas atuais sobre a imprecisdo do orcamento tem sido a
perda de sua credibilidade, preocupacdo presente no framework do Banco
Mundial utilizado para analisar os orcamentos dos governos (PEFA - Public
Expenditure and Financial Accountability) (PEFA, 2021), discutido por Rezende e
Cunha (2013). A literatura tem apontado que a perda de credibilidade do
orcamento traz consequéncias para a previsibiidade do orcamento, uma das
qualidades bdsicas que o orcamento deve possuir (Rezende & Cunha, 2013),
dado que esse € o principal insfrumento de comunicacdo do planejamento dos
governos com a sociedade (Guess & Leloup, 2010). Segundo, os resultados servem
de alerta os 6rgdos de controle externo para a necessidade de um melhor
acompanhamento da imprecisdo no orcamento, dado que essa gera
endividamento e baixo escrutinio nas alteracdes posteriores do orcamento, que
deve ser melhor acompanhado. Por fim, os resultados podem ser Uteis para
suscitar discussdo de novas regras para o tratamento da imprecisGo nas
discussdes em framitacdo da nova Lei de Financas (PLS 229/2009, PLP 295/2016),
atualmente na Cadmara dos Deputados.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa objetivou analisar se municipios que apresentam maior
acurdacia de previsdo orcamentdria das receitas possuem menor endividamento
e maior liquidez. Para tanto, foram utilizados os dados dos municipios brasileiros
de 2015 a 2019, coletados do Siconfi, cujos testes foram realizados por meio de
modelos de regressdo quantiica com dados em painel. Os resultados
confirmaram as hipdteses 1, 2 e 4, indicando que a superestimacdo da receita
sugere um aumento do endividamento e a subestimacdo sugere uma reducdo
do endividamento e aumento da liquidez nos municipios brasileiros.

Observou-se que os resultados sobre os efeitos da imprecisdo orcamentdria
da receita no endividamento estdo alinhados a estudos anteriores (Chatagny &
Soguel, 2012; Jonung & Larch, 2006) e adicionam mais determinantes na discussdo
sobre imprecisdo orcamentdria, seja pelo processo de planejamento, falta de
padronizacdo de modelos de previsdo, ciclos ou articulagcdes politicas.

Os resultados evidenciam as consequéncias da falta de padronizacdo da
previsdo das receitas nos governos locais, demonstrando os reflexos das
permissdes do ordenamento fiscal brasileiro. Nota-se que a discussdo se inicia na
falta de uma padronizacdo mais clara sobre uma metodologia para a previsdo
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das receitas dos governos locais, cuja auséncia pode estar apresentando efeitos
na administracdo financeira publica municipal, refletindo diretamente nas
politicas publicas e no bem-estar da sociedade.

Os resultados contribuem para preenchimento de uma lacuna na literatura
de financas publicas na mesma linha das discussdes tratadas por de Rezende e
Cunha (2013) sobre perda de credibilidade orcamentdria, uma vez que se
observou uma auséncia em pesquisas anteriores que testassem empiricamente
nos municipios brasileiros os reflexos da imprecisdo orcamentdria das receitas no
endividamento e liquidez. Esses resulfados também contribuem para gestores
publicos de governos locais, como indicativo que € necessdria uma atencdo aos
modelos de previsdo orcamentdria das receitas, pois melhores estimacoes
podem resultar em menor endividomento e maior liquidez, o que leva a uma
contribuicdo para os érgdos de conftrole, que podem passar a focar com maior
atencdo para esse fipo de informacdo.

Os resultados indicam alguns caminhos para pesquisas futuras. Pesquisas
podem replicar o modelo nos governos estaduais e governo federal para
observar se o comportamento € o mesmo, bem como aprimorar o modelo com
ainclus@o de mais varidveis explicativas e de controle. Adicionalmente, pesquisas
podem fazer uma estratificacdo do perfil dos municipios para identificar em quall
perfil encontram-se 0s que superestimam e o0s que subestimam as receitas,
aprofundando em fatores explicativos. Ainda, por meio de uma abordagem
qualitativa com investigacdo em profundidade, pesquisas podem analisar em
que condicoes locais os efeitos do viesamento das estimacdes do orcamento sdo
mais propensos a ocorrer, e aprofundar a andlise com foco no Poder Legislativo,
que tem aprovado os projetos de orcamento mesmo com as informacoes
distorcidas. Esse comportamento do Legislativo pode decorrer de baixa atencdo
no processo de aprovacdo, complexidade da informagcdo orcamentdria, que
dificulta a compreensdo do que estd sendo aprovado, ou a ligacdo politica com
o Poder Executivo, que geraria um efeito intencional de baixo escrutinio. Por
exemplo, Rubin (2014) propde que em contextos com forte confrole pelo
Legislativo, o equilibrio orcamentdrio tende a ser maior. Pesquisas podem
aprofundar nessas andlises, verificando o efeito de um maior controle legislativo
sobre a imprecisdo.
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