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RESUMO: 0 artigo tem como objetivo identificar se os mesmos fatores financeiros determinantes do endividamento
piblico estdo relacionados com a divulgacao de passivos contingentes dos maiores municipios brasileiros. Trata-se
de uma pesquisa descritiva do tipo documental e abordagem quantitativa, onde sao observados os municipios que
possuem mais de cem mil habitantes. A partir da teoria do endividamento péblico sao levantados oito fatores finan-
ceiros que, por meio do modelo de regressdo logistica, sao relacionados com a divulgacdo de passivos contingentes
realizada pelos municipios pesquisados. Os resultados empiricos sugerem que a probabilidade de divulgacdo de um
passivo contingente é maior, principalmente, quando o municipio tem maiores volumes de receitas préprias.
Contudo, quando o municipio apresenta maiores gastos com pessoal e resultado permanente satisfatério, a proba-
bilidade de divulgar algum tipo de passivo contingente é menor.
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TITLE: Financial factors of the disclosure of contingent liabilities of the largest Brazilian cities

ABSTRACT: The paper aims to identify if the same financial factors determinants of public debt are related to the
disclosure of contingent liabilities of the largest Brazilian cities. The design of this research is characterized as a
descriptive study, with documentary research procedure, and a quantitative approach to the problem, analyzing the
cities that have more than one hundred thousand populations. From the theory of public debt are raised eight finan-
cial factors through logistic regression model related to the disclosure of contingent liabilities held by municipali-
ties surveyed. The empirical results suggest that the probability of disclosure of a contingent liability is greater,
especially, when the city has the largest amount of own revenue. However, when the city features largest person-
nel expenses and a permanent satisfactory result, the likelihood of disclosing any type of contingent liability is
smaller.
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TiTULO: Factores financieros de la divulgacion de los pasivos contingentes de los municipios mds grandes

RESUMEN: Este articulo tiene como objetivo identificar si los factores financieros determinantes de la deuda pabli-
ca estdn relacionados con la divulgacion de los pasivos contingentes de los municipios mas grandes Brasilefios. Se
trata de investigacidn descriptiva del tipo documental y el enfoque cuantitativo, donde se observan los municipios
con mds de cien mil habitantes. Desde la teoria de la deuda pablica se elevd ocho factores financieros que, a través
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del modelo de regresion logistica, se relacionan con la divulgacion de los pasivos contingentes realizados por los
municipios estudiados. Los resultados empiricos sugieren que la probabilidad de que la divulgacién de un pasivo
contingente es mayor, sobre todo cuando la ciudad tiene un mayor volumen de ingresos propios. Sin embargo, cuan-
do el municipio cuenta con mayores gastos de personal y el resultado permanente satisfactorio, la posibilidad de

difundir algn tipo de pasivo contingente es menor.

Palabras-clave: Deuda Piblico, Los Factores Financieros, Pasivos Contingentes

ara que os bens e servicos pUblicos sejam produzidos

com qualidade requerem da administragGo pdblica

recursos disponiveis em caixa. Neste contexto, aborda-
gens, tal como a New Public Service, enfatizam que os recur-
sos publicos sejam aplicados com eficiéncia e eficacia (Hood,
2005; Denhardt e Denhardt, 2000).

A deficiéncia na gestdo dos recursos controlados pelo go-
verno faz com que as entidades publicas incorram em déficit
(Jensen, 2009). Por consequéncia, os governos recorrem ao
capital de ferceiros, objetivando saldar essa deficiéncia.
Entretanto, tal acéo faz aumentar consideravelmente o endi-
vidamento dos governos.

Nao obstante, fatores: institucionais, politicos-ideolégicos,
socioecondmicos, financeiros etc., podem impactar o grau
de endividamento das entidades pUblicas (Alijarde e
Barrafén, 1998; Giménez, 2002; Ferndndez, 2002;
Fernandez e Jiménez, 2002; Silva e Souza, 2002; Costa e
Delgado, 2003; Llera et al., 2004; Pascual et al., 2004;
Giménez et al., 2004, 2005; Albaladejo e Lépez, 2005;
Macedo e Corbari, 2009; Gémez et al., 2009; Vila | Vilg,
2010; Gémez et al., 2010; Ribeiro e Jorge, 2011).

Contudo, outro tipo de fator que tem aumentado & divida
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das entidades pUblicas nos Ultimos anos diz respeito ao
reconhecimento de passivos contingentes. No contexio
brasileiro, por exemplo, a inconsisténcia e/ou elevacdo da
divida pUblica nacional tem ocorrido a partir do reconheci-
mento (contabilizacdo) de passivos ocultos ou passivos con-
tingentes, chamados no jargdo jornalistico de «esqueletos»
(Turolla, 2002; Versiane, 2003; Freitas, 2005; Camuri,
2005; Gryzer, 2006; Ferraz, 2007; Siqueira, 2007; Barbosa,
2007; Castro, 2007; Tormin, 2008).

Mo contexto brasileiro, a inconsisténcia e/ou elevacao
da divida padblica nacional tem ocorrido a partir
do reconhecimento (contabilizacao) de passivos
ocultos ou passivos contingentes, chamados no jargdo
jornalistico de «esqueletos».

Diante disso, néo somente no meio académico, outrossim,
nos circulos politicos, atualmente a gestdo dos passivos con-
fingentes tem ganhado espago nas discussdes sobre a divida
publica, uma vez que o reconhecimento de passivos contin-
genfes pode causar grandes prejuizos financeiros para os
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governos (Polackova, 1998; Das et al., 2002; Brixi e Schick,
2002; Burnside, 2004; Islam e Biswas, 2006, Cebotari,
2008). Assim, nao se conhecendo o famanho do prejuizo
causado pelo reconhecimento de possiveis passivos contin-
gentes nas contas publicas, Mauro (2008) assegura que os
mesmos devem ser identificados e divulgados, a fim de faci-
litar uma politica fiscal eficaz, deixando ciente a populacéo
da existéncia de dividas ocultas.

A partir desta breve contextualizacdo, busca-se por meio
deste artigo responder & seguinte indagacéo: os mesmos
fatores financeiros determinantes do endividamento pUblico
estdo relacionados com a divulgacdo de passivos contin-
gentes dos maiores municipios brasileiros?

A fim de obter uma resposta para este questionamento,
objetiva-se por meio deste artigo: identfificar se os mesmos
fatores determinantes do endividamento publico estéo rela-
cionados com a divulgacéo de passivos contingentes dos
maiores municipios brasileiros.

Este arfigo traz & baila a discussdo dos passivos contin-
gentes na esfera pUblica municipal. Uma vez que os estudos
sobre passivos confingentes sdo mais disseminados na
esfera federal. Assim, se faz oportuno estudar o caso da divi-
da oculta dos municipios brasileiros, uma vez que a Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF, & qual impée limites para o
endividamento publico local, é mais recente do que, por
exemplo, a lei que regula o endividamento pUblico das enti-
dades governamentais da Unido Europeia, a chamada Ley
Reguladora de las Haciendas Locales — LRHL. Quase a totali-
dade dos estudos sobre os determinantes da divida publica
foram desenvolvidos na Europa, portanto, enfende-se que a
qualidade do gerenciamento da divida publica brasileira,
especialmente em dmbito municipal, ainda esté aquém da
gest@o dos municipios do continente europeu. Prontamente,
alguns dos achados deste estudo podem ser divergentes
daqueles.

Os resultados desta pesquisa irGo agregar valor para li-
teratura j@ existente sobre passivos confingentes e também
identificar as implicagdes, tedrica, pratica e social, quer para
a academia quer para a gestdo dos municipios investigados
e sua populacdo. Teoricamente, ele ird fornecer informacdes
sobre o atual estdgio da divulgacdo de passivos contingentes
pelos municipios observados. De forma prética, o estudo
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poderd auxiliar a administracdo piblica a observar melhor a
gestdio dos seus passivos contingentes em detrimento da sua
estrutura financeira. De forma social, o estudo busca enfati-
zar que o reconhecimento de uma divida oculta de forma
abrupta faz com que os recursos disponiveis para areas de
interesse da populacéo local sejam, depois, destinados para
o pagamento de possiveis passivos contingentes ou «esque-
letos».

Fatores financeiros determinantes do endividamento
piiblico e desenvolvimento das hipéteses
* Transferéncias governamentais

O grau de dependéncia financeira representado pelas
transferéncias governamentais pode ser considerado um
fator determinante do endividamento pUblico. As entidades
que recebem valores mais elevados de fransferéncia de
entidades superiores tendem a ser menos endividadas.
Quando os altos governos favorecem os baixos governos,
por meio de fransferéncias, estes ndo necessitam recorrer
oo capital de terceiros. Neste confexto, & medida que o go-
verno recebe maiores volumes de recursos de transferéncias
menor serd o seu grau de endividamento (Gémez ef al.,
2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para fanto se elabora a se-
guinte hipétese:

H;: as fransferéncias governamentais estdo relacionadas
negativamente com a divulgacdo de passivos contingentes
dos maiores municipios brasileiros.

* Receitas proprias

Os municipios que tém mais receitas proprias (receitas
tributdrias) sdo aqueles que menos recorrem ao capital de
terceiros, logo, possuem dividas menores. Isto vai ao encon-
tro do confirmado por McEachern (1978) apud Albaladejo e
Lépez (2005), o qual menciona que a autonomia dos mu-
nicipios, medida pela percentagem sobre a arrecadacdo de
impostos diretos e indiretos, implicard em uma menor neces-
sidade de recorrer a passivos financeiros para financiar-se.
Portanto, quante maiores forem as receitas préprias do
municipio menor serd o seu endividamento (Alijarde e
Barrafén, 1998; Ferndndez, 2002; Ferndndez e Jiménez,
2002; Llera et al., 2004; Pascual et al., 2004; Giménez et
al., 2004, 2005; Albaladejo e Lopez, 2005; Gémez et al.,
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2009; Vila | Vila, 2010; Gémez et al., 2010; Ribeiro e Jorge,
2011). Para tanto se elabora a seguinte hipétese:

H,: as receitas proprias estdo relacionadas negativamente
com a divulgacdo de passivos contingentes dos maiores
municipios brasileiros.

* Receitas de capital

As receitas de capital em fese séo destinadas ao financia-
mento de novos investimentos, pois, @ medida que as recei-
tas de capital aumentam, menor tende a ser a necessidade
do municipio em endividamento para o complemento finan-
ceiro de seus novos investimentos. Portanto, quanto maiores
forem as receitas de capital menor seréd o endividamento
(Albaladejo e Lopez, 2005; Gémez et al., 2009; Vila | Vila,
2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para tanto se elabora a se-
guinte hipétese:

Hs: as receitas de capital estdo relacionadas negativamente
com a divulgacdo de passivos contingentes dos maiores
municipios brasileiros.

* Gastos correntes totais

Os gastos pUblicos permitem, de modo significativo, expli-
car o nivel de endividamento de entidades publicas.
Confirmando a ideia de que entidades pUblicas mais endivi-
dadas sdo aquelas que possuem uma demanda maior de
gastos. Ressalta-se que o aumento das despesas correntes,
geralmente, associa-se aos dispéndios que t&m origem na
elevacéo dos servicos da divida, ou seja, ao pagamento de
juros da divida poblica (Meneguin e Bugarin, 2001). Neste
contexto, quanto maiores forem os gastos correntes da enti-
dade no periodo, maior tende a ser o seu endividamento
(Alijarde e Barrafén, 1998; Ferndndez, 2002; Ferndndez e
Jiménez, 2002; Llera et al., 2004; Pascual et al., 2004; Vila
| Vila, 2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para tanto se elabora a
seguinte hipétese:

Hy: os gastos correntes totais estdo relacionados positiva-
menfe com a divulgagao de passivos contingentes dos maiores
municipios brasileiros.

* Gastos com pessoal

Os gastos com pessoal representam, geralmente, per-
centual significativo das despesas correntes totais. Deste
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modo, as receitas destinadas a este fipo de despesa deverdo
ser supridas por meio de endividamento ou pela confratacéo
de empréstimos (Silva e Souza, 2003). Portanto, quanto
maiores forem os gastos com pessoal, maior serd o endivi-
damento do governo. Pois, este destina parte dos recursos
correntes disponiveis para o custeamento do saldrio de seus
servidores, reduzindo, desta forma, os recursos disponiveis
para investimentos em outras dreas (Giménez, 2002; Silva e
Souza, 2002; Macedo e Corbari, 2009). Para tanto se elabo-
ra a seguinte hipétese:

Hs: os gastos com pessoal estdo relacionados positiva-
mente com a divulgacéo de passivos contingentes dos maiores
municipios brasileiros.

* Gastos com investimentos

O maior esforco inverso dos municipios com gastos de
investimentos necessitard ser financiado com receitas de
capital e com recursos oriundos de empréstimos (Albaladejo
e Lopez, 2005). Os gastos com investimento devem ser con-
siderados no tocante da andlise dos fatores que determinam
o nivel de endividamenio das entidades publicas (Silva e
Souza, 2002). Sendo assim, quanto maior for o gasto com
investimentos, maior serd o nivel de endividamento das enti-
dades publicas (Ferndndez, 2002; Ferndndez e lJiménez,
2002; Silva e Souza, 2002; Llera et al., 2004; Pascual et al.,
2004; Giménez ef al., 2004, 2005; Albaladejo e Lépez,
2005; Gémez et al., 2009; Vila | Vila, 2010; Gémez et al.,
2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para tanto se elabora a
seguinte hipdtese:

Hg: os gastos com investimentos estGo relacionados positi-
vamente com a divulgacGo de passivos contingentes dos
maiores municipios brasileiros.

* Poupanca bruta

A poupanca bruta demonstra a capacidade que a enti-
dade publica tem para atender aos gastos financeiros de
reembolsos da divida coniraida, e fambém ao financiamen-
to de investimentos (Ferndndez, 2002; Ferndndez e Jiménez,
2002). Neste sentido, Llera et al. (2004) asseguram que a
poupanca bruta conduz o municipio a um menor nivel de
endividamento per capita. Assim, pode-se inferir que quan-
to maior for a poupanca bruta do municipio, menor serd o
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seu grau de endividamento (Alijarde e Barrafén, 1998;
Ferndndez, 2002; Ferndndez e Jiménez, 2002; Llera et al.,
2004; Pascual et al., 2004; Gémez et al., 2009). Para tanto
se elabora a seguinte hipofese:

H;: a poupanga bruta estd relacionada negativamente com
a divulgacdo de passivos contingentes dos maiores munici-
pios brasileiros.

* Resultado permanente

Sobre o indicador do resultado permanente, Kohama
(1999) menciona que o resultado satisfatério, da razdo entre
o ativo e passivo permanente, fem de ser no minimo igual a
«1». Entretanto, caso este indicador seja abaixo de «1», o
resultado, segundo o autor, é considerado preocupante
(Kohama, 1999). Com base nesta assercdo, Lima Jonior
(2007) detalha que, se o resultado for negativo, ou seja, se
o passivo permanente for maior que o ativo permanente,
indica que o saldo do ativo néo é suficiente para cobrir todos
os compromissos relativos a empréstimos, financiamentos,
parcelamentos, etc. Neste contexto, quanto mais satisfatérios
os resultados orcamentdrios, financeiros, patrimonial, etc.
do periodo, menores sdo as possibilidades da entidade
publica recorrer ao endividamento (Alijarde e Barrafén,
1998; Albaladejo e Lopez, 2005; Gémez et al., 2009; Vila |
Vila, 2010; Gémez et al. 2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para
tanto se elabora a seguinte hipotese:

Hg: o resultado permanente esté relacionado negativamente
com a divulgacdo de passivos contingentes dos maiores
municipios brasileiros.

Metodologia
* Design da pesquisa e coleta de dadoes

O presente estudo é caracterizado como uma pesquisa des-
critiva, do tipo documental e abordagem quantitativa dos
dados.

A amostra é ndo-probabilistica e intencional, composta
pelos municipios brasileiros com mais de 100 mil habitantes
no ano de 2011. Atualmente existem no Brasil 282 cidades
com mais de 100 mil habitantes (IBGE, 2011). Mas, é mister
frisar que ndo foi possivel obter de todos os municipios com-
ponentes da amostra, o Llei de Diretrizes Orgamentdria
(LDO) referente ao exercicio de 2011. Neste documento, por
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imposicdo da LRF, as entidades publicas nacionais devem
divulgar os seus passivos contingentes possiveis de reconhe-
cimento no exercicio. Portanto, a amostra ficou limitada a
219 municipios. Estes representam entre 80% a 90% do
endividamento total dos municipios brasileiros (Macedo e
Corbari, 2009).

A coleta dos dados foi realizada em duas etapas. A pri-
meira consistiv em coletar a variavel dependente, divul-
gacdo de passivos contingentes, por meio da andlise de
contetdo feita no Anexo de Riscos Fiscais a ser anexado &
LDO de 2011. Como jd@ mencionado, a LDO foi obtida nos
proprios portais dos governos municipais componentes da
amostra. A segunda etapa consistiv em colefar os fatores
financeiros explicativos do endividomento piblico a serem
relacionados com a divulgacdo de passivos contingentes.
Estas varidveis foram obtidas por meio do site do Tesouro
Nacional.

* Definico do modelo econométrico e variaveis
levantadas

Com base na literatura discutida e no método da
regresséo logistica, o modelo econométrico adotado nesta
pesquisa possui a seguinte forma da Equacao:
DPASCO.=P,~B. TRAGOV ~ B.yscpno ~ BuRECCP.~ B.GASTOT * B, GASPES, -

B.GASINV.-B. POUBRU.- B RESPER ~ERRO. (Equagdo)

Onde:

DPASCO = divulgacéo de passivos contingentes (valor
dicotémico: divulgacéo de passivo contingente pelo munici-
pio i no ano t de acordo com a LRF «1», caso contrério «O»);

TRAGOV = transferéncias governamentais (valor total do
Fundo de Participacio Municipal per capita do municipio i
no ano t.);

RECPRO = receitas préprias (valor tofal das receitas
préprias per capita do municipio i no ano t.);

RECCAP = receitas de capital (valor total per capita das
receitas de capital do municipio i no ano t.);

GASTOT = gastos correntes totais (valor total per capita
das despesas correntes liquidado do municipio i no ano t.);

GASPES = gastos com pessoal (valor total per capita das
despesas com pessoal e encargos sociais liquidado do
municipio i no ano t.);

GASINV = gastos com investimento (valor fotal per capita
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das despesas de investimentos liquidado do municipio i no
ano t.);

POUBRU = poupanca bruta (representado pela diferenca
enfre o valor total das receitas correntes e o valor total das
despesas correntes do municipio i no ano t.); e

RESPER = resultado permanente (representado pelo ativo
néo financeiro total dividido pelo passive nédo financeiro total
do municipio i no ano t.).

Resultados

Na Tabela | sGo apresentadas as estatisticas descritivas do
perfil dos municipios componentes da amostra. Os nimeros
mostram que municipios que divulgaram passivos contin-
gentes tém transferéncias governamentais, receitas préprias,
receitas de capital, gastos fotais, gastos com pessoal, gastos
com investimentos e poupanca bruta em média maiores do
que os municipios que ndo divulgaram passivos confin-
gentes. O mesmo também é observado quanto aos valores
minimos e maximos dos fatores.

0s ndmeros mostram que municipios que divulgaram
passivos contingentes tém transferéncias
governamentais, receitas proprias, receitas de capital,
gastos totais, gastos com pessoal, gastos
com investimentos e poupanca bruta em média
maiores do que os municipios que nao divulgaram
passivos contingentes.

Este resultado sugere que estes fatores podem ser um
incentivo financeiro para que os municipios realizem a divul-
gacdo de passivos contingentes. Em ambos os casos, cabe
frisar a grande dispersdo dos dados em torno da média,
dada pelo desvio padréo (ver Tabela 1, p. 19).

Na Tabela Il é ilustrada a matriz de correlacdo das va-
ridveis levantadas no estudo. Para uma amostra de 219
municipios, verifica-se que, com excecdo do fator resultado
permanente (r = —.039; p > 0.10), a divulgacéo de passivos
confingentes, tem correlacdo estatisticamente positiva com
todos os fatores levantados na pesquisa, apesar de as mes-
mas serem fracas: transferéncias governamentais (r = .228;
p < 0.05); receitas préprias r = .271; p < 0.05); receitas de
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capital (r = .197; p < 0.05); gastos correntes fotais (r =
.261; p < 0.05); gastos com pessoal (r = .249; p < 0.05);
gastos com investimentos (r = .177; p < 0.05) e poupanca
bruta (r = 268; p < 0.05) (ver Tabela 2, p. 20).

Na Tabela Il evidencia-se a estimagGo do modelo final
com a inclusdo de todas as varidveis levantadas na
pesquisa. Por meio do teste Omnibus percebe-se que existe
pelo menos um coeficiente diferente de zero no modelo pro-
posto (Sig. < 1%). O poder explicativo do modelo pode ser
visto por meio do indicador de verossimilhanca (-2 Log like-
lihood) e pelo Nagelkerke R? (adaptacdo do Cox & Snell),
provendo os resultados que compreende no intervalo entre
«0» e «1». Neste caso, olhando-se para R? verifica-se que a
varidvel dependente é explicada em 12,6% pelas varidveis
preditivas.

O Teste Hosmer-Lemeshow, o qual avalia se existem dife-
rencas significativas entre as frequéncias observadas e as
esperadas em cada faixa, aponta que os valores previstos
s@o iguais aos valores observados.

Neste contexto, analisar-se-d quais sGo as varidveis que
ndo foram significantes para retird-las do modelo para que,
assim, se possa aferir com maior confiabilidade quais os
fatores financeiros que realmente estdo relacionados com @
divulgacéo de passivos contingentes (ver Tabela 3, p. 20).

Através da estatistica Wald apresentada na Tabela I1l veri-
fica-se que dentre os oito fatores financeiros levantados,
apenas frés deles sao estatisticamente significativos ao nivel
de significéncia de 5%. Deste modo, far-se-4 uma nova
regress@o logistica desprezando as varidveis que nao foram
significativas anferiormente. Os resultados dessa nova
regressdo sdo ilustrados na Tabela IV (ver Tabela 4, p. 21).

Em primeiro lugar, percebe-se que apesar do feste
Omnibus ter diminuido, o seu valor ainda é significativo (Sig.
< 1%). O indicador de verossimilhanca teve um pequeno
aumento (-2 Log likelihood). Ao passo que tanto o Cox & Snell
R Square quanto o Nagelkerke R? decresceram os seus va-
lores. Todavia, os Testes de Hosmer and Lemeshow agora sdo
ndo significafivos (Sig. > 5%), indicando que os valores pre-
vistos ndo séo diferentes significativamente dos observados.

Portanto, o modelo utilizado para aferir a probabilidade
de um dos maiores municipios do Brasil divulgar algum tipo
de passivo contingente é determinado em funcéo de trés va-
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Tabela 1
Estatisticas descritivas e teste de médias

Média Mediana Desvjo
Padrao
Painel A: Amostra total (n=219)
_ 43,6 29,8 52,1
TRAGON milhdes milhdes milhdes
213.2 52 977.3
RECERQ milhdes milhdes milhdes
RECCAP .36’§ .9'? 2.1 1.'.6
milhdes milhdes milhdes
612,7 261,9 1,8
GABLOT milhdes milhdes bilhdes
GAspEs 29073 140.6 1078
milhdes milhdes milhdes
GASINY >89 20,0 L5
milhdes milhdes milhdes
119.9 61,4 3112
POUBRU  iiihses  milhdes  milhioes
RESPER 6,00 2,00 15,00
Sim (n=77) Nio (n =142) Teste
Desvio Desvio 4
Média Mediana ,l Média Mediana ,I P-
Padrao Padrao
value
Painel B: Subconjuntos dos municipios que divulgaram ou ndo passivos contingentes
61,2 30,6 74.4 34,1 29.8 30,7 *
IRAGOV . oithses  imilhoes  milhoes miliges  milhiges  nilhoes OOl
440,7 81,4 1,6 89.8 39,2 127.3 &
RECPRO' . iihoes milhBes bilhides milhdes milhBes  milhdes OO0
_ 79.3 13,8 353,7 13,7 7.8 16,2 ”
RECCAR milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhoes 004
1.1 351,3 3,0 340,2 216,8 340.4 "
GASTOT  iihdes  milhdes  bilhBes milides  milhBes  milhdes ‘0%
_ 497.5 172,1 1,1 178.,0 118,9 176,9 &
GASPES milhdes milhdes bilhdes milhdes milhdes milhoes 000
_ 103,9 31,3 283.3 33,9 21,2 41,7 *
QASENY milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes Ve
201.5 82,1 505.2 75,6 44 .8 81.3 A
POUBRU milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes 000
RESPER 4,00 2,00 7.00 7,00 2,00 18,00 561

*Significante a p < 5%
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Tabela 2
Matriz de correlacdo - «Pearson» (n=219)
A B C D E F G H I
gf)ASCO 1 .228%*%  271%% 197%%  261%*% 249%x |77%* 268%* 039
(TBR)AGOV 1 .449%*  455%%  580%*  G34%*  447**  410%* 034
%CPRO 1 .543%%  917** 902%% |756%* 819%* _ (057
(REmCCAP 1 .579%% 581%% 703%* 464*%* _050
{CE?STOT 1 .974%%  765%%  763%%* 135;'
GASPES (F) 1 .757%*% 764** 088
(Géﬁ)\STNV 1 .711%% 003
POUBRU
1 —041
(H)
RESPER (I) 1
*Significante a p < 5% ** Significante a p < 1%
Tabela 3
Estimacdo do modelo final - todas varidveis inclusas (n=216)
Variaveis B Wald Sig.
Constante 1.291 1.291 047%*
TRAGOV —.003 1.231 267
RECPRO .003 6.454 011%
RECCAP .002 231 631
GASTOT .000 001 977
GASPES -.003 2.720 .099%
GASINV —003 1.501 220
POUBRU .000 .000 995
RESPER —.065 3.369 066*

Teste Omnibus = 24, 606 (Sig. < 1%)

-2 Log likelihood = 253,058

Cox & Snell R Square = 0,108

Nagelkerke R Square =0.149

Testes de Hosmer and Lemeshow = 21, 238 (Sig. < 1%)
*Significante a p < 5%
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Tabela 4

Estimacdo do modelo final - apenas varidueis significativas na primeira regressdo logistica (n=216)
Variaveis B Wald Sig.
Constante .926 3.086 079%
RECPRO 003 9.479 002%*
GASPES —-.003 9.727 002%%*
RESPER —.0926 3.086 079%

Teste Omnibus = 20, 563 (Sig. < 1%)
-2 Log likelihood = 257,101

Cox & Snell R Square = 0,091
Nagelkerke R Square =0,126

Testes de Hosmer and Lemeshow = 5,259 (Sig. > 5%)
*Significante a p < 5% ** Significante a p < 1%

ridveis — receitas proprias (p-value < 0.01), gastos com pes-
soal (p-value < 0.01) e resultado permanente (p-valve <
0.05). Néo obstante, estes resultados sugerem que somente
as hipéteses Hy, Hg e Hg sejam confirmadas.

Na Tabela 5 é ilustrada a sintese dos resultados encontra-
dos neste estudo em funcdo das pesquisas sobre os determi-
nanfes do endividamento publico (ver Tabela 5, p. 22).

E possivel perceber na Tabela 5, que nem todos os fatores
levantados no estudo para explicar a divulgacao de passivos
contingentes dos maiores municipios brasileiros sGo os mes-
mos que determinam o endividamento publico. Isto é perce-
tivel por meio das transferéncias governamentais (H;), recei-
tas de capital (H3), gastos correntes totais (Hy), gastos com
investimentos (Hg) e poupanca bruta (H;). Nao obstante,
percebe-se também que apesar de alguns fatores explica-
tivos da divulgac@o de passivos confingentes serem os mes-
mos que impactam a divida pdblica, eles possuem sentidos
contrdrios, i.e., explicam a divulgacdo de passivos contin-
gentes e a divida publica de modo distinto.

Por exemplo, quanto as receitas préprias (Hs), no qual se
previa uma relacéo negativa, chegou-se a uma observagdo
oposta, embora esta observacdo esteja em linha com algu-
mas pesquisas anteriores. Ao inverso deste caso, estdo os
gastos com pessoal (Hs), no qual se esperava uma relagao
positiva com a divulgacdo de passivos contingentes, verifi-
cou-se uma associagdo negativa, ainda que fambém esteja
em consondncia com os resultados encontrados na literatu-
ra. A Onica excecdo observada no trabalho é o caso do fator
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resultado permanente (Hg), no qual se previa uma relacéo
negativa, e de fato foi o que se observou.

Discussdo e conclusdes

Firmado na teoria dos determinantes da divida publica,
este estudo buscou identificar se os mesmos fatores finan-
ceiros explicativos do endividamento publico estdo rela-
cionados com a divulgacdo de passivos contingentes dos
maiores municipios brasileiros. Os resultados empiricos in-
dicam que a probabilidade de um municipio divulgar algum
fipo de passive contingente € maior quando este também
tem maiores receitas préprias. Ao contrario, em municipios
que t&m maiores gastos com pessoal e possuem resultados
permanentes safisfatérios, a probabilidade de um deles
fazer a divulgagdo de um passivo confingente € menor.

Portanto, o nosso estudo coaduna com a literatura anterior
sobre os fatores determinantes da divida publica, os quais
suportam a ideia de que as receitas préprias é um incentivo
financeiro para aumentar o endividamento pdblico (Alijarde
e Barrafén, 1998; Ferndndez, 2002; Ferndndez e Jiménez,
2002; Gémez et al., 2010). Todavia, pelo contrario, outros
autores corroboram que o fator receitas préprias € um incen-
fivo financeiro para diminuir o nivel do endividamento pUbli-
co (Llera et al., 2004; Pascual et al., 2004; Albaladejo e
Lépez, 2005; Gémez et al., 2009; Vila | Vila, 2010; Ribeiro
e Jorge, 2011). Nao obstante, as bases teéricas do endivi-
damento publico, consideram, por sua vez, que os gastos
com pessoal sdo um fator financeiro, o qual impacta positi-
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Tabela 5
Sintese dos resultados encontrados

Hisitese Relagdo Resultado (determinantes do endividamento ptiblico)
P Prevista | Observada Semelhante Oposto
(Gomez et al., 2009; Gomez et
- ! —
H, ) “) al., 2010)
(Gémez et al., 2009; Vila (Alijarde e Barrafon, 1998;
[ Vila. 2010: Eiémez :er 4l Fernandez, 2002; Fernandez e
H ©) +) 2010.’ Ribe;iro 5 Jﬁr P:’ Jiménez, 2002; Llera et al.,
% 20115 g 2004; Pascual et al., 2004;
Giménez et al., 2004, 2005;
Albaladejo e Lopez, 2005)
(Albaladejo e  Lopez,
Hs ) (") 2005; Vila 1 Vila, 2010; (Gémez et al., 2009)
Ribeiro e Jorge, 2011)
| (Alijarde e Barrafon, 1998;
(Llera. et .al, 2004; Fernandez, 2002; Fernandez e
Hy (+) (" Pascual et al, 2004;| ., ? s ;
Ribeiro e Jorge, 2011) Jiménez, 2002; Vila I Vila,
£ 2010)
sy (Silva e Souza, 2002; Macedo
+ v .
Hs (+) (-) (Giménez, 2002) e Corbari, 2009)
Hinotese Relacio Resultado (determinantes do endividamento publico)
P Prevista | Observada Semelhante Oposto
(Fernandez, 2002; Fernandez e
Jiménez, 2002; Silva e Souza,
2002; Llera et al., 2004; Pascual et
H ) M - al., 2004; Giménez et al., 2004,
? ) 2005; Albaladejo e Lopez, 2005;
Gomez et al. 2009; Vila 1 Vila,
2010; Gomez et al., 2010; Ribeiro
e Jorge, 2011)
(Fernandez, 2002; Fernandez e
H ©) M (Aljjarde e Jiménez, 2002: Llera et al., 2004;
7 v Barrafon, 1998) Pascual et al., 2004; Gomez et al.,
2009)
(Albaladejo e
Lopez, 2005;
Gomez ef al., 2009;
Hg (-) (-) Vila I Vila, 2010; (Alijarde e Barrafon, 1998)
Gomez et al. 2010;
Ribeiro e Jorge,
2011)
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vamente a divida publica (Giménez, 2002; Silva e Souza,
2002; Macedo e Corbari, 2009).

Quanto ao resultado permanente sdo minimos os estudos
que consideram o impacto positivo do resultado da entidade
no seu grau de endividamento (Alijarde e Barrafén, 1998;
Gémez et al., 2010). A maioria deles, assim como o resul-
tado encontrado neste estudo, concorda que o resultado
impacta de forma negativa a divida publica, i.e., quando @
entidade apresenta resultados positivos, as possibilidades de
ela se endividar sGo minimas.

Assim, contribuimos para a literatura sobre os determi-
nantes do endividamento pUblico, na ética da divida oculta
ou passivos confingentes, em que concluimos que nem todos
os fatores financeiros relativos & estrutura da receita e despe-
sa que impactam o endividamento publico possuem relacéo
com a divulgacdo de passivos contingentes.

Destaca-se ainda que este estudo, assim como as demais
pesquisas sobre o assunto, possui limitacdes. Primeiramente,
a amostra utilizada, formado pelos municipios brasileiros
com mais de 100 mil habitantes, ndo permite generalizaces
para grupos de municipios menores. Em segundo lugar, se
trala de um Unico perfodo avaliado, o ano de 2010.
Todavia, fez-se necessario, pois se buscou verificar se as va-
rigveis relativas ao ano de 2010 influenciam ou ndo a evi-
denciacdo de passivos contingentes na Lei de Direfrizes
Orcamentdrias de 201 1. Nesse contexto, frisam-se, por isso,
as restricoes desse estudo no referente & interpretagdo dos
resultados e a possiveis generalizacoes.

Pesquisas fuluras podem levantar outros fatores finan-
ceiros que impactam a divida publica, verificando as suas
possiveis relacoes com a divulgacdo de passivos contin-
gentes, ou também estudar municipios cuja populacéo seja
menor do que 100 mil habitantes. B
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