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RESUMO

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) tem o objetivo de estabelecer limites para a administracao
de recursos e gestdo de receitas e despesas da Unido, dos estados e municipios, sendo considerada
um elemento de suma importancia para a busca de uma administragdo economicamente sustentavel
dos entes publicos. O objetivo geral deste estudo é investigar as variaveis financeiras que afetaram
o nivel de endividamento dos municipios do Estado do Rio de Janeiro no periodo de 2005 a 2019,
este estado foi escolhido devido ser o primeiro a decretar estado de calamidade financeira em junho
de 2016. Os efeitos da LRF sobre o endividamento puablico municipal foram analisados com base
em indicadores de gestdo financeira descritos por Macedo e Corbari (2009). Realizou-se uma
analise quantitativa, utilizando a regressdo com dados em painel com variavel dependente o
endividamento dos municipios no periodo analisado. Os resultados obtidos demonstraram que ha
uma correlacdo positiva entre o endividamento dos municipios e as varidveis de Endividamento
Defasado, Estrutura de Capital e Despesa de Pessoal, embora esta Gltima ndo tenha apresentado
variagdo significativa ao longo do periodo analisado. Em relacdo as varidveis de Liquidez, Grau
de Dependéncia e Despesa com Investimento, foi observado um coeficiente negativo. Dessa forma
é possivel concluir que a aprovagdo da LRF, embora seja um verdadeiro marco para a
Administracdo Publica brasileira, ndo é suficiente isoladamente para solucionar o endividamento
dos municipios do estado analisado, sendo necessario a criacdo de outras estratégias que fortaleca
a cultura de valorizacdo do equilibro fiscal de forma a priorizar a reducdo do endividamento
publico. Esta pesquisa contribui para a sociedade e a academia no sentido de fomentar a
importancia de se discutir sobre o equilibrio fiscal dos entes publicos, proporcionando uma melhor
aplicagdo dos recursos publicos e diminui¢do do endividamento publico.

Palavras-chave: Divida Publica. Lei de Responsabilidade Fiscal. Endividamento Publico.
Financas Publicas.
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ABSTRACT

The Brazilian Fiscal Responsibility Law (LRF) aims to establish limits for the administration of
resources and management of revenues and expenses for the Union, states, and municipalities,
being considered an extremely important element in the pursuit for an economically sustainable
administration of public entities. The general objective of this study is to investigate the financial
variables that affected the indebtedness level of municipalities in the State of Rio de Janeiro in
the period from 2005 to 2019, this state was chosen because it was the first to declare a state of
financial calamity in June 2016. The effects of the LRF on municipal public indebtedness were
analyzed based on financial management indicators described by Macedo and Corbari (2009).
A quantitative analysis was carried out, using regression with panel data with the dependent
variable the indebtedness of the municipalities in the analyzed period. The results obtained
showed that there is a positive correlation between the indebtedness of municipalities and the
Lagged Indebtedness, Capital Structure and Personnel Expenditure variables, although the
latter did not show significant variation over the period analyzed. In relation to the Liquidity,
Degree of Dependence and Investment Expenditure variables, a negative coefficient was
observed. Thus, it is possible to conclude that the approval of the LRF, although it is a true
milestone for the Brazilian Public Administration, is not sufficient itself to solve the indebtedness
of the municipalities in the analyzed state, requiring the creation of other strategies that
strengthen the culture of valuing the fiscal balance in order to prioritize the reduction of public
indebtedness. This research contributes to society and academia in the sense of promoting the
importance of discussing the fiscal balance of public entities, providing a better application of
public resources and reducing public debt.

Keywords: Public debt. Fiscal Responsibility Law. Public indebtedness. Public finances.

1 INTRODUCAO

De modo geral, grande parcela da literatura e dos principais atores politicos consideram
que a boa gestdo fiscal seria uma condicdo béasica para que o Estado consiga um crescimento
econdmico sustentavel, para isso hd a necessidade de se estabelecer fundamentos
macroeconémicos saudaveis, assim como mecanismos de modernizacao or¢camentaria (Loureiro
& Abrdcio, 2002)

No Brasil, a reforma constitucional de 1988 buscou elementos dessa modernizagdo ao
conceder aos municipios maior autonomia econémica com uma melhor participacao destes entes
federativos na arrecadacdo tributaria da Unido (Araujo et al., 2015). Contudo, ainda segundo
esses autores, havia, j& naquela época, uma tendéncia importante de adogédo de politicas mais
rigidas de controle orcamentario e de medidas para aumentar a eficiéncia da administracao
publica, uma vez que a questao do equilibrio fiscal se tornara uma preocupacao permanente.

O mal desempenho econémico dos membros da federacdo (Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios) geraram diversas medidas governamentais ao longo dos anos, tendo
como principal representante a Lei Complementar n® 101 de 2000, também chamada de Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF (Cardoso et al., 2019) que, baseada nos conceitos de boas préaticas
de gestdo do Fundo Monetério Internacional (FMI) e na constituicdo brasileira estabelecia
normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal (Brasil, 2000;
Teixeira et al., 2013).

Logo, a LRF é um dispositivo de suma importancia para o controle dos dispéndios dos
entes federativos na busca pela diminui¢do do déficit e da divida publica, e, ainda, trouxe para o
cendrio brasileiro uma melhor percepcdo da populacdo quanto a importancia da gestdo dos
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recursos publicos (Zuccolotto et al., 2009; Gerigk et al., 2014).

Entretanto, a publicacdo da LRF ndo evitou que o endividamento do setor publico
aumentasse, visto que em 2010, a Divida Liquida do Governo Geral (DLGG), que corresponde
ao endividamento liquido (balanceamento de débitos e créditos) do Governo Federal, dos
governos estaduais e dos governos municipais chegou a R$ 2.034,9 bilhdes, correspondendo a
59,4% do Produto Interno Bruto (PIB) daquele ano (Mello & Dalchiavon, 2012). Em dezembro
de 2019 esse valor chegou a R$ 4.041 trilhdes e 62,7% do PIB brasileiro (Brasil, 2021).

Em linhas gerais, quando o ente federativo realiza despesas superiores as suas receitas,
tem-se o endividamento publico, esse descompasso ocorre de duas formas: no caso da Unido, hé
a emissdo de dinheiro para fazer frente as despesas; ja no caso de estados ou municipios, ha a
concessdo de crédito por alguém, ou seja, como ndo emitem moeda, o endividamento é o Unico
mecanismo para esse financiamento (Pereira, 2002). Os municipios da regido sudeste sdo 0s mais
endividados segundo o estudo realizado por Rodrigues & Matos (2019), sendo que nessa regido
estdo cerca de 30% dos municipios brasileiros.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder o seguinte problema de pesquisa: quais
varidveis financeiras afetaram o nivel de endividamento dos municipios do Estado do Rio de
Janeiro?

O objetivo geral deste estudo € investigar quais indicadores fiscais preconizados pela
LRF s&o responsaveis pelo nivel de endividamento dos municipios do Estado do Rio de Janeiro
tendo como base as variaveis fiscais usadas por Macedo & Corbari (2009). O estado do Rio de
Janeiro foi escolhido devido aos municipios cariocas terem sido os primeiros a decretar estado
de calamidade financeira em junho de 2016 e o periodo utilizado compreende anos 2005 a 2019
de forma a atender o teste estatistico de dados em painel.

Destaca-se que estudos analisaram o endividamento publico ap6s a implementacdo da
Lei de Responsabilidade Fiscal nos estados e em grandes municipios (Costa, 2008; Macedo &
Corbari, 2009; Mello & Slomski, 2008; 2009; Carvalho et al., 2010; Lima, 2011; Soares et al.
2013; Santos et al. 2018). Outros estudos analisaram os municipios de alguns estados, como Rio
Grande do Norte (Mello & Dalchiavon, 2012); Minas Gerais (Santana et al., 2019); e Parana
(Rosa et al., 2020). Portanto, observa-se, ainda, a existéncia de lacuna pouco explorada acerca
dos fatores associados ao endividamento dos municipios de porte diversos, assim como analisar
quais fatores que impactam os diferentes municipios brasileiros.

Diante ao exposto, a principal contribuicdo deste estudo € trazer mais luz quanto ao tema
de endividamento dos entes pablicos bem como as varidveis que podem influenciar para um
desequilibrio fiscal.

As decisBes das administra¢fes publicas brasileiras tém o poder de afetar decisivamente
tanto o desempenho do PIB a curto prazo, quanto as perspectivas de crescimento da economia
ao longo de anos, logo, ndo é surpreendente, pois, que as contas publicas estejam no centro do
debate macroecondmico nacional (IPEA, 2009). Tendo, no proprio texto da LRF, o
reconhecimento da responsabilidade dos membros da federagéo na busca de uma na gestdo fiscal
planejada e transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o
equilibrio das contas publicas (Brasil, 2000), faz-se importante verificar os motivos que implicam
no baixo cumprimento da LRF.

Em um contexto geral, percebeu-se neste estudo que a LRF, embora tenha impactos
positivos sobre as finangas publicas e seja um verdadeiro marco para a Administracdo Publica
Brasileira, ndo é suficiente, enquanto fator isolado, para solucionar a questdo do endividamento
dos municipios.

2 REFERENCIAL TEORICO

A teoria tradicional das financas publicas requer que o Estado adote uma politica
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tributdria com equidade, eficiéncia, adequacdo, facilidade administrativa, responsabilidade
politica e equilibrio entre o setor pablico e o privado (Cline & Shannon, 1983).

De acordo com Chulu (2015) o principal papel da politica de financas publicas nos paises
em desenvolvimento é expandir a capacidade produtiva, elevando o nivel de capital real, bem
como instalagdes e equipamentos, e verificar o efeito gerador de demanda da expansédo do
investimento. Assim, as financas publicas nesses paises devem cumprir um papel importante no
longo prazo: assegurar uma taxa estavel de crescimento econémico, enquanto enfrentam
problemas como pobreza e desemprego (Thapa, 2020).

No Brasil 0 termo “finangas publicas” ¢ empregado para explanar sobre 0S conceitos e
atividades financeiras que sao tratados pelos entes da federacdo sobre o orcamento publico
(Nascimento, 2021). Ou ainda, de acordo acordo com Nesi (2010), as financas publicas séo
utilizadas em duas abordagens, no meio académico, através de uma disciplina na qual sao
tratados os tdpicos de receitas, despesas, divida publica e do orcamento, e a outra abordagem
com enfoque nas atividades financeiras do Estado, realizando analise sobre o retorno das
mesmas.

A Constituicdo Federal Brasileira, complementada pela LRF, estabeleceu uma série de
diretrizes visando a realizacdo de politicas publicas indispensaveis a sociedade, preservando-se
a saude financeira dos entes nos trés niveis da federacdo, o que implica a necessaria relacdo de
equilibrio entre a execucdo de despesas publicas e a arrecadacdo de receitas suficientes para
suporta-las (Brasil, 2021).

A captacdo de recursos pelo Estado ocorre principalmente por meio da tributagdo, isto €,
a atividade governamental capta coercitivamente uma parcela dos recursos da sociedade,
ademais, existe uma intensa movimentacédo de recursos entre Unido, estados e municipios (Brasil,
2021).

Logo, na esfera municipal, as fontes de recursos financeiros ocorrem através da utilizacdo
de bens ou servicgos prestados, tributos, além das entradas das transferéncias recebidas das esferas
Estadual e Federal pelas chamadas transferéncias governamentais constitucionais (Suzart, 2013).
As transferéncias governamentais sdo constituidas por meio de origens ndo corriqueiras como
empréstimos, financiamentos e auxilios (Malafaia et al., 2012).

Jé a gestdo destas receitas publicas é feita por meio dos instrumentos de planejamento e
orcamento que terminam a alocacdo desses recursos, priorizando areas e acOes desejadas pelos
governos municipais. Isto posto, a aplicacdo do dinheiro arrecadado por meio de impostos ou
outras fontes para custear o0s servigos publicos prestados a sociedade ou para a realizacdo de
investimentos € configurada como despesa publica (Brasil,2009; Baleeiro, 2015).

O bom planejamento orcamentario decorre da responsabilidade do gestor sobre a
necessidade de mensurar suas propostas orcamentarias, de forma que todas as despesas
obrigatdrias e essenciais para o funcionamento da maquina publica figurem, na forma exigida
pelo artigo 48 da LRF (Brasil, 2021). Quando ha omissdes na proposta or¢camentaria, intencionais
ou por falha de planejamento, 0 municipio pode vir a ter suas despesas superiores as receitas e,
consequentemente, o endividamento publico (Macedo & Corbari, 2009).

A LRF estabelece a definicdo de que a divida publica, consolidada ou fundada,
corresponde ao valor total, apurado sem duplicidade, de operacGes de créditos de terceiros, sejam
eles instituicGes financeiras ou entes da federacdo, compromissos assumidos através de
convénios, contratos, leis cujo o prazo para a realizacdo e/ou quitacdo da divida seja maior do
que doze meses, abarcando neste quesito de exigivel a longo prazo as operacdes de crédito
internas e externas (Zuccolotto et al., 2009).

No Brasil, a tematica de endividamento publico tem sido constantemente abordada pela
sociedade, inclusive sendo apontado como um dos principais fatores que tém influenciado a
recessdo do crescimento econdémico nacional, bem como um precursor de diversos problemas
financeiros e politicos vivenciados no cenario brasileiro (Pinto et al., 2014).
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Tal ineficiéncia na gestdo dos municipios impede seu progresso pois a LRF estabelece
limites de endividamento, e uma vez ultrapassados esses limites algumas san¢fes sdo impostas,
como a vedagdo ao municipio para realizacdo de operacfes de crédito internas e externas, e
promovendo, entre outras medidas, limitacdo de empenho de novos gastos (Brasil, 2021).

A situacéo fiscal da Unido esta diretamente relacionada ao desempenho econémico dos
estados, Distrito Federal e municipios, sendo que estas entidades publicas subnacionais possuem
responsabilidade conjunta pelas fungdes fiscais, devido ao modelo juridico-administrativo
brasileiro constituido de forma federativa para gestdo de financas publicas (Suzart, 2013).

Portando, o efetivo controle sobre os déficits pablicos dos estados e municipios em uma
composicao federativa como a do Brasil acaba por escapar da esfera federal, pois, para que a
Unido pudesse exercer controle sobre os gastos maiores que as receitas nessas esferas inferiores,
deveria ocorrer uma reducdo nos gastos da prépria esfera federal, o que ndo é possivel ocorrer
no caso do Brasil, pelo seu alto custo de despesas fixas (Macedo & Corbari, 2009).

Assim, o problema de endividamento publico no pais é bastante recorrente e conhecido
h& décadas. No fim dos anos 90 a situacdo financeira dos governos estaduais e de varios
municipios brasileiros era insustentavel e levou o governo federal a criar propostas de acordo
para renegociacdo das dividas e a regulamentar o Art. 163 da Constituicdo, que tratava de
financas publicas, e que resultou na promulgacao da referida LRF em 4 de maio de 2000 (Leite
& Peres, 2010).

Alguns estudos realizados apds a aprovacdo da LRF, buscaram avaliar seu impacto no
endividamento publico, Mello & Slomski (2009), analisaram em 26 Estados Brasileiros no
periodo de 2000 a 2005 quais fatores eram influenciadores do endividamento, seus resultados
demonstraram que os fatores que mais influenciam negativamente o endividamento séo aqueles
relacionados as receitas de transferéncias, a receita per capita e a cobertura corrente total.

J& Carvalho et al., (2010), estudaram os indicadores de endividamento de curto prazo dos
Estados Nordestinos, e constataram que houve uma queda significativa do endividamento ao
longo dos anos, demonstrando uma influéncia positiva da Lei de Responsabilidade Fiscal no que
diz respeito ao endividamento publico. Corroborando com o estudo anterior, Lima (2011) e
Soares et al., (2013) mostraram que 0s mecanismos de restricdes orcamentarias presentes na LRF
provocam efeitos positivos no nivel da divida dos estados e de grandes municipios brasileiros.

Outro estudo que aponta a importancia da implementacdo da LRF € o realizado por
Linhares et al., (2013) que, usando as mesmas variaveis propostas na presente pesquisa, verificou
gque 0s municipios piauienses reduziram sua divida em aproximadamente 7% ap0s a
implementacédo da LRF.

Contudo, observa-se com base nos estudos correlatos acima citados que, embora a
reducdo do endividamento publico seja real com o surgimento da LRF, o endividamento ainda é
presente na realidade fiscal dos entes da federacdo brasileira, visto que muitos municipios ndo
atingem as metas fiscais estabelecidas (Neves et al., 2017), como por exemplo, Santana et al.,
(2019) constataram uma tendéncia de aumento do grau de endividamento dos municipios do
estado de Minas Gerais para o periodo de 2005 a 2016.

Para que toda essa estrutura de finangas publicas eficiente no desempenho das diversas
politicas fiscais, ha a necessidade de acompanhamento da aplicacdo dos recursos publicos, de
forma a reduzir ineficiéncias, eliminar irregularidades e fomentar a gestdo responsavel das
financgas publicas de acordo com a legislacdo vigente, exercendo a denominada accountability
social.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa é considerada como descritiva pois tem como principal objetivo,
segundo Beuren & Longaray (2004) descrever caracteristicas de determinada populacdo ou
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fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Este trabalho se constituiu através
de procedimentos bibliograficos e documentais; de acordo com o Oliveira (2011) pesquisa
bibliografica é a busca de conhecimentos relevantes sobre determinado assunto em livros,
artigos, monografias, dissertacdes e teses.

As Pesquisas quantitativas sdo aquelas que utilizam métodos estatisticos para comprovar
ou refutar hipdteses com uso de estatistica descritiva e a inferéncia estatistica como instrumentos
para este fim (Oliveira, 2011). Para fornecer uma descricdo quantitativa das observacgdes e
permitir comprovar as relagcdes das variaveis observadas entre si é necessario o uso do método
estatistico (Vergara, 2000), e este estudo optou por testes estatisticos que possibilitassem o uso
de dados em painel como visto mais a frente.

A amostra consiste em um total de 83 municipios do estado do Rio de Janeiro, no periodo
de 2005 a 2019. Os efeitos da LRF sobre o endividamento pablico municipal foram analisados
com base em indicadores de gestdo financeira descritos por Macedo & Corbari (2009), a partir
da equacdo descrita em seu estudo que definiu as seguintes varidveis: Endividamento Municipal
(END), Endividamento Defasado (END (t-1)), Estrutura de Capital (EC), Liquidez (LQ), Grau
de Dependéncia (GD), Despesa de Pessoal (DP) e Despesa de Investimento (DI) como pode ser
visto com detalhes do Quadro 1.

Quadro 1. Varidveis de gestdo financeira e a relagdo com o Endividamento.

Indicador Formula Tipo
Passivo Permanente + (Passivo Financeiro — Ativo

Endividamento (END) Financeiro) + Receita Corrente Liquida Dependente

Estrutura de Capital (EC) | Passivo Financeiro + Passivo Permanente + Ativo Total Independente

Liquidez (LQ) Ativo Financeiro + Passivo Financeiro Independente

Grau de Dependéncia (GD) Receita de Transferéncia + Receita Total Independente

Despesas com Pessoal (DP) Pessoal + Encargos + Receita Corrente Liquida Independente
Despesas com Investimento

(D) Gastos Investimento + Receita Corrente Liguida Independente

Endividamento Defasado Passivo Permanentet—1 + (Passivo Financeiro — Ativo
(EDf) Financeiro)t-1 + Receita Corrente Liquidat-1 Independente
Fonte: Adaptado de Macedo & Corbari (2009).

Portanto, baseando-se no trabalho de Macedo & Corbari (2009) tem-se que a variavel
dependente Endividamento (END) indica quanto da Receita Corrente Liquida (RCL) e
necessario para quitar o montante das dividas de curto e longo prazo, deduzidas as
disponibilidades de caixa. A variavel independente Estrutura de Capital (EC) indica a parcela do
passivo total que é proveniente de capital de terceiros, ou seja, 0 montante de capital de terceiros
que estd sendo utilizado pela Administracdo Publica para exercer suas fungdes. A variavel
Liquidez (LQ) indica o comprometimento patrimonial e as condigdes de liquidez da
Administracdo Publica, por meio da relagdo entre o ativo financeiro e o passivo financeiro.

Ja a variavel Despesa de Pessoal (DP) refere-se a parcela das receitas correntes
comprometidas com despesas de pessoal e esse indicador representa uma medida de rigidez
orcamentaria dos municipios, sob o pressuposto de que maior comprometimento dos gastos
municipais com a folha de pagamento tornaria mais dificil a obtengdo de resultados fiscais
positivos. A variavel preditora, Despesa de Investimento (DI), apresenta a relacdo entre Despesas
de Investimento e a Receita Corrente Liquida. Por fim para verificar o efeito inercial do
endividamento, tem-se a variavel independente Endividamento Defasado (EDf) que assume o
endividamento do exercicio anterior como variavel explicativa do endividamento do exercicio.
(Macedo & Corbari, 2009).

Ap0s a definicdo das variaveis, foi estimado um modelo econométrico para captar a relagcdo
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das varidveis financeiras que afetaram o nivel de endividamento dos municipios cariocas. O
modelo pode ser observado na Equacéo 1.

END;j = B + ﬁlENDijt_l + B,EC + B3LQ + 3,GD + BsDP + DI +
Zj:_lﬁj anoj +¢ (1)

Em que:

END;; = Endividamento do municipio i no ano j;

END;j;j -1y = Endividamento defasado do municipio i no ano j;
ECij = Estrutura de capital do municipio i no ano j;

LQij = Liquidez do municipio i no ano j;

GD;j; = Grau de dependéncia do municipio i no ano j;

DPj; = Despesa de pessoal do municipio i no ano j;

Dl;; = Despesa com investimentos do municipio i no ano j;
Ano: Dummy Ano.

Assim, a equacdo baseada no trabalho de Macedo & Corbari (2009) busca, de forma
combinada, analisar a influéncia do tempo nas variaveis selecionadas, (Modelo Econométrico I),
incluindo na equacao principal variaveis dummies para os anos observados, bem como realizar a
andlise transversal e temporal de dados.

Apbs a definicdo da equacéo os dados foram tratados conforme exposto no proximo topico.

3.1 Tratamento dos dados

Inicialmente, foi elaborado um banco de dados de acordo com os dados obtidos através
de arquivos do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), Financas Publicas do Brasil
(FINBRA), coletados do endereco eletronico do Ministério da Fazenda, de 2005 a 2019, de sites
de drgdos publicos do governo e através de estudos realizados anteriormente, posteriormente
organizados em planilha do Microsoft Office Excel® 2013. Posteriormente, para a execu¢do do
modelo proposto, tratou-se os outliers em software especifico utilizou-se a técnica de
"Winsorizacao", essa técnica consiste em aproximar os valores extremos para diminuir as
distor¢des, com grau de confianca na analise dos resultados de 95% (Wooldridge, 2007) e corrigir
0s problemas de dispersao e assimetria, sem a necessidade de excluir as observacdes discrepantes
(Lima, 2013).

Embora o estado do Rio de Janeiro tenha apresentado, no periodo abrangido pela analise
de dados, 87 municipios, em decorréncia de alguns destes entes federativos ndo terem enviado
seus dados para o banco de dados FINBRA, mantido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
quatro deles ficaram sem informagdes em 1 ano da pesquisa, portanto, a amostra final € composta
de 83 municipios.

Para se empenhar em atingir o objetivo desta referida pesquisa, buscou-se investigar se
as variaveis financeiras afetam o grau de endividamento dos municipios cariocas, ndo somente
empenhando-se em analisar a influéncia e o impacto na trajetoria da divida publica apos a
chegada da LRF, como apontar as distintas formas de financiamento que estdo sendo utilizadas
pelos entes publicos.

A andlise de dados em painel pode considerar os estimadores, a saber: Pooled OLS
(POLS), efeitos fixos (teste de Chow) e efeitos aleatorios (teste de Breusch-Pagan) e efeito
aleatorio x efeito fixo (teste de Hausman). A estimacéo Pooled pressupde a base de dados como
sendo uma cross-section e, por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
estima os parametros do modelo proposto.

Além dos testes para determinar o modelo a ser aplicado, foi realizado o teste de Wald
modificado para captar a heterocedasticidade em grupo e o teste de Wooldridge para verificar
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problemas de autocorrelacdo. No teste de Wald, a hip6tese nula é de que ndo ha
heterocedasticidade em grupo. Ja o teste de Wooldridge tem como hipotese nula a auséncia de
autocorrelagcdo. A operacionalizagdo e tratamento dos dados foram realizados por meio do
programa de software estatistico utilizado para analise econométrica Stata — Data Analysis and
Statistical Software versdo 11.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Analisando previamente os resultados da andlise descritiva, percebe-se que pelo
coeficiente de variacdo (desvio-padréo dividido pela média) as variaveis nao tém distribuicéo
normal, 0 que pode advir de valores extremos. Entéo, o primeiro passo foi fazer winsorizagao
dos dados que se diferenciam drasticamente para minimizar esse problema. Assim, para execu¢do
do modelo, tratou-se os outliers em software especifico a partir da técnica de winsorizagao entre
0 1° e 0 99° percentil, a fim de aproximar os valores extremos e diminuir as distor¢cdes. Outra
forma de identificar se ha distribuicdo normal dos dados é pelo teste de Shapiro-Wilk (SW). O
teste de SW mostrou que todas as variaveis nao seguem distribuicdo normal (p-valor = 0,0000 —
> HO: os dados seguem distribuigdo normal).

A tabela 1 traz a estatistica descritiva, nota-se que € um painel desbalanceado.

Tabela 1. Estatistica Descritiva das variaveis do estudo.

Desvio-

Variaveis Observacdes Média padrao Minimo Maximo

END 1.244 0,4171 0,6535 -0,2800 1,8300
END (t-1) 1.166 0,4251 0,6492 -0,2400 1,8300
EC 1.238 0,6348 0,5025 0,0700 1,6500
LQ 1.185 3,3809 3,6177 0,2300 11,4000
GD 1.258 0,8076 0,1128 0,6200 0,9800
DP 1.244 0,5187 0,0814 0,3800 0,6400
DI 1.244 0,0761 0,0497 0,0200 0,1700

Legenda: END = Endividamento; END (t-1) = Endividamento Defasado; EC = Estrutura de capital; LQ =
Liquidez; GD = Grau de dependéncia; DP = Despesa de pessoal; DI = Despesa com investimentos.

Para estudos que possuem modelos com variaveis independentes e dependentes é
importante observar a multicolinearidade dessas variaveis. Essa caracteristica ocorre quando o
modelo inclui varios fatores correlacionados ndo apenas a sua variavel de resposta, mas também
uns aos outros, ou seja, refere-se a correlagdo entre duas varidveis explicativas ou entre uma delas
e as demais incluidas na equacdo de um modelo (Fonseca, 2003). Foram realizados os testes
de multicolinearidade, autocorrelagéo e heterocedasticidade. Os resultados estdo na tabela 2.

Tabela 2: Resultados dos testes estatisticos

Estatisticas Valor Calculado
Teste de multicolinearidade (VIF) 1,19
Teste de autocorrelacdo (Wooldridge) 0,017*
Teste de heterocedasticidade (Wald) 0,0000*

Notas: * Significativo a 5%

Analisando a Tabela 2, o resultado do teste de multicolinearidade apresentou VIF
(Variance Inflation Factor) médio de 1,19 apontando auséncia de multicolinearidade. O teste de
Wooldridge para autocorrelagdo apresentou p-valor de 0,017 apontando auséncia de
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autocorrelacdo a um nivel nominal de significancia estatistica de 5%. O teste de Wald para
heterocedasticidade apresentou p-valor de 0,00, indicando a ocorréncia de heterocedasticidade
que foi corrigida com a execucdo de regressao utilizando o comando robust.

Para selecionar o tipo de modelo de dados em painel mais adequado aos dados foram
feitos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman. Sobre o tipo de modelo em painel foram
realizados os testes pooled x efeito aleatorio (teste de Breusch-Pagan com resultado de valor-p =
0,00 ent&o rejeita-se a hipotese nula do modelo pooled); pooled x efeito fixo (teste de Chow com
resultado de valor-p = 0,00 entdo rejeita-se a hipotese nula do modelo pooled) e efeito aleatorio
x efeito fixo (teste de Hausman com resultado de valor-p = 0,00 entdo rejeita-se a hipétese nula
do modelo aleatorio), ou seja, 0 modelo mais adequado de dados em painel foi o de efeito fixo
apontado pelo teste de Hausman com valor-p 0,00.

A tabela 3 traz os resultados com a analise de dados em painel com efeitos fixos.

Tabela 3: Resultados estimados a partir de dados em painel com efeitos fixos.

Variaveis Coeficiente pi;go Z Valor-P [95% Intervalo de confianca]
END (t-1) 0,0383 0,0267 1,4400 0,1550 -0,0147 0,0914
EC 1,0720 0,0397 27,0300 0,0000*** 0,9931 1,1508
LQ -0,0234 0,0053 -4,4000 0,0000*** -0,0339 -0,0128
GD -0,3249 0,1878 -1,7300 0,0870* -0,6983 0,0484
DP 0,1323 0,2249 0,5900 0,5580 -0,3147 0,5793
DI -0,2828 0,3057 -0,9200 0,3580 -0,8906 0,3250
Constante -0,0700 0,2141 -0,3300 0,7450 -0,4957 0,3557
Dummies para ano:
2007 0,0118 0,0349 0,3400 0,7350 -0,0575 0,0811
2008 0,1082 0,0493 2,1900 0,0310** 0,0101 0,2062
2009 0,1105 0,0578 1,9100 0,0590* -0,0044 0,2254
2010 0,0418 0,0438 0,9600 0,3420 -0,0452 0,1289
2011 0,0359 0,0489 0,7300 0,4660 -0,0614 0,1331
2012 0,1070 0,0488 2,1900 0,0310** 0,0101 0,2039
2013 -0,0144 0,0596 -0,2400 0,8100 -0,1329 0,1041
2014 0,1371 0,0527 2,6000 0,0110** 0,0324 0,2419
2015 0,1117 0,0616 1,8100 0,0730* -0,0108 0,2342
2016 0,1682 0,0704 2,3900 0,0190** 0,0281 0,3082
2017 0,1256 0,0668 1,8800 0,0640* -0,0073 0,2584
2018 0,1568 0,0626 2,5100 0,0140** 0,0324 0,2813
2019 0,0972 0,0572 1,7000 0,0930* -0,0164 0,2108
N 1026 Teste de multicolinearidade (VIF) 1,1900
R2 0,7456 Teste de autocorrelacdo (Wooldridge) 0,017
;;;t;nde Breusch- 0,0000 Ndo ha autocorrelacéo ao nivel nominal de significancia estatistica de 5%.
Teste de Chow 0,0000 Teste de heterocedasticidade (Wald) 0,0000
Teste de Hausman  0,0000 Heterocedasticidade corrigida pelo comando robust no stata.

Notas: END = Endividamento; END (t-1) = Endividamento Defasado; EC = Estrutura de capital; LQ = Liquidez;
GD = Grau de dependéncia; DP = Despesa de pessoal; DI = Despesa com investimentos; *Significativo a 10%;
**Significativo a 5%; ***Significativo a 1%.

Estudos mostram que a ocorréncia do endividamento em determinado ano tende a gerar
endividamentos recorrentes (Corbari, 2008; Macedo e Corbari, 2009 e Santana et al., 2019), tal
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afirmacdo pode ser confirmada através do coeficiente positivo constatado pela varidvel
Endividamento Defasado (END t-1). Segundo os dados encontrados neste estudo, o0 aumento de
uma unidade no endividamento de anos anteriores eleva o endividamento corrente em 0,038. Tal
valor ja era esperado, visto que a resisténcia apresentada pelo endividamento publico decorre por
conta do prazo de liquidagdo de dividas que o compde.

Ao analisar a varidvel Estrutura de Capital (EC) nota-se uma relacdo positiva com o
endividamento municipal. Nesse caso, 0 grau da utilizacdo de capital de terceiros para custeio
dos gastos publicos tem impacto significativo no nivel de endividamento, em especial na divida
de logo prazo. Os dados apresentados por essa varidvel indicam que para cada 1 unidade
adicionada a estrutura de capital, o endividamento se eleva em 1,072. Esse resultado corrobora
com aquele encontrado no estudo de Macedo & Corbari (2009), que indicou aumento de 0,48
unidades na divida dos municipios brasileiros analisados pelos referidos autores no periodo de
1998 a 2006.

Por outro lado, a variavel preditora Liquidez (LQ) apresentou influéncia negativa sobre
o endividamento dos municipios cariocas, tal influéncia era esperada, pois quanto maior a
disponibilidade de capital proprio, menor é a dependéncia do municipio de recursos de terceiros.
Os dados apresentados demonstram que o endividamento municipal diminui em 0,0234 para cada
uma unidade adicionada na Liquidez, esse resultado também foi encontrado no estudo de Macedo
& Corbari (2009).

O resultado apresentado pelo grau de Dependéncia (GD) evidencia que quanto maiores
forem os recursos advindos de Governo Federal e Estadual, menor sera o nivel de endividamento
publico municipal. Sendo assim, tem-se a relacdo negativa onde para cada unidade de aumento
no grau de dependéncia municipal é apresentado uma diminui¢do no endividamento de 0,3249,
tal resultado aponta que com as transferéncias intergovernamentais, ha um declinio nas
necessidades dos municipios em adquirirem financiamentos através de empréstimos.
Atualmente, grande parte dos municipios depende de transferéncias para manutencdo de sua
estrutura administrativa e prestacdo dos servicos publicos de sua competéncia. Recente decisao
do TCU (Acordao 2.538/2019-Segunda Camara) aponta que a média de receita de geracdo
prépria municipal sobre o total de recursos disponiveis é de apenas 36% (Brasil, 2021).

Embora houvesse a expectativa de uma alta influéncia da varidvel Despesa de Pessoal
(DP) sobre o endividamento publico municipal, j& que 0 gasto com pessoal constitui um dos
principais itens da despesa publica no Brasil e seu descontrole pode ter consequéncias nocivas
para a gestdo fiscal (Brasil, 2021). Contudo, os resultados ndo apresentaram um impacto tao
significativo no nivel de endividamento, tendo o coeficiente o valor de 0,1323 no grau de
endividamento para cada uma unidade acrescentada a despesa de pessoal.

Por fim, a variavel independente Despesa de Investimento (DI) que mostra a relacdo entre
os dispéndios de investimento com a receita corrente liquida, em tese, tais dispéndios com
investimentos ocasionariam um aumento no grau de endividamento, por apresentarem despesas
com emolumentos financeiros de financiamentos a longo prazo, acarretando deste modo, um
aumento do endividamento.

A LRF prevé que s6 possam ser incluidos novos projetos de investimento e créditos
adicionais na lei orcamentaria uma vez contempladas as despesas de conservacao do patriménio
publico. Assim, antes de iniciar um projeto, é fundamental identificar as despesas de operacéo
continuada decorrentes daquele investimento, isto é, investimentos de longa maturagdo implicam
compromissos inerentes de despesas futuras para operacdo e manutencdo desses mesmos bens
(Brasil, 2000; 2009; 2021).

Portanto, a priori esta variavel teria um impacto positivo no endividamento publico, mas
foi observado o contrério, apresentando uma influéncia negativa com reducéo de 0,2828 unidades
no endividamento para cada unidade gasta com despesa de investimento. Entretanto, ndo houve
significancia estatistica, ou seja, ndo foi confirmado que as despesas com investimento

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-15, e2152, 2022 | 10 |



R . Endividamento dos municipios do estado do rio de janeiro: uma analise
UFBA dos efeitos da lei de responsabilidade fiscal |

influenciam o endividamento. Os resultados obtidos nos modelos econométricos do estudo de
Macedo & Corbari (2009) também indicaram que a Despesa de Investimento (DI), ndo se
mostrou relevante como fonte de explicacdo para o endividamento dos municipios brasileiros
com mais de 100 mil habitantes.

O modelo economeétrico apresentou R2 de 0,7456, indicando que explicam cerca de 75%
das variacdes do endividamento dos municipios analisados e sugerindo a existéncia de outras
variaveis ndo consideradas neste estudo, ou seja, outras variaveis que ndo foram contempladas
neste estudo podem estar influenciando o endividamento dos municipios cariocas.

5 CONCLUSAO

A promulgacao da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000 foi o principal marco no inicio
da busca pelo equilibrio e a austeridade das esferas do poder publico no Brasil, buscando quebrar
o circulo vicioso de transferéncia de dividas de gestdo para gestdo e aspirar a um modelo
economicamente sustentavel.

O estado do Rio de Janeiro, composto por 87 municipios e com grande relevancia para a
economia em nivel nacional, foi o primeiro estado a decretar situacdo de calamidade financeira
no ano de 2016, constituindo um objeto de estudo valido para analisar os efeitos da LRF sobre o
endividamento de municipios.

Os dados coletados apontaram correlacéo positiva entre o endividamento dos municipios
e as variaveis de Endividamento Defasado, Estrutura de Capital e Despesa de Pessoal, embora
esta Ultima ndo tenha apresentado variacdo significativa ao longo do periodo contemplado pela
pesquisa. Tais indicadores podem servir como embasamento para tragar estratégias para mitigar
fontes de endividamento do municipio tais como: busca pela minimizacdo do repasse de
endividamento entre gestdes, minimizacao da utilizacdo de capital de terceiros e otimizagédo dos
gastos com contracdes e manutencgdo de pessoal vinculado a gestdo municipal.

Por outro lado, as varidveis de Liquidez, Grau de Dependéncia e Despesa com
Investimento apresentaram impacto negativo no endividamento publico municipal, embora fosse
esperado que as variaveis independentes Grau de Dependéncia e Despesa com investimento
resultassem em um impacto positivo, foi observado o contrério, tais resultados vdo ao encontro
daqueles obtidos por Macedo & Corbari (2009).

As variaveis dummies aditivas e multiplicativas de tempo ndo apresentaram significancia
estatistica, demonstrando que, ao longo do periodo analisado, os efeitos ainda ndo foram sentidos
de uma maneira mais expressiva.

Nesse contexto, vale ressaltar que a simples aprovacdo da LRF, embora tenha impactos
positivos sobre as finangas publicas e seja um verdadeiro marco para a Administracdo Publica
Brasileira, ndo é suficiente, enquanto fator isolado, para solucionar a questdo do endividamento
dos municipios, sendo necessario criar uma cultura de valorizagdo do equilibrio fiscal entre a
populagéo geral e os gestores das esferas municipais eleitos pela mesma, para que a reducgéo do
endividamento passe a ser priorizada.

Esta pesquisa contribui para a sociedade no sentido de fomentar a importancia de se
discutir sobre o equilibrio fiscal dos entes publicos, proporcionando uma melhor aplicacéo dos
recursos publicos e diminui¢do do endividamento publico. Para a academia contribui para a
discusséo sobre financas publicas e seus reflexos na solvéncia dos entes publicos. Este estudo
tem algumas limitagbes, como por exemplo, a existéncia de outras varidveis que podem
influenciar o endividamento publico que ndo foram contempladas no modelo econométrico.

Durante a realiza¢do da pesquisa foi possivel notar a escassez de trabalhos que discutam
sobre a tematicas das finangas publicas. Dessa forma, é possivel concluir que este tema € de
extrema importancia para entender melhor os fatores associados ao endividamento dos
municipios, sendo primordial a realizacdo de novas pesquisas abrangendo outros estados e/ou
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municipios, contribuindo assim para maior explanagao do assunto e possibilitando a elaboracéo
de estratégias para auxiliar os municipios na reducéo das dividas publicas.

REFERENCIAS

Araujo, A. H. S., Santos-Filho, J. E., & Gomes, F. G. (2015) Lei de Responsabilidade Fiscal:
efeitos e consequéncias sobre os municipios alagoanos no periodo 2000-10. Revista de
Administracdo Publica. v. 49, n. 3, pp. 739-759. https://doi.org/10.1590/0034-
7612132652.

Baleeiro, A. (2015) Uma Introducéo a Ciéncia das Financas. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense.

Beuren, I., & Longaray, A. (2004). Como Elaborar Trabalhos Monogréaficos Em Contabilidade
- Teoria e Pratica. 2. ed. Séo Paulo: Atlas.

Brasil. Banco Central do Brasil. (2021) Estatisticas - Tabelas Especiais.
https://www.bch.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais.

Brasil. Lei Complementar N° 101, de 04 de maio de 2000. (2000) Estabelece normas de finangas
publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e da outras providéncias.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis /LCP/Lcp101.htm.

Brasil. Lei Complementar N° 131, de 27 de maio De 2009. (2009) Acrescenta dispositivos a Lei
Complementar namero 101, de 4 de maio de 2000, que estabelece normas de financas
publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal e da outras providéncias, a fim
de determinar a disponibilizacéo, em tempo real, de informac6es pormenorizadas sobre a
execucdo orcamentdria e financeira da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4320.htm>. Acesso
em: 01 ago. 2021.

Brasil. Lei N°4320, de 17 de marc¢o de 1964. (1964) Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro
para elaboracdo e controle dos orcamentos e balangos da Unido, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14320.htm

Brasil. Tribunal de Contas da Unido. (2021) 10 passos da boa gestdo. Brasilia. TCU, Secretaria-
geral de Controle Externo, Secretaria de Macroavaliagio Governamental.
https://portal.tcu.gov.br/tcucidades/publicacoes/detalhes/10-passos-para-a-boa-gestao-
fiscal.htm.

Carvalho, J. R. M., Oliveira, G. F., & Santiago, J. S. (2010) Divida Pablica: Um Estudo De
Indicadores Dos Estados Nordestinos. Revista Universo Contabil, [S.1.], v. 6, n. 2, p. 82-
100. https://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/1316.
http://dx.doi.org/10.4270/ruc.20106.

Chulu, J. (2015) Public Finance in Developing Economies.
Copperstone University - Working Paper No 6. https://ssrn.com/abstract=2673216.
DOl:http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2673216

Cline, R. J., & Shannon, J. (1983) The Property Tax in a Model State-Local Revenue System.
Proceedings of the  Academy of  Political  Science, 35(1), 42

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-15, e2152, 2022 | 12 |


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lcp%20131-2009?OpenDocument

R . Endividamento dos municipios do estado do rio de janeiro: uma analise
UFBA dos efeitos da lei de responsabilidade fiscal

https://www.jstor.org/stable/3700944. DOI:10.2307/3700944

Corbari, E. C. (2008) Grandes municipios brasileiros: estrutura do endividamento e impactos
da Lei de Responsabilidade Fiscal. 173 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis)
— s Universidade Federal do Parana, Curitiba.

Costa, J. F. (2008) Reflexos da Lei de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos municipios
brasileiros. In Anais, XVIII Congresso Brasileiro de Contabilidade, Gramado — RS, 2008.

Fonseca, M. A. R. (2003) Algebra linear aplicada a finangas, economia e econometria. Barueri:
Manole.

Gerigk, W., Clemente, A. & Ribeiro, F. (2014) O Padrdo do Endividamento Publico nos
Municipios Brasileiros de Porte Médio apds a Lei de Responsabilidade Fiscal. Revista
Ambiente Contébil, Natal, v. 6. nl, p. 122 - 140, jan/jun. 2014.
https://periodicos.ufrn.br/ambiente/article/view/4128

IPEA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. (2009) Brasil em desenvolvimento: Estado,

planejamento e politicas publicas.
https://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=14300
&ltemid=2.

Leite, C. K. S., & PERES, U. D. (2010) Lei de Responsabilidade Fiscal, federalismo e politicas
publicas: um balanco critico dos impactos da LRF nos municipios brasileiros. In:
CUNHA, Alexandre S.; MEDEIRQOS, Bernardo A.; AQUINO, Luseni M. C. (Org.).
Estado, institui¢des e democracia: republica. Brasilia: Ipea. v. 1, p. 213-248

Lima, S. C. (2011) Desempenho fiscal da divida dos grandes municipios brasileiros (Tese de
Doutorado). Universidade de Sdo Paulo, Programa de P6s-Graduacdo em Controladoria e
Contabilidade, S&o Paulo.

Lima, G. A. S. F. (2013) A relagdo do acompanhamento dos analistas com caracteristicas de
valuation das empresas brasileiras. 103 f. Tese (Livre-Docéncia em Ciéncias Contabeis) -
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade,

Universidade de S&o Paulo.

Linhares, F., Penna, C., & Borges, G. (2013) Os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no
endividamento dos municipios do Piaui. Revista de Administracéo Publica [online]. v. 47,
n. 6. p. 1359-1373.
https://www.scielo.br/j/rap/a/IxXLMtchvmzZ5nLYPQ57vRmjS/?lang=pt&format=pdf.
https://doi.org/10.1590/S0034-76122013000600002.

Loureiro, M. R., & Abrucio, F. L. (2002) O Estado numa era de reformas: Os anos FHC (Parte
2). 2002. Colecéo Gestéo Publica, 7. Brasilia.
http://www.cedec.org.br/files_pdf/OEstadonumaeradereformasOsanosFHCparte2.pdf.

Macedo, J. J.& Corbari, E. C. (2009) Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no
endividamento dos Municipios Brasileiros: uma anélise de dados em painéis. Revista
Contabilidade @& Finangas - USP. v. 20, n. 51, pp. 44-60.
https://www.scielo.br/j/rcf/la/ZjwN5jsh378TbpJM8fTrVGN/?lang=pt#.

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-15, e2152, 2022 | 13 |



. Edvander de Souza Ribeiro, Maria Elisabeth Moreira Carvalho Andrade,
UFBA Claudia Olimpia Neves Mamede Maestri, Rodrigo Lucena de Oliveira |

https://doi.org/10.1590/S1519-70772009000300004.

Malafaia, A. C., Almeida, F. A. S., & Ravaroto, N. M. (2013) As financas publicas dos
municipios: um estudo das dividas dos municipios sob a égide da lei de responsabilidade
fiscal. In: Anais da Conferéncia Internacional de Estratégia em Gestdo, Educacéo e
Sistemas de Informacéo (CIEGESI)). p. 349-368.
https://www.anais.ueg.br/index.php/ciegesi/issue/archive

Mello, G. R. & Dalchiavon, E. C. (2012) A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e o impacto
sobre o endividamento dos municipios potiguares. Revista Contemporanea de Economia e
Gestdo, v.10, n.2, p.48-61. http://www.periodicos.ufc.br/contextus/article/view/32149
https://doi.org/10.19094/contextus.v10i2.32149

Mello, G. R., & Slomski, V. (2008) O Endividamento dos Estados Brasileiros: verificacdo da
situacdo utilizando a Anélise Multivariada de Dados. Contabilidade Vista & Revista, 19(1),
11-35, 2008.
https://revistas.face.ufmg.br/index.php/contabilidadevistaerevista/article/view/345

Mello, G. R., & Slomski, V. (2009) Fatores que influenciam o endividamento dos estados
brasileiros.  Revista de  Contabilidade e  Organizacdes, 3(7), 78-92.
https://www.revistas.usp.br/rco/article/view/34751

Nascimento, Edson Ronaldo. (2021) Gestdo Publica. 4. ed. S&o Paulo: Saraiva Educacéo.

Nesi, N. (2010) Financas Publicas. 2. ed. Floriandpolis: Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia
e Tecnologia de Santa Catarina.
<https://educapes.capes.gov.br/bitstream/capes/206380/2/CST%20GP%20-
%20Financas%20p%C3%BAblicas%20-%20MIOLO.pdf>. Acesso em: 17 jul. 2021

Neves, F. C., Santos, A. A., & Lima, G. H. (2017) Lei de Responsabilidade Fiscal: um estudo
de caso na visdo de prefeitos de trés municipios da regido Centro-Oeste de Minas Gerais.
2017. 25f. Trabalho de Conclusédo de Curso (Graduagdo em Administracdo) — Instituto
Federal de Educacdo, Ciéncia e Tecnologia de Minas Gerais, Belo Horizonte.

Oliveira, A. B. S. (2011) Métodos da Pesquisa Contabil. Sdo Paulo: Atlas.

Pereira, C. A. G. (2002) O endividamento publico na Lei de Responsabilidade Fiscal. Revista
Dialogo Juridico, Salvador, v.10, n.10, p.1-51.
http://www.direitopublico.com.br/pdf_10/DIALOGO-JURIDICO-10-JANEIRO-2002-
CESAR-GUIMARAES-PEREIRA.pdf

Pinto, D. S., Costa, A. J. B., & Wilbert, M. D. (2014) Endividamento dos estados brasileiros:
andlise dos sans0es e restri¢des da Lei de Responsabilidade Fiscal. V Congresso Nacional
de Administracao e Ciéncias Contébeis - AdCont 2014.
http://adcont.net/index.php/adcont/adcont2014/paper/viewFile/1222/298.

Rodrigues, R. A., & Matos, P. R. F. (2019) A Lei de Responsabilidade Fiscal e o0 comportamento
do endividamento dos estados brasileiros: uma analise de dados no periodo de 2008 a 2018.
Estudos Econdmicos CAEN, v.37, p.5-48. https://caen.ufc.br/pt/pesquisa/serie-estudos-
economicos.

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-15, e2152, 2022 | 14 |



R . Endividamento dos municipios do estado do rio de janeiro: uma analise
UFBA dos efeitos da lei de responsabilidade fiscal

Rosa, C., Vieira, K. A. S., Lopes, I. F., & Meurer, A. M. (2020) Nivel de endividamento e
caracteristicas socioecondmicas e politicas dos municipios paranaenses. Revista de
Contabilidade e Gestdo Contemporanea — RCGC, v.3, n.l, p. 63-75, 2020.
https://periodicos.uff.br/rcgc/article/view/46585.

Santana, M. S., Faroni, W., Nalbia, A. S., & Francisco, C. C. C. (2019) Endividamento Publico
Em Municipios Do Estado De Minas Gerais: Uma Andlise De Dados Em Painel. Revista
Universo Contabil, [S.1], V. 15, n. 2, p. 24-43.
https://proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/6552.
http://dx.doi.org/10.4270/ruc.2019210.

Santos, Y. D. D., Barbosa, J. A. A. G. S., Diniz, J. A., & Lima, S. C. (2018). Endividamento
Pablico e Desenvolvimento Humano nos Grandes Municipios Brasileiros. Cadernos
Gestéo Pablica e Cidadania, 23(76), 356-375.
http://www.spell.org.br/documentos/ver/52029/endividamento-publico-e-
desenvolvimento-humano-nos-grandes-municipios-brasileiros
http://dx.doi.org/10.12660/cgpc.v23n76.75420

Soares, C. S., Ceretta P. S., Coronel, D. A., & Vieira, K. M. (2013) A Lei de Responsabilidade
Fiscal e o Comportamento do Endividament0 dos Estados Brasileiros: uma analise de
dados em painel de 2000 a 2010. Revista ADMPG, 6(1), 79-87.
https://revistas2.uepg.br/index.php/admpg/article/view/14019/209209211138

Suzart, J. A. S. (2013). Divida dos Governos Subnacionais Brasileiros: Uma Analise sob a Otica
do Federalismo Fiscal. Administracdo Publica E Gestdo Social, 5(2), 44-53.
https://periodicos.ufv.br/apgs/article/view/4461 https://doi.org/10.21118/apgs.v5i2.4461

Thapa, 1. (2020) Public Finance: Concept, Definition and Importance for Country's
Development. Public Administration Campus, Tribhuvan University.
https://www.researchgate.net/publication/342886391 Public_Finance_Concept_Definitio
n_and_Importance_for_Country%27s_Development.
DOI:10.13140/RG.2.2.25473.48481.

Teixeira, J., Paganine, J., Guedes, S., & Brasil, T. (2013) Divida Publica - Uma Equacéo Dificil.
Em discussdo! : revista de audiéncias publicas do Senado Federal, v. 4, n. 16, jul. 2013,
p. 1-62.
http://www.senado.gov.br/NOTICIAS/JORNAL/EMDISCUSSAO/upload/201303 -
julho/pdf/em discussao! julho 2013 internet.pdf

Vergara, S. C. (2000) Projetos e relatorios de pesquisa em administracao. Sao Paulo: Atlas.

Wooldridge, J. M. (2007) Introdugdo & Econometria: uma abordagem moderna. S&o Paulo:
Thomson Learning.

Zuccolotto, R., Ribeiro, C. P. de P., & Abrantes, L. A. (2009). O comportamento das finangas
publicas municipais nas capitais dos estados brasileiros.
https://periodicos.uem.br/ojs/index.php/Enfoque/article/view/8081 Enfoque: Reflexao
Contabil, 28(1), 54-69. https://doi.org/10.4025/enfoque.v28i1.8081

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-15, e2152, 2022 | 15 |



