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administracdo publica.
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Introdugao

Umo entidade pUblica estd em boas condigées financeiras
quando é capaz de honrar suas dividas e simultaneamente
fornecer servicos a niveis aceitéveis (Bisogno et al., 2014;
Jimenez, 2018; Zafra-Gémez et al., 2009a). Apesar de néo
haver um consenso sobre qual seria 0 melhor modelo para
expressar a condi¢do financeira dos governos locais, Bisog-
no et al. (2019) apontam que autores (Greenberg & Hiller,
1995; Wang et al., 2007; Zafra-Gémez et al., 2009a)
trataram a questdo discutindo diferentes tipos de solvéncia.

Os pesquisadores geralmente avaliam a solvéncia em qua-
tro dimensdes: solvéncia de caixa, solvéncia orcamentdria,
solvéncia de longo prazo e solvéncia de nivel de servico
(Maher et al., 2020). A solvéncia orcamentdria, considera-
da o cerne da satde financeira, reflete a capacidade de um
ente publico arrecadar receitas para arcar com suas des-
pesas sem incorrer em déficit (Zafra-Gémez et al., 2009a).

No contexto brasileiro, onde a escassez de recursos fre-
quentemente compromete a prestacéo de servigos pu-
blicos, a solvéncia orcamentdria torna-se especialmente
relevante (Gomes et al., 2013). Entretanto, embora estudos
no Brasil investiguem a relag@o entre a condicéo finan-
ceira dos entes piblicos e seus determinantes (Carneiro
& Brasil, 2010; Dantas et al., 2019; Marconato et al.,
2021), observa-se uma lacuna no exame dos fatores que
influenciom especificamente a solvéncia orcamentdria.

Neste sentido, ao replicar o trabalho de Bisogno et al. (2019)
intitulado Budgetary solvency of ltalian local governments:
an assessment, esta pesquisa questiona qual é a relagdo
entre a solvéncia orcamentéria e os determinantes que
expressam aspectos relacionados & autonomia financeira,
ao equilibrio corrente, ao endividamento e ao investimento
pUblico nos municipios brasileiros de médio e grande porte.

Os desafios especificos do contexto brasileiro amplificam
a relevéincia dessa investigacdo: a alta dependéncia de
transferéncias intergovernamentais, devido & baixa arre-
cadacéo prépria, aumenta a vulnerabilidade fiscal, espe-
cialmente em crises econdmicas (Dantas et al., 2019; Brito
& Brito, 2020); o desequilibrio entre receitas e despesas
frequentemente resulta em endividamento para custear
servicos essenciais, comprometendo a solvéncia ao alo-
car recursos futuros para juros e amortizacées (Costa &
Morais, 2021; Macedo & Corbari, 2009); por sua vez, os
investimentos em capital fisico requerem financiamentos
de longo prazo, gerando beneficios em prazos equiva-
lentes, mas podendo intensificar o estresse fiscal no cur-
to prazo (Costa & Morais, 2021; Dantas et al., 2019).

Apesar de néo haver total equivaléncia entre Brasil e Itdlia
quanto & organizacdo administrativa e & captacdo de

receitas, hd semelhancas entre o modelo adotado pelos
municipios brasileiros e os governos locais italianos. Assim
como no Brasil, a administracéo pdblica italiana é organi-
zada em trés niveis: governo central, governos regionais e
governos locais, os quais incluem provincias e municipios.

Similar aos municipios brasileiros, os governos locais ita-
lianos t8m a responsabilidade de oferecer servicos pUblicos
essenciais aos cidaddos, sendo financiados por transferén-
cias dos governos central e regional, além da arrecadagéo
de tributos locais, como impostos sobre propriedades e ati-
vidades econdmicas, taxas e multas (Bisogno et al., 2019).

Com base nessas semelhancas estruturais, o presente
estudo investigou os determinantes que influenciam a
solvéncia orcamentdria dos municipios brasileiros de
médio e grande porte. O trabalho contemplou uma
amostra composta por 409 municipios brasileiros com
populacdo superior a 50.000 habitantes para os quais
foram calculados indicadores financeiros referentes ao
periodo de 2016-2021. Os resultados sugerem que a
solvéncia orcamentdria esté negativamente relacionada
com o nivel de endividamento e com o nivel de inves-
timento, mas ndo possui relacdo estatistica significativa
com a autonomia financeira e com o equilibrio corrente.

Estes achados destacam a relevancia do tema e posicio-
nam o estudo como uma contribuicéo pioneira & literatura
nacional, ao demonstrar o impacto do endividamento e
do investimento na solvéncia orcamentdria dos munici-
pios brasileiros. Estudos anteriores (Carneiro & Brasil,
2010; Dantas et al., 2019; Marconato et al., 2021) ana-
lisaram fatores que influenciam a condigéo financeira
de entes publicos, mas ndo abordaram especificamen-
te os elementos que afetam a solvéncia orcamentdria.

O estudo também amplia a compreenséo sobre a
aplicacdo de modelos de solvéncia or¢camentéria ao
permitir a comparagdo com o trabalho original de-
senvolvido na ltdlia (Bisogno et al., 2019), contri-
buindo para a literatura comparativa internacional.

Embora os dados da pesquisa ndo permitam inferén-
cias sobre a influéncia do equilibrio corrente e da au-
tonomia financeira na solvéncia orcamentdria, a influ-
éncia dos niveis de endividamento e de investimento
é clara. Esses achados s@o cruciais para os gestores
publicos, 6rgéos de controle, financiadores e a socie-
dade, fornecendo subsidios para decisées informadas.

Este artigo oferece: (i) um mapeamento da solvéncia or-
camentdria dos municipios brasileiros com populagéo
acima de 50 mil habitantes; (i) subsidios para gestores
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pUblicos no planejamento e execucdo de politicas fiscais
mais eficientes, visando & sustentabilidade financeira a
longo prazo; (iii) apoio aos érgdos de controle na ava-
liag@o de préticas de gestdo fiscal, contribuindo para a
transparéncia e responsabilidade na administragéo po-
blica; (iv) debate para a sociedade sobre a importéncia
da solvéncia orgamentdria e seus determinantes, incen-
tivando a participagéo e o acompanhamento das finan-
cas municipais e (v) uma base de dados empirica para
futuras pesquisas académicas, que pode ser replicada ou
adaptada em outros contextos geograficos ou temporais.

2 Revisao da Literatura e Definigcao
de Hipoteses

2.1 Solvéncia Orcamentdria

Embora haja algum consenso sobre as dimensdes da
solvéncia para avaliar a condigao financeira dos governos
locais e sobre a importéncia da condicdo financeira para
a prestagd@o efetiva, eficiente e econdmica dos servigos
publicos, ndo hd concordéncia sobre os indicadores a
serem usados para medir tais dimensées (Cuadrado-
Ballesteros et al., 2019; lacuzzi, 2022; Wang et al., 2007).

Autores que abordam amensuracdo dacondicdofinanceira
com base na solvéncia (Bisogno et al., 2019; Cuadrado-
Ballesteros et al., 2014; Garcia-Sanchez et al., 2012b;
Maher et al., 2020; Wang & Liou, 2009; Zafra-Gémez
et al. 2009abc) se apoiam nos conceitos de Groves et al.
(1981) para caracterizar os indicadores financeiros nas
dimensées de solvéncia de caixa, solvéncia orcamentdria,
solvéncia de longo prazo e solvéncia do nivel de servigos.

O estudo de Wang e Liou (2009) concluiu que a solvéncia
or¢amentdria é a dimensé&o da condi¢do financeira mais
importante para a gestdo financeira, refletindo o efeito
combinado da arrecadagdo de receitas e do controle
de despesas, enquanto Greenberg e Hillier (1995) e o
Canadian Institute of Chartered Accountants [CICA] (1997)
agregaram os indicadores de solvéncia orgamentdria
nas categorias de sustentabilidade, flexibilidade
e vulnerabilidade (Bisogno et al., 2019; Garcia-
Sdnchez et al., 2012b; Zafra-Gémez et al., 2009abc).

A sustentabilidade diz respeito & habilidoade de uma
enfidade prestar os servigos publicos, cumprindo suas
obrigagdes com os credores, sem aumentar os niveis
de endividamento e de tributagdo; a flexibilidade
representa a habilidade de uma entidade se adaptar
as mudancgas externas, nos limites de sua capacidade
fiscal, por meio de reestruturagdes nas fontes provindas
dos tributos e endividaomento; e a vulnerabilidade
traduz o nivel de independéncia de uma entidade
em relagdo as transferéncias e as doagdes recebidas
de outros entes (Bisogno et al., 2019; Garcia-

Sanchez et al., 2012b; Zafra-Gémez et al., 2009abc).

2.2 Relacdo entre Solvéncia Orcamentdria e Autonomia
Financeira

A autonomia financeira pode ser expressa como a
liberdade de instituir e arrecadar tributos e alocar
recursos financeiros sem inferferéncia externa (exceto
pelas regras gerais definidas pelo governo central), de
modo que quanto mais altos sdo os niveis de liberdade de
arrecadagdo de tributos, mais facil é a obtencdo de receitas
para atender as demandas dos cidaddos sem prejudicar
a solvéncia de um governo local (Bisogno et al., 2019).

No Brasil, com a promulgagdo da Constituicdo
Federal de 1988, houve uma descentralizagéo fiscal
qgue atribuiu competéncias tributdrias distintas aos
entes federados, aumentando a independéncia dos
estados e municipios por meio da capacidade de
instituir e arrecadar tributos (Brito & Brito, 2019; Leroy
et al., 2017; Suzart et al., 2018; Vieira et al., 2017).

Embora a arrecadacdo tributdria municipal tenha
apresentado crescimento apés a Constituicdo Federal
de 1988, os municipios ainda se mantém muito
dependentes das transferéncias intergovernamentais,
na medida em que a arrecadacéo prépria é insuficiente
para atender parte da demanda social por politicas
publicas (Carneiro & Brasil, 2010; Mendes et al., 2018).
Esse panorama dos municipios brasileiros retrata uma
situagdo de vulnerabilidade orcamentdria e fiscal, na
qual a maior parcela dos seus recursos or¢camentdrios
é definida de forma exégena (Brito & Brito, 2020).

Do ponto de vista fiscal, quanto mais auténomos
sGo os municipios, menos se endividam (Benito &
Bastida, 2004). Municipios com forte dependéncia de
transferéncias intergovernamentais e que, portanto, ndo
podem contar com fontes alternativas caso esses fluxos
de transferéncias diminuam, séo mais propensos a
problemas financeiros, tais como o descumprimento das
obrigagdes de pagamento e o potencial para aumentar
o seu nivel de endividamento e, consequentemente, o
risco de solvéncia orcamentéria (Bocchino & Padovani,
2021; Brito & Brito, 2020; Trussel & Patrick, 2009).
Essa conjuntura leva & primeira hipétese de pesquisa:

H1: a solvéncia orcamentdria dos municipios
brasileiros de médio e grande porte é afetada
positivamente pela autonomia financeira.

2.3 Relagdo entre Solvéncia Orcamentdria e Equilibrio
Corrente

Despesas correntes superiores &s receitas  correntes
s&o interpretadas como um sinal de alerta de estresse
financeiro, sendo o equilibrio entre receitas e despesas
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um requisito para que a solvéncia orcamentdria seja
alcangcada  (Bisogno et al., 2019). Neste sentido,
Bisogno et al. (2019) apontam que estudiosos (Bisogno
et al., 2013; Manes Rossi et al., 2012) tém ressaltado
a importéncia do indicador de equilibrio corrente.

O equilibrio corrente é abordado na legislagéo nacional
de modo direto e indireto. Por exemplo, a Constituigéio
Federal de 1988 veda a realizacdo de operacdes de
créditos que excedam o montante das despesas de
capital, ou seja, os empréstimos n&o podem financiar
as despesas correntes (Constituicdo Federal, 1988).

Por sua vez, a lei n° 4.320, de 17 de marco de 1964,
exige que durante o exercicio seja mantido, na medida do
possivel, o equilibrio entre a receita arrecadada e a despesa
realizada, enquanto a Llei de Responsabilidade Fiscal
determina que alei de diretrizes orcamentérias dispordsobre
o equilibrio entre receitas e despesas (Silva et al., 2021).

Entes publicos que incorrem em um montante de despesa
superior & arrecadacdo de sua receita estdo obtendo
recursos por meio de endividamento (Costa & Morais,
2021; Mello & Slomski, 2009) para fornecer os servigos
ordindrios & populacéo e, consequentemente, provocando
um impacto negativo em sua solvéncia orcamentdria.
Isto posto, a segunda hipétese de pesquisa é:

H2: a solvéncia orcamentdria dos  municipios
brasileiros de médio e grande porte é afetada
positivamente pelo equilibrio corrente.

2.4 Relagdio entre Solvéncia Orcamentdria e Endividamento
No intuito de ampliar suas receitas, os entes puUblicos
escolhem entre expandir a tributacé@o, o que resulta em
maior autonomia financeira, ou gerar endividamento,
por meio da contratacdo de empréstimos (Suzart, 2012).

Sob o &ngulo do resultado primdrio, caso as receitas
primdrias correntes ndo sejam suficientes para financiar
as despesas primdrias correntes, o nivel atual dos
gastos da entidode estaria além de seus préprios
meios, o que obriga o municipio a reduzir gastos e
a aumentar as receitas correntes em um primeiro
momento ou, caso a situagdo persista, a contratar
divida de curto prazo, cujos servigos exigirdo novos
financiamentos para ser honrados, mascarando assim
dividas reais de longo prazo (Benito & Bastida, 2004).

A obtencdo de empréstimos comumente se constitui
em uma das principais op¢des para o ajuste das fontes
de financiamento do ente publico; em contrapartida,
o endividamento pode afetar a realizacdo de gastos
futuros e conduzir & insolvéncia dos entes publicos,
porquanto é exigido desses entes comprometer uma

parcela de suas receitas para pagamento de despesas
com amortizacdo e encargos da divida anteriormente
constituida (Macedo & Corbari, 2009; Suzart, 2012).

Deste modo, quando um municipio depende do
endividamento para atender as demandas da populagéo
ele é mais suscetivel & insolvéncia, por ser exigido a
cumprir com o servico da divida mesmo nos periodos de
dificuldade financeira; consequentemente, a obtencdo
de novos empréstimos se torna mais dificil, dado que
esses enfes sGo menos aptos perante os credores por
apresentarem maior risco de inadimpléncia (Alijarde &
Lépez, 2001; Chaney, 2005; Trussel & Patrick, 2009).

Uma vez que o aumento do endividamento provoca
uma deterioracdo da condigdo financeira do ente
publico, é estabelecida a terceira hipétese de pesquisa:

H3: o solvéncia orcamentéria dos municipios
brasileiros de médio e grande porte é afetada
negativamente  pelo  nivel de  endividamento.

2.5 Relagdo entre Solvéncia Orcamentdria e Investimento
Bisogno et al. (2019) argumentam que os investimentos
em novas infraestruturas podem implicar uma reducéo
das despesas correntes, melhorando a eficiéncia dos
governos locais e afetando positivamente a categoria
de sustentabilidade da solvéncia orcamentéria. No seu
trabalho Budgetary solvency of ltalian local governments:
an assessment, porém, essa hipétese ndo se confirmou.
Ratificando a posicdo inicial de Bisogno et al. (2019),
Trussel e Patrick (2009) encontraram que os distritos
americanos com dificuldades fiscais t8m despesas de
capital mais baixas.

A questéo é polémica porque outros trabalhos (Ehalaiye
et al., 2017; Vera, 2018) indicam que a variagéo
positiva de investimentos ano a ano afeta positivamente
a variacdo do endividamento e, portanto, diminui a
solvéncia orcamentdria: a realizag@o de investimentos em
capital fisico pelo governo exige um grande volume de
recursos, tornando-se necessdria, em geral, a obtencdo
de crédito de longo prazo como fonte de financiamento
para distribuir o beneficio e o énus dos investimentos em
periodos equivalentes (Costa & Morais, 2021; Santana
et al., 2019).

O pressuposto de que o endividamento financia o
investimento em bens de capital também foi comprovado
por Benito e Bastida (2004) que concluiram que os
dispéndios com investimentos tém influéncia positiva na
variagdo do estoque da divida e por Balaguer-Coll et al.
(2015) que constataram, em média, uma relagéo positiva
entre investimento e divida.

Para Dantas et al. (2019), quanto maiores os investimentos
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em despesas de capital, mais inclinado ao estresse fiscal o
ente pUblico estard, visto que os resultados com esse tipo
de gasto s@o, em regra, a longo prazo, ndo minimizando
no curto prazo a pressdo por gastos.

Portanto, um ponto a ser considerado é o prazo de
maturacdo dos investimentos. No caso do trabalho de
Bisogno et al. (2019), o indicador de investimento foi
calculado considerando-se a relacdo entre despesas de
investimentos e despesas correntes em um triénio. Novos
estudos precisariam ser feitos para avaliar se com prazos
maiores esse indicador captura a eficiéncia provocada
pelos investimentos e a consequente reducdo das
despesas correntes. Por conseguinte, a quarta hipétese de
pesquisa é:

H4: a solvéncia orcamentéria dos municipios brasileiros
de médio e grande porte é afetada negativamente pelo
nivel de investimento.

3 Metodologia

Para apurar se a solvéncia orcamentdria dos municipios
brasileiros com populagéo superior a 50.000 habitantes
é influenciada pela autonomia financeira, pelo equilibrio
corrente, pelo nivel de endividamento e pelo nivel de
investimento, foi realizada uma pesquisa de natureza
quantitativa (utilizando-se dados secunddrios) e descritiva,
ou seja, os fatos foram analisados, classificados e
interpretados, mantendo-se suas caracteristicas originais

(Gil, 1996).

3.1 Populagéo e Amostra

A amostra da pesquisa é composta por 409 municipios
brasileiros com populagéo superior a 50.000 habitantes
no ano de 2021. O periodo analisado correspondeu aos
anos de 2016 a 2021. A escolha dos municipios como
unidade de andlise visou abranger o maior volume de
dados de entes governamentais e manter coeréncia
com o estudo que estd sendo replicado. Quanto
d dimens@o populacional do municipio, a sele¢o
decorreu da observacéo de que, no periodo analisado,
quanto menor o municipio em termos populacionais,
maior a probabilidade de apresentar inconsisténcias
nos demonstrativos contdbeis e fiscais publicados.

3.2 Coleta e Tratamento dos Dados

Os dados da pesquisa foram coletados no Sistema
de Informagdes Contdbeis e Fiscais do Setor Publico
Brasileiro  (Siconfi), na opgdo “Consultar Finbra”,
e estdo distribuidos nas Contas Anuais, no RREO
e no RGF (Sistema de Informagdes Contébeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro [Siconfi], 2022).

Utilizou-se o MS Access para calcular o valor dos 11

indicadores (7 indicadores que compdem a varidvel
dependente e 4 indicadores que representam as
varidveis independentes). Para tanto, armazenou-se
no MS Access registros referentes a 667 municipios,
os quais correspondem daqueles municipios brasileiros
com populagdo superior a 50.000 habitantes no
ano de 2021, com dados disponiveis no Siconfi.

Apés a depuragéo dos dados foram excluidos 258
municipios da amostra inicial, restando 409 municipios
por ano, o que equivale a 2.454 observacdes. As
exclusées decorreram principalmente da existéncia
de saldos negativos em contas patrimoniais que néo
se caracterizam como redutoras (60%), da auséncia
de publicacdo do Relatério Resumido de Execugdo
Orgamentdria — RREO ou do Relatério de Gestao Fiscal
— RGF (25%) e por outros motivos como auséncia de
saldos nas contas usadas para calcular os indicadores,
ou porque uma das parcelas do indicador apresentou
total negativo, inconsistente com sua métrica etc. (15%).

O célculo da variavel dependente foi realizado consoante
o processo de agregacdo dos dados proposto por
Garcia-Sanchez et al. (2012a) e adotado por Bisogno
et al. (2019), Cuadrado-Ballesteros et al. (2014),
Cuadrado-Ballesteros et al. (2019) e Zafra-Gémez et al.
(2014). Esse processo consistiu em ordenar os municipios
da amostra quanto aos resultados dos indicadores
| a VIl (descritos no subitem 3.3 deste trabalho) em
quartis, em cada ano, e em atribuir pontos que
variaram de zero a um, de acordo com a posicdo que
o resultado de cada municipio ocupa em cada quartil.

O processo de atribuicdo de pontos considerou a
relacdo positiva (quanto maior for o seu resultado,
melhor serd a solvéncia orcamentdria do municipio)
e negativa (quanto maior for o seu resultado, pior
serd a solvéncia orgamentdria do municipio) dos
indicadores | a VII, conforme descrito na Tabela 1.

Tabelal. Critérios de Pontuacdo para a Solvéncia
Orcamentdria

POSICAO PONTOS
INDICADORES POSITIVAMENTE Valor < 1° quartil 0,00
RELACIONADOS A SOLVENCIA 1° quartil < valor < 2° quartil 0,25
ORCAMENTARIA (Indicadores I 2° quartil = valor < 3° quartil 0,50
e Vi) Valor = 3° quartil 1,00
INDICADORES NEGATIVAMENTE Valor < 1° quartil 1,00
RELACIONADOS A SOLVENCIA 1° quartil = valor < 2° quartil 0,50
ORCAMENTARIA (Indicadores |, llll,  2° quartil < valor < 3° quartil 0,25
IV, VeV Valor = 3° quartil 0,00
Fonte: Garcia-Sénchez et al. (2012a)
A soma das pontuacdes atribuidas acos sete
indicadores  produziu a  varidvel  dependente,
que representa um indice relativo de solvéncia

orcamentdria e que assume valores entre 0 e 7.
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Além disso, como a solvéncia orcamentdria é representada

por trés categorias, os resultados dos indicadores
também foram somados para criar as varidveis usadas
para testar a robustez dos resultados, quais sejam:
sustentabilidade (equivalente ao indicador de resultados
or¢amentdrios ndo financeiros, assume valores entre 0
e 1), flexibilidade (soma dos indicadores de poupanca
liquida, servico da divida e divida liquida, assume valores
entre 0 e 3) e vulnerabilidade (soma dos indicadores
de independéncia financeira corrente, independéncia

financeira total e receita fiscal, assume valores entre 0 e 3).

3.3 Variaveis do Modelo

O modelo proposto por Bisogno et al. (2019) relaciona
a varidvel dependente Solvéncia Orgamentdria com
quatro varidveis independentes: autonomia financeira,
investimento e endividamento.

equilibrio  corrente,

Também compdem o modelo as varidveis de controle
densidade
PIB

demogrdfica, populacdo ocupada,

nominal e proporcdo da populacdo idosa.
Seguindo a proposta de Bisogno et al. (2019), Cuadrado-
Ballesteros et al. (2014), Cuadrado-Ballesteros et al.

(2019), Garcia-Sdnchez et al. (2012b) e Zafra-Gémez

(2009abc), a varidvel dependente solvéncia
orcamentdria é calculada por meio de indicadores
agregados nas categorias de sustentabilidade financeira,

\

flexibilidade para adaptagéo a

et al.

mudancgas externas e
vulnerabilidade (independéncia de recursos externos).

Os governos locais italionos sdo um caso incomum
em que o sistema contébil repousa na coexisténcia do
regime de caixa modificado e do regime de competéncia:

o regime de caixa modificado é adotado tanto para
fins orcamentdrios quanto para o registro contdbil
durante o ano, enquanto a mensuracdo com base no
regime de competéncia é utilizada para elaborar as
demonstracdes financeiras e a prestacdo de contas anual

(Cohen et al., 2017; Cuadrado-Ballesteros et al., 2019).

Optou-se nesta pesquisa pelo cdlculo dos indicadores
com base no regime de competéncia, embora os valores a
receber n&o sejam contabilizados em todos os municipios
brasileiros, para manter a coeréncia com o estudo
comparativo original adotado na ltdlia. As categorias
que compdem a varidvel dependente e as varidveis
independentes e de controle séo evidenciadas na Tabela 2.

Tabela 2. Categorias da varidvel dependente e varidveis independentes e de controle

Categorias/ Variaveis Indicador

Relacdo com
a Solvéncia
Orcamentdria

Métrica

| - Indicador de resultados orgamentérios

Sustentabilidade gy A
ndo financeiros

Contas a pagar orcamentdrias ndo financeiras divididas por contas a receber

orcamentdrias n&o financeiras.

Diferenca entre as contas a receber (decorrentes de receitas orcamentéarias

correntesg e as contas a pagar (decorrentes de despesas orcamentdrias correntes),

Il Indicador de poupansa liquida ndo financeiras, reduzida pelo pagamento da amortizagéo anual (juros e +
principal),”por habitante
Flexibilidade Il - Indicador de servico da divida Pagamento da amortizag&o anual — juros e principal, por habitante.
) BT Variagéo anual da acumulagéo das operagées de crédito de longo prazo, por
IV - Indicador de divida liquida hobitante.
V - Indicador de independéncia financeira Contas a pagar orcamentdrias correntes divididas pelas contas a receber
corrente orcamentdrias correntes, exceto transferéncias correntes.
Vulnerabilidade VI - Indicador de independéncia Total de contas a pagar orcamentarias divididas pelo fotal de contas a receber
financeira total orcamentdrias, exceto transferéncias.
VI - Indicador de receita fiscal Contas a receber tributarias divididas pelas contas a receber orgamentérias .
correntes.
_ A - Proporgéo das receitas obtidas com impostos e outras receitas tributarias em
VIl - Avtonomia financeira relacd@o as receitas correntes totais. +
IX - Equilibrio corrente Relag&o entre as receitas correntes e as despesas correntes. +
Independentes
X - Nivel de endividamento Relacéo entre o total da divida e a receita corrente realizada.
. . . Relagéo entre despesas de investimento e despesas correntes totais (porcentagem
Xl - Nivel de invesfimento média dos Gltimos trés anos).
’ (0 Nomero de habitantes do municipio, nos anos de 2016 a 2021, dividido pela drea
Densidade demogréfica do municipio em km2.
Populagao ocupada Percentual da populagdo ocupada no municipio nos anos de 2016 a 2021.
Controle

PIB nominal

PIB nominal do municipio nos anos de 2016 a 2021.

Populagéo idosa

Proporcéo da populacéo com 60 anos ou mais, nos anos de 2016 a 2021, em

relacéo & populagéo total do municipio.

Fonte: Bisogno et al. (2019), Cuadrado-Ballesteros et al. (2014), Cuadrado-Ballesteros et al. (2019), Garcia-Sénchez et al. (2012b) e Zafra-Gémez et al. (2009abc).
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O nivel de ocupacdo da populagdo, a densidade
demogréfica, o PIB per capita e a propor¢do da
populacdo idosa no municipio, sdo varidveis que
expressam caracteristicas do contexto socioecondmico
que podem afetar a solvéncia orcamentdria e, portanto,
foram utilizadas como varidveis de controle (Bisogno et
al., 2019; Garcia-Sanchez et al., 2012b; Jimenez, 2018).

O desemprego repercute tanto na obtencdo de receitas
quanto na demanda por servicos publicos: taxas de
desemprego mais altas significam que uma quantidade
menor de moradores podem pagar impostos e que a
demanda por servigos sociais locais pode ser aumentada,
o que impacta na menor sustentabilidade financeira,
com consequente aumento dos déficits e eventualmente
do endividamento (Bolivar et al., 2018; Jimenez, 2018;
Vera, 2018), ao passo que taxas de desemprego
mais baixas estdo associadas a uma melhor situagdo
de solvéncia orcamentdria (Wang & Liou, 2009).

A relacéo observada entre a densidade demogrdfica
e a solvéncia orgamentdria por vezes é contrdria
(Sousa et al., 2019). Municipios com
densidade demogréfica demandam mais  servicos
de pavimentacgdo, iluminag@o publica, dgua potével,
limpeza urbana, salde, lazer e assisténcia social,
implicando mais despesas e, consequentemente, uma
solvéncia orcamentdria pior (Bisogno et al., 2019).

maior

De outra forma, municipios com menor densidade
demogrdfica apresentaram piores indicadores
financeiros devido aos custos incrementais de
alocacdo dos servicos publicos de satde e educacdo
em comunidades longinquas, ou de deslocamento
da populagdo para os equipamentos publicos
localizados nos centros urbanos (Sousa et al., 2019).

O PIB per capita € uma proxy para o nivel de renda e é um
determinante controverso cuja relagéo com a condicdo
financeira foi positiva em alguns estudos e negativa em
outros (Garcia-Sanchez et al., 2012b). Municipios com
maior PIB per capita tendem a apresentar melhores
condi¢des financeiras, porque conseguem gerar um maior
volume de receitas préprias (Marconato et al., 2021).

Contudo,
e Bolivar
influenciou a

os resultados de Sousa et al. (2019)
et al. (2018) indicam que o PIB ndo
condi¢do financeira dos
possivelmente porque municipios com maior atividade
econdbmica ampliam a sua base tributdria, mas em
contrapartida expandem a pressGo por gastos com
a necessidade de maior oferta de servicos publicos.

municipios,

Por fim, a demanda para servicos sociais e de satde
aumenta quando hd uma maior propor¢éo de idosos
na populagdo, ampliando a despesa publica e afetando
negativamente a solvéncia orcamentdria do municipio,
mais precisamente a sua categoria de vulnerabilidade
(Bisogno et al., 2019; Zafra-Gémez et al., 2009c).

Em razéo de né&o haver dados disponiveis para os
municipios brasileiros referentes as varidveis PIB
nos anos de 2020 e 2021 e populacdo ocupada no
ano de 2021, foram feitas proje¢des das varidveis
calculando-se a variagéo dos periodos anteriores.

3.4 Estimacdo do Modelo Econométrico

Foi replicado o modelo de Bisogno et al. (2019) para
testar as hipdteses nos municipios brasileiros de médio e
grande porte, conforme a Equagéo 1:

Solvéncia  Orgamentéria,= B, + [,Autonomia
Financeira, + B,Equilibrio Corrente, + B,Endividamento,
+ P,Investimento, + P.Densidade, + B,Populacdo
Ocupada, + B,Populagdo Idosa, + B,PIB, + &, 1
subindices i e t se referem a
municipio e

Em que os
cada ano, respectivamente.
A estimagéo apresentada na Equagdo 1 foi utilizada
também para testar a robustez do modelo, substituindo-
se a varidvel explicada Solvéncia Orcamentéria
pelas categorias de sustentabilidade, flexibilidade
e vulnerabilidade, as quais compéem a Solvéncia
Orcamentdria. A robustez do modelo também foi testada
por meio de quatro equacdes em que se analisa a relacdo
da solvéncia orcamentdria com cada uma das varidveis
independentes individualmente (autonomia financeira,
equilibrio corrente, endividamento e investimento).
A selecdo do estimador foi precedida dos testes
de autocorrelagdo, de heterocedasticidade e de
endogeneidade. O resultado do teste de Wooldridge
para correlaggo de dados em painel indicou a
presenga de erros serialmente correlacionados (Prob>F
=0,0000). Tanto o teste de Breusch-Pagan como o teste
de White demonstraram que a variéncia dos erros e,
condicionada aos valores das varidveis explicativas,
ndo é constante, ou seja, os erros sdo heteroceddsticos
(Prob>x? =0,0000 e p= 0,0000). O teste de Wu-
Hausman revelou  endogeneidade: hd  relacdo
entre o termo de erro e as varidveis independentes.
Em rozdo da detecggo de  autocorrelacdo,
heterocedasticidade e endogeneidade dos dados optou-
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se por usar o estimador de sistema de Arellano-Bover
de 1995 com correcdo robusta, que assume que néo hé
autocorrelagdo nos erros idiossincrdticos e requer que os
efeitos em nivel de painel ndo sejom correlacionados com
a primeira diferenca da primeira observacdo da varidvel
dependente. Portanto, quando os efeitos ndo observados
em nivel de painel séo correlacionados com as varidveis
dependentes defasadas os estimadores padréo séo
inconsistentes, sendo oportuna a escolha por um modelo
de dados de painel dindmico linear (StataCorp, 2021).

Paraavaliarse omodeloimplementado foiadequadamente
especificado foram feitos dois testes apds a estimagéo: o
teste de Arellano-Bond para autocorrelacéo zero em erros
de primeira diferenca, sob a hipétese nula de ndo haver
correlagdo serial entre os termos de erro, e o teste de
Sargan de restricdes de sobreidentificagéo, sob a hipétese
nula de que as restricdes de sobreidentificacdo sdo vdlidas.

Neste trabalho, os testes estatisticos foram realizados em
um nivel de significancia de 0,05. Os valores exiremos das
varidveis independentes e das varidveis de controle foram
winsorizados a 1% e foi aplicado o logaritmo natural
nas varidveis de controle PIB e densidade demogrdfica.

4 Resultados e Implicagoes

4.1 Estatistica Descritiva

O céleulo da solvéncia orgamentéria resultou em uma
classificagdo dos municipios da amostra cuja menor
pontuacdo foi zero e a maior foi sete. Esta pontuacédo foi

obtida pela soma dos sete indicadores que compdem
a varigvel dependente  solvéncia  orgamentdria.
A Tabela 3 demonstra que metade dos municipios
brasileiros com populacdo acima de 50.000 habitantes
possui solvéncia orcamentdria superior a 3,00 e que os
municipios classificados entre a primeira observacdo e o
primeiro quartil receberam 25% da pontuag@o méxima,
enquanto os municipios classificados até o terceiro quartil
(75% da amostra) receberam 61% da pontuagéo maxima.

Os resultados da estatistica descritiva das varidveis
independentes evidenciam que a autonomia financeira
(relacdo entre as receitas obtidas com fributos e as
receitas correntes) possui mediana de 21% e a maior
relagdo é de 52%, o que alerta para a pequena
autonomia financeira dos municipios brasileiros de
médio e grande porte. O equilibrio corrente indica
que as receitas correntes, em seu valor minimo,
representam 93% das despesas correntes e em seu valor
mdéximo ultrapassam as despesas correntes em 49%.

O resultado do endividamento denota que o valor
mediano é de 16%, ou seja, 50% dos municipios
brasileiros de médio e grande porte tm uma proporcdo
entre a divida consolidada e a receita corrente
realizada de até 16%, enquanto o valor da variavel
investimento revela que a mediana da relagéo entre
as despesas de investimento e as despesas correntes
nos municipios da amostra (média do triénio) é de 5%,
sendo que essa proporcdo alcanga, no méximo, 19%.

Tabela 3. Principais estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa

OBS Média DP Min 25% 50% 75% Max
Solvéncia orcamentdria 2.454 3,10 1,49 0,25 1,75 3,00 4,25 7,00
Sustentabilidade 2.454 0,44 0,37 0,00 0,00 0,25 0,50 1,00
Flexibilidade 2.454 1,29 0,62 0,00 0,75 1,25 1,75 3,00
Vulnerabilidade 2.454 1,37 0,73 0,25 0,75 1,25 2,00 3,00
Autonomia financeira 2.454 0,22 0,10 0,05 0,15 0,21 0,27 0,52
Equilibrio corrente 2.454 1,14 0,10 0,93 1,06 1,12 1,19 1,49
Endividamento 2.454 0,23 0,21 0,00 0,08 0,16 0,29 1,07
Investimento 2.454 0,06 0,03 0,01 0,04 0,05 0,08 0,19
Populagéio ocupada 2.454 25,85 11,41 6,30 17,20 25,40 32,40 66,10
PIB* 2.454 8.540 14.300 452 1910 3.520 8.370 88.400
Densidade demogréfica 2.454 849,96 1.807,93 576 77,01 202,35 580,90 10.564,02
Populagéo idosa 2.454 13,48 3,19 5,62 11,25 13,40 1593 20,34

*Em milhées de reais.
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4.2 Andlise do Modelo Econométrico

Os pardmetros estimados de cada varidvel sGo mostrados
na Tabela 4.

Indice de Solvéncia

Tabela 4. Determinantes do

Orcamentdria

Erro padréio

Coeficiente robusio Valor P

Autonomia financeira 0,1310 0,8518 0,878
Equilibrio corrente 0,4891 0,3089 0,113
Endividamento -0,9503 0,2526 0,000
Investimento 22,7771 09775 0,004
Populagao ocupada 0,0198 0,0133 0,138
PIB 0,2146 0,1583 0,175
Densidade demogréfica -0,0899 0,1142 0,431
Populagao idosa -0,0042 0,0340 0,901
Constante -3,2012 2,8307 0,258

Teste de Arellano-Bond para autocorrelacéo zero em erros de primeira diferenca:
Prob >7=10,1530

Teste de Sargan de restricdes de sobreidentificagéo: Prob > x2 = 0,1682

Os resultados foram parcialmente consistentes com
o estudo de Bisogno et al. (2019). Ao contrdrio

do estudo realizado na lt&lia, as varidveis de
autonomia financeira e equilibrio corrente néo
apresentaram  significAncia  estatistica (p=0,878 e

p=0,113, respectivamente), portanto ndo foi possivel
confirmar a primeira e a segunda hipétese do estudo.

Os coeficientes das varidveis endividamento e investimento
s@o negativos e significativos (p=0,000 e p=0,004,
respectivamente) e confirmam aterceira e a quarta hipétese
da pesquisa, porquanto se esperava que os niveis de
endividamento e investimento afetassem negativamente a
solvéncia orcamentéria. As varidveis de controle populacdo
ocupada, PIB, densidade demogrdéfica e populacédo idosa
foram estatisticamente irrelevantes, o que demonstra

Tabela 5. Teste de Robustez — Varidveis Independentes

que a solvéncia orgamentdria é influenciada apenas
pelas varidveis independentes e consequentemente
que o modelo foi adequadamente controlado.

O teste de Arellano-Bond para autocorrelacdo zero em
erros de primeira diferenca (Prob>Z=0,1530) e o teste
de Sargan de restricdes de sobreidentificagéo (Prob >
x? = 0,1682) apontaram que ndo hé correlagéo serial
na ordem dois e que os erros sGo homoceddsticos,
demonstrando que as condicdes de momento e
as restricdes de sobreidentificacdo sGo  vdlidas.

4.3 Robustez do Modelo Econométrico

O obijetivo desta secdo ¢é avaliar se os resultados obtidos
s@o robustos quando se analisa o efeito individual de cada
variavel independente sobre a solvéncia orcamentdria e
quando sdo consideradas como varidveis dependentes
as irés caftegorias da solvéncia  orcamentéria:
sustentabilidade,  flexibilidade e  vulnerabilidade.

A primeira andlise mostra o efeito de cada
independente na orcamentdria,
individualmente: a solvéncia orcamentéria é analisada
com a autonomia financeira na equacdo 1, com o
equilibrio corrente na equacdo 2, com o endividamento
na equagdo 3 e com o investimento na equagdo 4.

varidavel solvéncia

A relacéo das varidveis independentes com a solvéncia
orcamentdria é avaliada individualmente para apurar
se os resultados sédo os mesmos quando essas varidveis
s@o inseridas no modelo em conjunto. Essa avaliagéo é
pertinente porque pode haver relacdo entre as varidveis
independentes, tendo em vista os seus propdsitos: as
varidveis capturam a suficiéncia das receitas correntes
para suportar as despesas correntes, a participagcdo da
receita prépria sobre as receitas correntes e a relago
entre a divida consolidada com as receitas correntes.

Equagao (1) Equagao (2) Equacao (3) Equagao (4)
Coef. Vir. p Coef. Vir. P Coef. Vir. P Coef. Vir. p
Autonomia financeira 0,172 0,856
Equilibrio corrente 0,478 0,133
Endividamento -1,163 0,000
Investimento 2,825 0,006
Populag&o ocupada 0,010 0,614 0,025 0,223 0,010 0,569 0,005 0,770
PIB 0,050 0,802 0,235 0,266 0,156 0,382 0,463 0,017
Densidade demog. 0,305 0,123 0,178 0,297 0,087 0,643 0,392 0,075
Populagao idosa -0,001 0,985 -0,047 0,267 -0,037 0,308 -0,045 0,248
Constante -1,301 0,723 -3,162 0,395 -0,685 0,828 5,792 0,107
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e investimento se mantém negativos e significativos
(p=0,000 e p=0,006, respectivamente), com
ligeira diferenca na magnitude dos coeficientes.

Os resultados das equagdes, quando séo analisados os
efeitos individuais de cada varidvel independente sobre
a solvéncia orcamentdria, sdo semelhantes aqueles
da equagdo em que as varidveis independentes s@o
inseridas em conjunto. Conforme reporta a Tabela
3, as varidveis de autonomia financeira, equilibrio

A Tabela 6 indica que, ao estimar a sustentabilidade
(resultado 1) como varidvel explicada, as varidveis

corrente e as varidveis de controle, exceto o PIB na independentes (exceto o endividomento) e as
equacdo 4, persistem sem significéincia estatistica, de controle foram  estatisticamente irrelevantes.
enquanto os coeficientes das varidveis endividamento
Tabela 6. Teste de Robustez — Categorias da Solvéncia Orgamentdria
Resultado 1 Resultado 2 Resultado 3
Sustentabilidade Flexibilidade Vulnerabilidade
Coeficiente Valor P Coeficiente Valor P Coeficiente Valor P
Autonomia financeira 0,2888 0,159 -0,3954 0,393 0,1905 0,650
Equilibrio corrente 0,0978 0,185 0,0142 0,933 0,4009 0,008
Endividamento 0,2702 0,000 -0,5065 0,000 0,2328 0,056
Investimento 0,2462 0,295 41,9328 0,000 0,7203 0,135
Populagao ocupada 0,0021 0,505 -0,0059 0,430 0,0210 0,001
PIB 0,0303 0,427 0,1181 0,245 -0,0032 0,967
Densidade demogréfica 0,0013 0,961 -0,0012 0,987 -0,0138 0,792
Populagéo idosa -0,0031 0,701 0,0179 0,352 -0,0089 0,600
Constante -0,5600 0,415 41,4100 0,428 0,0409 0977

Quando a varidvel dependente é a flexibilidade
(resultado  2), o comportamento dos coeficientes
das varidveis independentes e de controle seguem
o padrdo do modelo principal no qual apenas as
varidveis de endividamento e investimento possuem
coeficientes negativos e relevéncia estatistica significativa.
No resultado 3 (vulnerabilidade), as varidveis
equilibrio corrente e populacdo ocupada apresentam
coeficientes  positivos e  significncia  estatistica
(p=0,008 e p=0,001), enquanto todas as demais
varidveis se revelaram irrelevantes estatisticamente.

4.4 Discussdo dos Resultados

A varidvel de autonomia financeira ndo apresentou
significdncia estatistica, tanto quando foi inserida em
conjunto com as demais varidveis independentes, quanto
quando sd@o analisados os efeitos individuais de cada
varidvel independente sobre a solvéncia orcamentdria,
contrariando a expectativa da influéncia da autonomia
financeira na solvéncia orgamentdria dos municipios
brasileiros com populacéo acima de 50.000 habitantes.

Esperava-se que municipios com uma relagdo mais
alta entre receita prépria e receita corrente, portanto
financeiramente mais auténomos e menos dependentes
de transferéncias de outros entes, teriam uma solvéncia
orgamentdria maior (Bisogno et al., 2019; Bocchino &

Padovani, 2021; Brito & Brito, 2020; Trussel & Patrick,
2009). Possivelmente a métrica utilizada para calcular
essa relag@o, associada com o nivel de registros de
valores tributérios a receber no Brasil, possa explicar esse
resultado inesperado.

Seguindo Bisogno et al. (2019), a métrica da solvéncia
orcamentdria adotada neste trabalho repousa no sistema
patrimonial. Desse modo, o indicador VI, que compée a
varidvel dependente, corresponde & relagdo entre contas
a receber tributdrias e contas a receber orcamentdrias
correntes. A autonomia financeira (varidvel independente),
por sua vez, é a propor¢do das receitas obtidas com
tributos em relagdo as receitas correntes totais. Em um
sistema patrimonial plenamente estabelecido as contas a
receber tributdrias refletem a movimentagéo contébil das
receitas tributdrias.

Os registros no Siconfi na amostra no periodo do estudo,
porém, demonstram o descompasso entre o registro nas
contas patrimoniais 1.1.2.1.0.00.00 - Créditos Tributdrios
a Receber (registro médio de 45% e desvio padréo de
1%) e 1.1.2.5.0.00.00 - Divida Ativa Tributéria (registro
médio de 42% e desvio padrdo de 3%) e o registro nas
contas orgamentérias 1.1.0.0.00.0.0 - Impostos, Taxas e
Contribuicées de Melhoria (registro médio de 100% e
desvio padrdo zero) e 1.2.0.0.00.0.0 — Contribuicdes
(registro médio de 95% e desvio padrao de 1%) (Siconfi,
2022).
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Esse descompasso pode ter frustrado, pois, a relagdo
significativa entre a autonomia financeira e a solvéncia
orgamentdria. Ademais, a maior dependéncia dos
municipios  brasileiros por recursos advindos de
transferéncias governamentais pode ter influenciado a
solvéncia orcamentdria de maneira diferente do que o
observado em outros paises.

A segunda varidvel independente do estudo é o equilibrio
corrente (relag@o entre receitas correntes e despesas
correntes), o qual provoca um impacto negativo na
solvéncia orcamentdria do ente publico quando néo é
afingido (Bisogno et al., 2019; Costa & Morais, 2021;
Mello & Slomski, 2009).

Neste trabalho, contrariando as expectativas, a varidvel
independente equilibrio corrente nédo influenciou a
solvéncia orcamentéria, quando analisada em conjunto
com as demais varidveis independentes ou isoladamente,
o que talvez também possa ser justificado pelo
descompasso entre o registro de receitas correntes e o
registro de valores a receber dos municipios brasileiros
da amostra.

A solvéncia or¢amentdria, nos municipios brasileiros
com populacdo superior a 50.000 habitantes, é afetada
negativamente pelo nivel de endividamento. Portanto,
quanto maior for o nivel de endividamento, menor serd a
solvéncia orcamentdria, em virtude de que entes puUblicos
detentores de dividas destinam parte de suas receitas para
o pagamento de despesas com amortizagéo e encargos
da divida contraida (Bisogno et al., 2019; Macedo &
Corbari, 2009; Suzart, 2012).

E importante destacar que as prdticas e os mecanismos
de gestdo da divida podem ser diferentes no contexto
infernacional. Na ltdlia, por exemplo, os municipios podem
ter acesso direto a diferentes fontes de financiamento e
estdo sujeitos a mecanismos de controle de endividamento
mais rigorosos. No Brasil, as fontes de empréstimos, em
regra, contam com a garantia do governo federal junto
ds instituigdes financeiras como forma de concretizar a
operagdo. Apesar das variagdes apontadas, o impacto
do endividamento sobre a solvéncia orgamentdria, nesta
pesquisa, foi igual ao contexto italiano.

Igualmente, o nivel de investimento dos municipios
da amostra influenciou negativamente a solvéncia
orcamentdria dos municipios da amostra, corroborando
estudos anteriores que indicam que os investimentos
diminuem a solvéncia orcamentéria, uma vez que a
realizacdo desses gastos requer um grande volume de
recursos, obtidos, normalmente, por meio de créditos de
longo prazo (Benito & Bastida, 2004; Dantas et al., 2019;
Ehalaiye et al., 2017; Vera, 2018).

Quando se consideram as categorias da solvéncia
or¢amentdria (sustentabilidade, flexibilidade e
vulnerabilidade) como varidveis dependentes, hé
convergéncia entre os resultados da solvéncia
orgamentdria e aqueles da categoria de flexibilidade.

A Unica varidvel independente que demonstrou possuir
relacdo com a sustentabilidade foi o endividamento.
A sustentabilidade diz respeito & habilidade de uma
entidade prestar os servicos publicos, cumprindo suas
obrigagées com os credores, sem aumentar os niveis de
endividamento e de tributacdo (Bisogno et al., 2019;
Garcia-Sanchez et al., 2012b; Zafra-Gémez et al.,
2009abc). O impacto negativo do endividamento na
sustentabilidade sugere que os municipios que utilizam
a divida publica em maior propor¢éo possuem menor
capacidade de prestar os servigos publicos.

A flexibilidade se refere & capacidade dos municipios
de responder as mudangas na economia, por meio
de reestruturagdes nas fontes provindas dos tributos e
endividamento (Bisogno et al., 2019; Garcia-Sénchez et
al., 2012b; Zafra-Gémez et al., 2009abc). Os resultados
revelom que a flexibilidade ¢ afetada negativamente
pelo nivel de endividamento e de investimento, ou sejq,
quanto maior a propor¢éo das dividas e de investimento
de longo prazo, menor serd a poupanca liquida e
maiores serdo o montante de servico da divida e da
variag@o anual da acumulagéo das operagdes de crédito
de longo prazo, por habitante.

A vulnerabilidade traduz o nivel de independéncia de
uma enfidade em relagdo &s transferéncias e s doacdes
recebidas de outros entes (Bisogno et al., 2019; Garcia-
Sdnchez et al., 2012b; Zafra-Gémez et al., 2009abc).

Os resultados para essa categoria foram significativos
apenas para a varidvel equilibrio corrente, sugerindo
que os municipios brasileiros de médio e grande porte
sGo mais independentes financeiramente quando o
equilibrio entre receitas e despesas correntes aumenta.
Contrariamente ao esperado, e alinhando-se com os
resultados encontrados para a solvéncia orcamentéria,
ndo houve relacdo significativa entre a vulnerabilidade
e a autonomia financeira. Isso pode ser explicado
possivelmente pela baixa expressividade nas contas que
registram os tributos a receber, o que afeta a capacidade
de medir com precisdo a autonomia financeira dos
municipios.

5 Consideragoes Finais

Este estudo replicou no Brasil o trabalho de Bisogno
et al. (2019) intitulado Budgetary solvency of ltalian
local governments: an assessment e investigou a
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solvéncia orgamentdria como parte da condicéo
financeira nos municipios brasileiros de médio e
grande porte. Analisou-se se a solvéncia orgamentdria
¢ influenciada pela dependéncia de transferéncias
intergovernamentais, pelo equilibrio entre receitas e
despesas correntes, pelo comprometimento da receita
realizada com o endividamento publico e pela proporgéo
enfre investimentos de capital e despesas correntes.

Os resultados sugerem que a solvéncia dos municipios
brasileiros de médio e grande porte pode diminuir quando
aumentam os niveis de endividamento e de investimento,
enquanto a autonomia financeira e o equilibrio
corrente ndo apresentaram relag@o estatisticamente
significativa  com  a  solvéncia  orcamentdria.

Essesachados corroboram estudos anterioresem diferentes
contextos, mas também destacam as particularidades
do cendrio brasileiro. Sobre a implicagéo académica,
o estudo amplia a compreensdo sobre a aplicagéo de
modelos de solvéncia orgamentdria em contexto distinto,
contribuindo para a literatura comparativa internacional.
Os resultados deste estudo também t&m implicagées
prdtficas para os gestores publicos, pois evidenciam a
necessidade de uma gest@o prudente no endividamento
municipal e uma avaliagéo rigorosa nos projetos de
investimento, priorizando aqueles que possam gerar
resultados econémicos que justifiquem os custos.

As limitagdes deste estudo decorrem, primordialmente, do
periodo analisado, definido em razdo da recente adogéo
da contabilidade patrimonial nos municipios brasileiros.
Outro fator limitante é a abordagem restrita & solvéncia
orgamentdria. Ademais, ndo foram abordadas questées
com potencial para afetar a solvéncia orcamentdria, tais
como inferesses politicos, eficiéncia na execucdo dos
recursos puUblicos e gestdo eficaz das politicas publicas,
as quais podem ser exploradas em pesquisas futuras.

Recomenda-se que estudos subsequentes investiguem
as causas da subutilizagdo do regime de competéncia
no registro de receitas, especialmente em municipios
de menor porte, propondo solucdes para superar essa
limitagdo sistémica. A maior confiabilidade dos dados
disponibilizados pelo Siconfi poderé viabilizar a ampliacéo
do estrato dos municipios que compdem a amostra
em andlises futuras, e até mesmo a implementacdo
do modelo aqui discutido nos municipios brasileiros.

Adicionalmente, sugere-se que novas pesquisas incluam
outras dimensées da condi¢do financeira, como a
solvéncia de caixa, a solvéncia de longo prazo e a solvéncia
associada ao nivel de servigos. Outra linha de investigacdo
promissoraseria executar asandlises utilizando indicadores
financeiros adaptados ao  sistema  orcamentdrio,

considerando o estdgio atual de implementagéo dos
procedimentos patrimoniais nas contas de ativo dos
municipios, de modo a comparar os resultados com os
obtidos neste estudo. Por fim, recomenda-se explorar
se hd relagdo entre os niveis de endividamento e
investimento dos municipios brasileiros, bem como
seu impacto combinado na solvéncia orcamentdria.
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