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FATORES EXPLICATIVOS DA CAPACIDADE DE PAGAMENTO DOS
MUNICIPIOS BRASILEIROS, TENDO COMO INDICADOR A CAPAG/STN

RESUMO

A classificagdo da andlise da capacidade de pagamento dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios pleiteantes de garantia ou aval da Unido € realizada com base no indicador
denominado de CAPAG, elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Esta
investigagdo tem o objetivo de evidenciar dentre um conjunto de fatores, quais explicam a
capacidade de pagamento dos municipios brasileiros, tendo como proxy o indicador
CAPAG/STN. Baseado na perspectiva tedrica da Teoria da Escolha Publica e a condicdo
financeira governamental foram selecionados fatores fiscais, de caracteristicas pessoais dos
prefeitos e ambientais que podem explicar a capacidade de pagamento dos municipios
brasileiros. Foram utilizados dados de 4.516 municipios do ano de 2020. Os demais foram
excluidos por falta de dados. A andlise estatistica foi realizada com o uso de regressdao
logistica, utilizando-se de informacgdes disponiveis nos sitios eletronicos da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Tribunal
Superior Eleitoral (TSE). Os resultados revelaram como fatores explicativos: o limite da
despesa total com pessoal do Poder Executivo, o limite da divida consolidada liquida, o limite
de operagdes de crédito internas e externas; o comprometimento da disponibilidade de caixa
com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras; além das caracteristicas dos gestores,
como a idade (acima de 59 anos) e a experiéncia politica, o resultado obtido no ranking
SICONFI, o PIB per capita, o porte territorial (os municipios de pequeno porte II, médio e
grande porte quando comparados aos de pequeno porte I) e a localizacdo (os municipios das
regides Sudeste e Sul em relagdo aos do Nordeste). Como contribuicdo tedrica, a investigacao
avanca na literatura ao apresentar com ineditismo varidveis de indicadores fiscais, ranking
SICONFI, idade e género dos gestores como fatores explicativos da capacidade de
pagamento. Para os eleitores, a pesquisa contribui na compreensdo de fatores que podem
sinalizar melhoria na escolha de futuros gestores publicos.

Palavras-chave: Capacidade de pagamento - CAPAG. Fatores explicativos. Condi¢ao
financeira.



EXPLANATORY FACTORS FOR THE PAYMENT CAPACITY OF BRAZILIAN
MUNICIPALITIES, TAKING CAPAG/STN AS INDICATOR

ABSTRACT

The classification of the analysis of the payment capacity of the States, the Federal District
and the Municipalities claiming a guarantee or guarantee from the Union is carried out based
on the indicator called CAPAG, prepared by the National Treasury Secretariat (STN). This
investigation aims to highlight among a set of factors, which explain the payment capacity of
Brazilian municipalities, using the CAPAG/STN indicator as a proxy. Based on the
theoretical perspective of the Public Choice Theory and the governmental financial condition,
fiscal factors, personal characteristics of mayors and environmental factors that can explain
the payment capacity of Brazilian municipalities were selected. Data from 4,516
municipalities in the year 2020 were used. The others were excluded due to lack of data.
Statistical analysis was performed using logistic regression, using information available on
the websites of the National Treasury Secretariat (STN), Brazilian Institute of Geography and
Statistics (IBGE) and Superior Electoral Court (TSE). The results revealed as explanatory
factors: the limit of the total expenditure with personnel of the Executive Branch, the limit of
the consolidated net debt, the limit of internal and external credit operations; the commitment
of cash availability with remaining payables and other financial obligations; in addition to the
characteristics of the managers, such as age (over 59 years old) and political experience, the
result obtained in the SICONFI ranking, GDP per capita, territorial size (small, medium and
large municipalities when compared to small size I) and location (the municipalities of the
Southeast and South regions in relation to those of the Northeast). As a theoretical
contribution, the investigation advances in the literature by presenting with novelty variables
of fiscal indicators, SICONFI ranking, age and gender of managers as explanatory factors of
the ability to pay. For voters, the survey contributes to the understanding of factors that can
signal an improvement in the choice of future public managers.

Keywords: Capacity to pay - CAPAG. Explanatory factors. Financial condition.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

Observa-se noticias evidenciando a dificuldade enfrentada pelos entes federativos no
controle das contas publicas (AGENCIA BRASIL, 2019; TRIBUNA DO PARANA, 2019;
TRIBUNA DO NORTE, 2019). Segundo o Indice FIRJAN de Gestio Fiscal (IFGF),
publicado em 2021 pela Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (FIRJAN,
2021), 57,7% dos municipios brasileiros apresentavam gestao fiscal dificil ou critica. Para
Silva e Crisdstomo (2019), a principal finalidade da administrag¢do publica é garantir o bem-
estar social, através da manutencdo e ampliagdo dos servigos publicos com equilibrio fiscal
e com controle da divida publica.

Souza (2020) mostrou que para ter uma condi¢do financeira governamental
favordvel, é importante que a administragdo publica consiga ter solvéncia or¢amentdria, ou
seja, que tenha habilidade de manter o equilibrio entre as receitas e as despesas. Para Maciel
(2013) e Klein e Sakurai (2015), ha algumas causas que podem ocasionar desequilibrio
orcamentario. Dentre as causas, podem ser citadas as decisdes subjetivas que expandem os
gastos publicos apenas com a preocupagdo de permanéncia no poder.

As decisdes tomadas pelos gestores puiblicos para manterem-se no poder com a
expansdo dos gastos podem ser analisadas com a Teoria da Escolha Publica. Butler (2015)
enfatiza que embora os governantes tenham que tomar decisdes com base no interesse
publico, na verdade o que prevalece € o interesse individual. Os governantes, segundo Tinoco
(2020), buscam demonstrar aos eleitores, apoiadores e adversarios o seu desempenho. Neste
sentido, podem decidir por aumentar despesas, mesmo que essa escolha resulte em custos
fiscais. De acordo com Shi e Svenson (2006), para aumentar suas chances de manter-se no
poder, essas elevacdes de gastos podem ser observadas principalmente nos periodos eleitorais.

O descontrole nas contas publicas, quer em periodos eleitorais ou ndo, tem como
efeito maior a inefici€ncia dos gastos. A situacdo dos entes federativos brasileiros na década
de 90 era extremamente preocupante, surgindo a necessidade de controles mais rigidos para
reestabelecer o equilibrio fiscal (MACEDQO; CORBARI, 2009; SOTHE; SOTHE; GUBIANI,
2012; SCAFF; SILVA; SCAFF, 2020). A Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000
(BRASIL, 2000) - Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) € um destes instrumentos criados
para regular as contas publicas. Para Leite (2011), ela pode ser considerada um marco na

organizacdo fiscal, financeira e das relagdes politicas federativas.
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Marques (2015) argumenta que a LRF tem o objetivo de evitar o descontrole das
contas, sobretudo em relagdo a divida publica e o déficit or¢amentdrio, especialmente
impedindo o endividamento realizado por governantes nas vésperas das elei¢des, reduzindo
assim, através de limites pré-estabelecidos, o uso oportunista dos recursos publicos. Assim,
observa-se que a implantacdo desta lei acarretou impacto sobre as financas dos municipios
brasileiros, que passaram a ter que se adequar aos limites impostos.

Apesar de a LRF ter alcancado resultados satisfatérios no controle fiscal brasileiro
(FIORAVANTE; PINHEIRO; VIEIRA, 2006; MACEDO; CORBARI, 2009; SANTOS;
ALVES, 2011), ainda, ndo obteve na integra o objetivo pretendido. De acordo com Quadros,
Pinto e Coronel (2018), os mecanismos de controle dos indicadores da LRF sdo insuficientes
e carecem de sangdes severas quando descumpridas. Essa afirmacdo corrobora com o
resultado do IFGF (FIRJAN, 2021), que evidencia que 49,4% dos municipios nao cumprem
o limite de gastos com pessoal definido na LRF.

A vista disso, constata-se ser importante verificar os efeitos do cumprimento de metas
e limites fiscais impostos pela LRF, sobre a condi¢do financeira dos entes federativos, pois
esta influencia diretamente na sua capacidade de pagamento. Segundo Aradjo et al., (2019), a
condicdo financeira governamental representa a capacidade de cumprir obrigagdes
financeiras, seja no curto ou longo prazo, fornecer bens e servicos publicos de forma
permanente com qualidade e equilibrio entre receitas e despesas publicas. Dessa forma, o
cumprimento dos limites impostos pela LRF, em principio afeta positivamente a condi¢c@o
financeira dos entes subnacionais, por isso a relevancia de estudar a relag@o entre esses temas.

De forma geral, os estudos da condi¢d@o financeira concentram-se em avaliar a situacao
financeira dos governos, identificar os fatores que causam uma situacdo fiscal negativa e
propor modelos de mensuragdo dessas condicoes de crise fiscal (LIMA; DINIZ, 2016). Dentre
os modelos utilizados para a andlise da capacidade de pagamento dos entes subnacionais
brasileiros existe o modelo denominado de Capacidade de Pagamento (CAPAG), metodologia
desenvolvida pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

A CAPAG tem como objetivo classificar a capacidade de pagamento dos Estados, do
Distrito Federal ou dos Municipios pleiteantes de garantia ou aval da Unido com base na
andlise de indicadores econdmico-financeiros. A CAPAG estd regulamentada pela Portaria
do Ministério da Fazenda n° 501, de 23 de novembro de 2017 (BRASIL, 2017) e utiliza
informagdes apresentadas no Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) e Declaragdo de Contas
Anuais (DCA). Esse rating de risco é publicado anualmente baseando-se em trés

indicadores: endividamento, poupanca corrente e liquidez.
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O ente subnacional que obtém a nota da CAPAG “A” e “B” indica que apresenta
uma situacao fiscal equilibrada. Por outro lado, as demais notas, representadas pelas letras
“C” e “D”, representam uma situagcdo fiscal desfavordavel. Com isso, a CAPAG € uma
ferramenta de andlise do risco de crédito aplicado para Estados, Distrito Federal e
Municipios. Logo, aqueles que apresentam uma situagdo fiscal desfavordvel ndo poderdo
contratar operagdes de crédito externa ou interna, com concessdo de garantia ou aval da
Uniao, conforme exigido na Resolu¢ao do Senado Federal n° 43, de 21 de dezembro de 2001
(BRASIL, 2001).

As receitas de capital que se destinam a realizagdo dos investimentos no setor publico
sdo provenientes, em parte, dos recursos financeiros oriundos dos empréstimos e
financiamentos (KOHAMA, 2019). Dessa forma, a impossibilidade de contratagdo de
operacdes de créditos impacta o investimento do setor publico e traz desvantagens para o pais.
Estudos tem demonstrado o impacto do investimento publico para o crescimento econdmico
no longo prazo (ABIAD; FURCERI; TOPALOVA, 2015). Nesse contexto, de essencialidade
do investimento, faz-se necessario ter uma condicdo financeira governamental favordvel para
atender as necessidades da populacao e assegurar o bem-estar social.

Quanto aos estudos sobre a capacidade de pagamento das entidades publicas, as
pesquisas nesta drea tém se destinado principalmente em analisar as causas determinantes do
endividamento, o comportamento dos gastos publicos e o impacto dos ciclos politicos na
condicdo financeira. Alguns dos poucos estudos empiricos sobre a capacidade de pagamento
(RAMOS, 2019; SOUZA, 2020; ABREU, 2020; FILHO; FONSECA; SOARES, 2020;
FILHO; CORTES; NOGUEIRA, 2020; SIQUEIRA, 2020; JUNIOR; LIMA; DINIZ, 2021) se
concentraram em examinar o indicador da CAPAG como medida de satide financeira quanto a
governanca, a vulnerabilidade municipal, a capacidade de investimento, assim como fatores
determinantes que podem impactar na obten¢ao de uma classifica¢io favoravel no indicador.

Existem também, vérios estudos que analisaram fatores intrinsecos ou tragos pessoais
dos gestores que podem influenciar a gestdo publica e por consequéncia a sua situagcdo de
capacidade de pagamento (KLOHA; WEISSERT; KLEINE, 2005; ARVATE; AVELINO;
LUCINDA, 2008; AVELLANEDA, 2009; BESLEY; MONTALVO; REYNAL-QUEROL,
2011; RAMOS, 2019). Dentre esses fatores, analisaram, por exemplo, o grau de escolaridade,
experiéncia anterior e ideologia partiddria, em relagdo ao desempenho das finangas publicas,
no tocante a arrecadacio, crescimento econdmico e controle dos resultados fiscais.

Diante do exposto, para fins deste estudo, considera-se a CAPAG evidenciada pela

STN como proxy para avaliar a capacidade de pagamento dos municipios brasileiros.
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Assim, surge o seguinte problema: Quais sdo os fatores explicativos da capacidade de
pagamento dos municipios brasileiros, utilizando o indicador CAPAG/STN como
proxy?

A resposta a essa pergunta poderd contribuir para determinar os fatores explicativos
da gestdo dos municipios em obter garantia ou aval da Unido para realizar operacdes de
créditos para a obtencdo dos recursos necessarios para os investimentos publicos. A
compreensdo destes fatores pode influenciar na escolha dos governantes e aprimorar a

gestdo publica.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Evidenciar dentre um conjunto de fatores, quais explicam a capacidade de pagamento

dos municipios brasileiros, tendo como proxy o indicador CAPAG/STN.

1.2.2 Especificos

Para se atingir o objetivo geral, adotou-se os seguintes objetivos especificos:

- Identificar fatores fiscais, de caracteristicas pessoais dos prefeitos e ambientais que
podem explicar a capacidade de pagamento dos municipios brasileiros;

- Verificar os fundamentos que caracterizam a condi¢do financeira dos municipios
brasileiros; e

- Apresentar um modelo regressivo empirico para verificar quais sdo os fatores

explicativos da andlise da capacidade de pagamento do indicador CAPAG/STN.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A falta de controle da gestdo fiscal pode resultar em desequilibrios financeiros. Nesta
perspectiva, os entes deveriam gastar apenas o que arrecadam. Para Silva e Crisdstomo
(2019), a eficiéncia no uso do dinheiro publico € fator primordial para o alcance do bem-estar
da sociedade. De acordo com Nascimento (2021), o equilibrio autossustentdvel das contas
publicas representa a estabilidade dos resultados primérios, sem aumento da divida. Segundo

Salto e Pellegrini (2020), o aumento do endividamento trata-se de um problema enfrentado no
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pais, todavia é necessdrio para a atuacdo do Estado no fomento da atividade econdmica e a
realizacdo de grandes investimentos.

O déficit fiscal e aumento do endividamento em funcdo do desequilibrio causado nas
contas publicas podem causar problemas de liquidez, de acordo com Saunders (2000) em
casos mais graves a falta de liquidez pode causar risco de insolvéncia financeira. Neste
sentido, a CAPAG representa um modelo de anélise de capacidade de pagamento e indica se a
contratagdo de um novo empréstimo representa um risco de crédito para a Unido, na qualidade
de futuro avalista. Desta forma, torna-se fundamental incentivar a discussdo sobre a relacdo
do risco de crédito na esfera publica e os fatores que podem influencié-las.

Investigar caracteristicas intrinsecas dos governantes e razdes extrinsecas que podem
afetar positivamente ou ndo a capacidade de pagamento tem sua relevancia, levando-se em
consideragdo que estes fatores podem influenciar as politicas publicas. Na visdo de Borsani
(2004), os aspectos individuais que motivam as agdes dos gestores publicos influenciam na
escolha das politicas publicas. Dentre os fatores, sdo trazidos a discussdo neste estudo os
indicadores de metas e limites fiscais, caracteristicas pessoais dos gestores, ranking de
qualidade da informacdo contdbil e fiscal (SICONFI) e aspectos financeiros,
socioecondmicos e demogréaficos.

Este trabalho busca reduzir a lacuna tedrica relativa as condi¢Oes que impactam a
capacidade de pagamento, buscando as seguintes contribuicdes ndo observadas em outras
pesquisas, dentre elas: avaliar se a CAPAG pode ser considerada um indicador adequado para
medir a situagdo financeira, baseada no cumprimento de metas e limites fiscais; avaliar o
impacto dos tragos pessoais dos gestores com a capacidade de pagamento, pois se trata de
aspecto pouco explorado e ndo investigada de maneira ampla no ambito da esfera municipal;
exploracdo de novas varidveis explicativas: ranking SICONFI, localizagao, receita e PIB per
capita, idade e género dos gestores como fatores explicativos da capacidade de pagamento.

Em suma, este trabalho espera colaborar para os aspectos tedricos relativos a Teoria da
Escolha Publica, condi¢do financeira governamental, e trabalhos empiricos sobre a
capacidade de pagamento. Neste contexto, espera-se que os achados desta investigacdo
possam contribuir para despertar o interesse dos gestores publicos nos mecanismos de
avaliacdo da capacidade de pagamento. No que se refere aos cidaddos, espera-se estimular a
importancia da fiscalizagdo da gestdo publica, a participagdo ativa na defini¢do, selecdo e

acompanhamento das financas publicas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A seguir sao apresentados os conceitos que fundamentaram esta pesquisa (Teoria da
Escolha Publica; condi¢do financeira governamental; capacidade de pagamento; gestdo e
responsabilidade fiscal). Com base na literatura sdo apresentadas as hipdteses desta

investigacao.

2.1 TEORIA DA ESCOLHA PUBLICA

Butler (2015) define a Teoria da Escolha Publica ou Public Choice como uma escola
de pensamento, que utiliza métodos e ferramentas econdmicas para analisar o funcionamento
da politica e governo. Ainda de acordo com o autor, o cerne da teoria estd no estudo das
decisdes coletivas que sdo tomadas pelos governantes e demais grupos de interesse, ao
contrario do senso comum, o interesse individual predomina nao somente nas escolhas
pessoais.

Dias (2009) acrescenta que James Buchanan agraciado como o Prémio Nobel de
Economia em 1986 pelas contribui¢des realizadas, questionava a época a grande preocupagao
na elaboracdo de modelos matematicos sofisticados, sem de fato compreender as verdadeiras
motivacdes intrinsecas dos agentes econdmicos, que poderia causar a quebra da racionalidade
econOmica pela politizacao das decisdes econdomicas. Assim sendo, a politica deveria ser vista
sem romantismo.

Para Butler (2015), a teoria teve sua origem na idade moderna quando pensadores
comegaram a questionar o interesse proprio dos governantes, na qual se destacam as obras de
David Hume publicada em 1742 e de Adam Smith lancada em 1776. Em seguida, depois da
contribuicao de outros tedricos, atribui a Duncan Black o inicio da moderna Escolha Publica
apos a publicacdo de estudos em 1948. Contudo, a obra The Calculus of Consent (O célculo
do consenso) de James Buchanan e Gordon Tullock em 1962 foi a de principal destaque e
marcou inicio da teoria.

Dias (2009) e Butler (2015) destacam diversas ideias estudadas pela Escola da Public
Choice:

a) logrolling: significa a troca de apoio e favores entre politicos, apesar de ser algo
natural da politica, discute-se como os acordos implicitos podem ser nocivos e como as

caracteristicas dos partidos politicos podem interferir na realizacdo desses acordos;
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b) partidos politicos: irdo buscar a maioria dos votos, para isso irdo se aproximar dos
centros de opinido;

c) eleitores: maioria dos eleitores € desinteressada, pois acredita que seu voto Unico
ndo tem valor, afastando-o das decisdes politicas, deixando nas maos de grupos de interesse a
manipulacdo do debate politico;

d) grupos de interesse: grupos sociais organizados sdo sobre representados e podem
influenciar o governo, em detrimento de grupos mais numerosos, porém, desorganizados;

e) burocratas: interesses e motivagoes destes, relacionados a expansionismo de gastos,
leis e regulacdes;

f) rent-seeking: ganhos proporcionados pela redugcdo ou elevacdo de tarifas sobre
produtos, devido a lobby de grupos de industrias junto ao governo € um exemplo;

h) restrigdes constitucionais sobre o governo e o processo politico: imposi¢ao de
limites e formas do exercicio do poder; e

1) sistemas eleitorais: mudancgas nas regras de votacdo, que motivem o eleitor ao
exercicio do voto, desencorajando o voto estratégico.

Kloha, Weissert e Kleine (2005) argumentam que uma das premissas da Teoria da
Escolha Publica € alertar que os gastos governamentais crescem relativamente muito mais do
que a inflac@o e o crescimento populacional. Segundo os autores, esse fendmeno social pode
ser explicado pelas demandas de grupos de interesse e a vulnerabilidade politica, que ocorre
quando o prefeito ndo detém a maioria de apoio para a reeleicdo, com isso 0s gastos sao
aumentados em algumas dreas, para garantir apoio e votos.

De acordo com Dias (2009), o conflito de interesse no processo politico em ambientes
de incerteza e pobreza favorece o estabelecimento de manobras entre os agentes, das quais
emergem padrdes de comportamentos anormais. Silva (1996) afirma que esta teoria oferece o
arcabouco para o estudo do comportamento dos agentes publicos, que agem de acordo com
seu proprio interesse.

Com base nos autores acima, as discussOes fundamentadas na Teoria da Escolha
Publica propdem a investigacao por meio do estudo de elementos que fazem parte e podem
interferir na tomada de decisdes dos gestores e averiguar a eficiéncia e eficdcia do processo
politico. O presente estudo pretende contribuir do ponto de vista tedrico-empirico para tentar
explicar como os governantes tomam decisdes acerca de divida publica, expansionismo dos
gastos, gestao da condi¢do financeira-fiscal, que por sua vez afeta a capacidade de pagamento,

analisando as caracteristicas pessoais dos governantes municipais, que segundo a teoria,
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deixam de lado a racionalidade exigida no trato da coisa publica, para atender interesses

proprios.

2.2 CONDICAO FINANCEIRA GOVERNAMENTAL

A finalidade precipua do Estado € garantir o bem-estar social, que se reflete no
atendimento das demandas sociais, como satde, educacio, seguranga, dentre outros fatores.
Além disso, ter a capacidade de realizar investimentos em bens de infraestrutura, muitos deles
de obrigac¢do exclusiva do poder publico, além de melhoria e ganho de produtividade social,
fomentam a geracdo de empregos. Por esse motivo, uma satde fiscal equilibrada é pré-
requisito na gestdo governamental e deve ser um dos principais objetivos buscados pelos
governantes (CABALEIRO; BUCH; VAAMONDE, 2012; LIMA; DINIZ, 2016).

Os primeiros estudos académicos sobre a condi¢do financeira foram realizados na
década de 1970 nos Estados Unidos, em func¢do de crise enfrentada pelas cidades de Nova
York e Cleveland (KLOHA; WEISSERT; KLEINE, 2005). Contudo, Lima e Diniz (2016)
pontuam que desde a grande depressio de 1930 existem relatos de problemas fiscais
enfrentados pelos governos locais. Esses estudos tiveram seu periodo de consolidacdo com
ampla aplicagdo a partir da década de 1990, apds crises enfrentadas pelas cidades de Miami,
Pittsburgh e Philadelphia. A partir de entdo, conforme relatam os autores, trabalhos buscaram
produzir modelos e indicadores de mensuragao da condi¢do financeira governamental.

Diversas denominagdes sobre a condi¢do financeira governamental sao encontradas na
literatura, Cabaleiro, Buch e Vaamonde (2012) apontaram a existéncia de terminologias
distintas para tratar do mesmo conceito, a saber: sadde fiscal (fiscal health), saide financeira
(financial health), condicao fiscal (fiscal condition), condi¢do financeira (financial condition),
posicao financeira (financial position), dificuldade fiscal (fiscal distress), tensdo fiscal (fiscal
stress), crise fiscal (fiscal crisis), crise financeira (financial crisis), tensao financeira (fiscal
strain). Além dos citados, segundo Lima e Diniz (2016) podem ser encontrados outras como:
bem-estar financeiro (financial well-being), solvéncia (solvency), resisténcia financeira
(financial strength), emergéncia fiscal (fiscal emergency), emergéncia financeira (financial
emergency), capacidade fiscal (fiscal capacity) e viabilidade (viabilid financeira).

Miller (2001) definiu a condicdo financeira como o equilibrio entre recursos
financeiros e obrigacdes financeiras. Em outras palavras, trata da probabilidade que um
governo tem de controlar suas obriga¢des no curto e longo prazo, que depende do nivel de

gastos exigidos em relacdo ao total dos recursos disponiveis. J4 na concep¢ao de Rivenbark,
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Roenigk e Allison (2010), a condi¢do financeira é definida como a capacidade de atender as
necessidades financeiras, de servigos e obrigacdes de capital de forma continua.

Para Groves, Valente e Nollenberg (2003), a condicdo financeira € a capacidade dos
governos terem recursos financeiros disponiveis para manter o nivel de servigo existente
oferecido a populagdo de forma perene e sustentdvel, mesmo diante de rupturas econdmicas e
mudancas nas caracteristicas populacionais, que repercutem na pressdo por gastos publicos.
Os autores fundamentaram a condi¢@o financeira governamental em quatro dimensdes de
solvéncia: de caixa, orcamentdria, de longo prazo e do nivel de servigos.

Kloha, Weissert e Kleine (2005) consideram que o estresse fiscal relaciona-se no
aspecto temporal de curto prazo e longo prazo. O primeiro, pela falta de recursos suficientes
para honrar compromissos assumidos, e o segundo pelo desequilibrio nas tendéncias de
receita e despesa que podem vir a repercutir no futuro. Para Lima e Diniz (2016), a condi¢ao
financeira constitui-se de um conceito mais amplo do que a posicdo financeira, mas sdo
relacionados, com a diferenga que esse Ultimo possui um aspecto mais restrito em relagdo ao
primeiro. Segundo o GASB (2021), a posicdo financeira reflete o status dos ativos, passivos e
disponibilidades de um governo, como apresentadas nas demonstragdes.

Existe uma falta de consenso quanto a definicdo de um dnico indicador para mensurar
a condicdo financeira. A complexidade inerente a um ente governamental dificulta essa
escolha, pois somente um indicador ndo demonstra a realidade, visto os inimeros aspectos
que a influenciam, como os tipos de servicos especificos oferecidos. Por esse motivo, os
métodos de avaliagdo da sadde financeira das instituicdes publicas devem ser
multidimensionais. Isso implica na realizacdo da andlise por meio de multiplos indicadores
relacionados a diversos aspectos, para se obter assim uma avaliacio ampla de varias
perspectivas (RIVENBARK; ROENIGK; ALLISON, 2010; CABALEIRO; BUCH;
VAAMONDE, 2012; CABALEIRO, BUCH; VAAMONDE, 2012).

A condicdo financeira governamental foi trazida no referencial tedrico deste estudo,
pois a CAPAG tratando-se de um modelo que mede a situacgdo fiscal e o risco de crédito para
o governo federal, pode ser considerada como um modelo especifico para mensurar a
condicdo financeira governamental com base nos estudos de Lima e Diniz (2016); Vieira
(2019); Souza (2020) e Donato (2020). Este modelo serviu de varidvel principal (proxy), na
qual se busca apontar fatores explicativos relacionados. A seguir serd discutido sobre este
modelo, que apesar de apresentar indicadores fiscais na sua constru¢do, ndo retrata de maneira
ampla a condic¢ao financeira do ente municipal, mas um dos seus aspectos que € a capacidade

de pagamento na contratacdo de novos empréstimos.
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2.3 CAPACIDADE DE PAGAMENTO

O modelo de andlise CAPAG desenvolvida pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) foi criado em 1997 pela Portaria do Ministério da Fazenda n°® 89/1997 (BRASIL,
1997), haja visto que naquele momento histérico devido a grande descontrole das dividas
publicas, a Unido assumiu e refinanciou dividas de estados e municipios. A partir disso a
contratagdo de novos empréstimos e financiamentos ficou condicionada a verificagao de uma
série de limites e condicdes estabelecidas pelo Tesouro Nacional. Para a obtencao de dividas
com melhores condi¢des, a Unido poderia atuar como avalista do contrato, assumindo o
pagamento das parcelas em caso de inadimplemento do ente estadual ou municipal
contratante. Assim surgiu a CAPAG como uma metodologia de apuracdo da situacdo
financeira, para avaliar se determinado estado ou municipio pode pleitear empréstimo com
aval ou garantia do Tesouro Nacional.

Os critérios da metodologia da CAPAG sofreram alteracdes em 10 de setembro de
2012 pela Portaria do Ministério da Fazenda n°® 306, e posteriormente pela Portaria n® 501, de
23 de novembro de 2017 (Portaria em vigor atualmente). O contexto normativo juridico que
conduziu a elaboracdo dessa metodologia iniciou com a Constituicdo Federal de 1988 (CF),
que previu no artigo 52, inciso VIII, a competéncia privativa do Senado Federal (SF) da
Republica para “dispor sobre limites globais e condi¢gdes para as operacdes de crédito externo
e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias e
demais entidades controladas pelo Poder Publico federal”.

Ja no inciso seguinte da CF é disposta também a prerrogativa do SF sobre a imposicao
de limites e condicdes para a concessao de garantia da Unido em operacdes de crédito externo
e interno. Além disso, o artigo 74 da Carta Magna, ainda determina que os poderes
republicanos mantenham de forma integrada, um sistema de controle interno que exerca o
controle das operagdes de crédito, avais e garantias, bem como dos direitos e haveres da
Unido.

O SF, por meio da Resolucdo n°® 43, de 21 de dezembro de 2001, regulamentou o
artigo 52, incisos VIII e IX da CF, estabelecendo no artigo 23, inciso I, que nos pedidos de
autorizacdo para a realizacdo de operacdes de crédito interno e externo dos entes
subnacionais, que envolvam aval ou garantia da Unido, deverdo conter exposi¢do de motivos
do Ministro da Fazenda, constando a classificagdo da situagdo financeira do pleiteante, de
acordo com a capacidade de pagamento do ente, conforme a metodologia criada por aquele

orgao.
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O Ministério da Fazenda, atualmente denominado de Ministério da Economia (ME),
tem essa atribuicdio em virtude do disposto no artigo 32 da LRF, publicada anterior a
Resolucdo n® 43 do SF, onde afirma que caberd ao ME verificar “o cumprimento dos limites e
condi¢des relativos a realizacdo de operacdes de crédito de cada ente da Federacgdo, inclusive
das empresas por eles controladas, direta ou indiretamente”.

Por sua vez, o ME delegou a STN a atribuicdo de criar a metodologia para fins de
classificacdo da capacidade de pagamento de Estados e Municipios; analisar e recomendar a
concessdo dos avais de garantias solicitados pelos entes subnacionais a Unido nas operagdes
de crédito interno e externo, para isso observando os limites, condi¢des e critérios de

elegibilidade, conforme pode ser observado na Figura 1.

Figura 1 — Fluxograma de Operacao de Credito Externo e Interno
Fluxograma de Operacéo de Crédito Externo com aval de garantia da Uniao

Tesouro Nacional Tesouro Nacional
Abertura do Andlise de limites e
processo de andlise Negociacdo condigBes
contratual

Apresentac¢do da
Carta-Consulta

Despacho do
Ministro da Fazenda

Autorizagdo para
contratacdo

Assinatura dos
contratos

Tesouro Nacional

Andlise de limites e . Despachodo Assinatura dos
condigdes Ministro da Fazenda contratos

Fonte: Adaptado da STN (BRASIL, 2021c¢).

Entdo, dessa forma, a CAPAG surgiu com o intuito de verificar a situacdo fiscal do
ente subnacional pleiteante de novos empréstimos com aval ou a garantia da Unido, utilizando
uma metodologia de cédlculo simples e transparente, que analise o risco de crédito para o
Tesouro Nacional. Nesse sentido, tem extrema importancia, trata-se de um pré-requisito para
concessdo de aval com objetivo de contratar de operagcdes de crédito para Estados, Distrito
Federal e Municipios, sendo o principal indicador de sauide fiscal utilizado pelo Tesouro

Nacional para definir a sustentabilidade fiscal dos entes.
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Inicialmente, a metodologia desse modelo conforme disposto na Portaria MF n° 306,
de 12 de setembro de 2012, baseava-se na anélise de resultados primdrios médios ponderados
realizados dos balancos orcamentéarios de até quatro exercicios anteriores e dos projetados
considerando o periodo de dez anos subsequentes, incluindo o corrente. Para andlise destes
periodos, por sua vez, era utilizado uma estrutura de pesos ponderados. Os entes poderiam
obter a classificacdo A, B, C e D, sendo que, a partir da nota C j4 estaria vedado de contratar
novas operagdes de crédito com garantia da Unido.

Em seguida, alteracdes foram propostas por meio das portarias MF n° 306, de 10 de
setembro de 2012 e STN n° 543, de 18 de setembro de 2012, trazendo mais objetividade e
simplicidade a metodologia de cdlculo, que passou a contar com oito indicadores:
Endividamento, Servi¢o da Divida na Receita Corrente Liquida, Resultado Primario Servindo
a Divida, Despesa com Pessoal e Encargos Sociais na Receita Corrente Liquida, Capacidade
de Geragdo de Poupanca Prépria, Participacdo dos Investimentos na Despesa Total,
Participagdo das Contribui¢des e Remuneracdes do RPPS nas Despesas Previdencidrias e
Receitas Tributdrias nas Despesas de Custeio. O cdlculo dos indicadores possibilitava a
classificacdo dos entes nas categorias de A+ a D- (0 a 6, com intervalo de 0,5 para cada
categoria).

Posteriormente, a Portaria MF n° 501/2017 revogou a Portaria n° 306/2012, sendo,
portanto a metodologia vigente, na qual a classificacdo dos entes passou a ser definida a partir
dos indicadores de Endividamento, Poupanca Corrente e Indice de Liquidez. Comparando
com a metodologia anterior, observa-se que o modelo atual foi simplificado, de forma a
facilitar a andlise e o seu cdlculo, considerando a redu¢do de oito indicadores para trés, que
necessita menor ndmero de informacdes e relatérios buscados, e ainda a reducdo da
classificacdo do rating de oito para quatro categorias, como era na sua criagdo. Para o célculo
sao utilizados dados fiscais disponibilizados por meio do Relatério de Gestao Fiscal (RGF) e
Declaragdo de Contas Anuais (DCA), ambos publicados no Sistema de Informacoes
Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI).

O primeiro indicador é o de Endividamento sendo o resultado da divisdo da Divida
Publica Consolidada Bruta pela Receita Corrente Liquida (RCL). Os dados sdo apurados do
Anexo 2 do RGF do 3° quadrimestre do exercicio de referéncia. O endividamento se associa a
solvéncia de longo prazo. Assemelha-se ao limite de endividamento imposto pela LRF, com a
diferenca que neste indicador utiliza-se a Divida Consolidada Bruta, e ndo a Liquida. Visto
que, a diferenca estd na disponibilidade de caixa, captada no denominador do indice de

liquidez.
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O segundo indicador é o de Poupanca Corrente sendo o resultado da divisdo da
Despesa Corrente pela Receita Corrente Ajustada. Os dados sdo apurados dos balancos anuais
(DCA) dos trés ultimos exercicios, utilizando o resultado da média ponderada, com pesos
anuais diferenciados, sendo 50% para o ano imediatamente anterior, 30% e 20% para os
demais exercicios, respectivamente. O ajuste da receita corrente abrange a exclusdo da receita
do FUNDEB. A poupanga corrente representa a solvéncia orcamentdria, o que demonstra que
o ente tem maior capacidade (folga) de financiar investimentos e amortizar dividas,
consideradas despesas de capital.

Por fim, o indicador de Liquidez € o resultado da divisdo das Obrigacdes Financeiras
pelas Disponibilidades de Caixa. Os dados sdo apurados do Anexo 5 do RGF do 3°
quadrimestre do exercicio de referéncia, considerando somente as fontes de recursos nao
vinculadas. A liquidez reflete a solvéncia de caixa de curto prazo, indica a existéncia de
recursos prontamente disponiveis e ndo vinculados, diante as obrigagdes financeiras ja
contraidas.

O Quadro 1 a seguir demonstra o resumo da metodologia para cdlculo dos indicadores

da CAPAG e a respectiva fonte de consulta:

Quadro 1 — Metodologia de calculo e fonte de consulta da CAPAG

Indicador Metodologia do calculo Fonte de consulta
Anexo 2 (Dem. da Divida
. Divida Consolidada Bruta Consohdac}a) do Relatorio de
Endividamento Gestéo Fiscal (RGF) do 3°

Receita Corrente Liquida quadrimestre ou 2° semestre do

exercicio de referéncia

Despesa Corrente .
- - xM Anexo I-C (Receitas
Receita Corrente Ajustada p ‘s .
or¢amentdrias) da Declaracdo

Poupanca Onde: de Contas Anuais (DCA) do

Corrente M, corresponde a média ponderada do peso atribuido 3 e.xercfc10. referén/c1.a e dos
a cada exercicio, sendo 50% para o exercicio dltimos dois exercicios que o
referéncia, 30% para o exercicio imediatamente antecedem
anterior e 20% para o outro exercicio
Anexo 5 (Dem. da
Disponibilidade de Caixa e dos
Indice de Obrigagdes Financeiras Restos a Pagar) do Relatério
Liquidez Disponibilidade de Caixa de Gestio Fiscal (RGF) do 3°

quadrimestre ou 2° semestre do
exercicio de referéncia

Fonte: Adaptado da STN (BRASIL, 2017).

O indicador de endividamento e o de poupanga corrente podem receber as notas: A, B
ou C. Ja o indicador de liquidez pode receber apenas as notas: A ou C. A faixa de valores para

o computo das notas de cada indicador, consta no Quadro 2. A titulo de exemplo, no
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indicador endividamento quando a Divida Publica Consolidada Bruta for menor que 60% da
RCL, a entidade recebera nota A. Se for maior ou igual a 60% e menor que 150% da RCL,

receberd nota B, e por fim quando for maior que 150%, a nota serd C.

Quadro 2 - Indicadores, faixas de calculo e notas da CAPAG

Indicador CAPAG Faixa Notas

Endividamento < 60 %

Endividamento Endividamento = ou > que 60% e < 150%

Endividamento = ou > 150%

Poupanca Corrente < 90%

Poupanca Corrente Poupanca Corrente = ou > 90% e < 95%

Poupanca Corrente = ou > 95%

Indice de Liquidez < 1

Q> |Q|m|>|O|w| >

Indice de Liquidez Indice de Liquidez = ou > 1

Fonte: Adaptado da STN (BRASIL, 2017).

Na sequéncia, o Quadro 3 apresenta a combinacgao dos trés indicadores, que resulta na
nota final do ente, que podera ser: A, B, C ou D. Pela regra geral, somente o ente federativo
que possuir a capacidade de pagamento igual a "A" ou "B" poderd contratar garantias da
Unido em seus empréstimos. No ano de 2021, o artigo 27 da Lei Complementar n° 178, de 13
de janeiro de 2021, permitiu aos entes com nota “C” a contra¢do de empréstimos limitados a
3% da RCL e condicionado a adesdo obrigatdria ao Plano de Promocao de Equilibrio Fiscal

(PEF). Tal previsao foi estabelecida em lei para exercicio de 2022.

Quadro 3 — Calculo das notas finais da CAPAG

Endividamento Poupanca Corrente Indice de Liquidez Nota Final

A A A A
B A A B
C A A B
A B A B
B B A B
C B A B
C C C D

Demais combinagdes C

Fonte: Adaptado da STN (BRASIL, 2017).

Para o ente receber a melhor nota final, deverd obrigatoriamente obter a nota “A” nos
trés indicadores, indicando uma situagdo fiscal realmente favordvel, pois apresenta
sustentabilidade fiscal de curto, médio e longo prazo. Por outro lado, o indice de liquidez que
mede a solvéncia de caixa de curto prazo, € condi¢do necessdria e suficiente para obtencdo de
uma classifica¢do favordavel (A ou B), pois quando este indicador apresenta nota “C”, o ente

receberd uma nota final “C” ou “D”. Por fim, destaca-se que mesmo o ente apresentando a
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pior nota para o indicador de endividamento (nota “C”), ainda assim, podera obter a nota final
“B”, sendo, portanto elegivel para contratacdo de empréstimos.

A Instituicdo Fiscal Independente (BRASIL, 202le), constata que embora os
indicadores ndo tenham pesos, € possivel identificar algumas prevaléncias, o de maior
relevancia seria o indicador de liquidez, em nivel intermedidrio o de poupanca corrente, €
secundariamente o de endividamento. Ressaltou ainda, que apesar de avancos na
simplificacdo, que reduziu indicadores e eliminou redundancias, com métodos de apuracdo
mais claros e a inclusdo do indicador de liquidez, a nova metodologia requer
aperfeicoamentos, pois conferiu papel secunddrio ao endividamento, ndo considerou o
resultado primédrio, que ocupa papel central na institucionalidade fiscal do pais, e torna a nota
final muito sensivel ao indicador de liquidez.

O FMI (2019) aponta que a CAPAG deve ser fortalecida como ferramenta de gestio
de riscos e sugere alguns pontos de melhoria ao indicador. Dentre eles destacam-se a
atualizacdo dos limites com base em dados acumulados, a fim de evitar periodos de
sazonalidades em que a melhoria teria apenas um cardter tempordrio. Peso reduzido ao
indicador de endividamento corroborando com relatério do IFT (BRASIL, 2021e) que acabam
possibilitando um ente com elevado indice de divida obter uma nota favordavel da CAPAG,
nesses casos existe um maior risco de ndo se gerar superavit fiscal suficiente para honrar as
dividas. Por fim, uma andlise mais profunda da sustentabilidade da divida, considerando
inclusive anédlises prospectivas da capacidade dos entes.

Estudos empiricos buscaram investigar os fatores determinantes da capacidade de
pagamento, dentre eles destacam-se os realizados por Ramos (2019), Souza (2020), Abreu
(2020), Filho, Fonseca e Soares (2020), Filho, Cortes e Nogueira (2020), Siqueira (2020) e
Junior, Lima e Diniz (2021).

Ramos (2019) avaliou fatores determinantes relacionados as caracteristicas pessoais
dos governantes e a capacidade de pagamento. Para andlise foram utilizados dados dos
Estados, Distrito Federal e as capitais brasileiras nos anos de 2010 a 2018. Os achados das
capitais, especificamente, demonstraram que a despesa de pessoal, grau de escolaridade de
nivel superior, aumento das despesas de exercicios anteriores e o tamanho da populacdo
afetam negativamente a capacidade de pagamento. Por outro lado, ndo foi encontrada
significancia estatistica para a ideologia partidéria.

Souza (2020) verificou a influéncia da CAPAG e os gastos com investimento publico.
A amostra do estudo compreendeu 94 municipios brasileiros de grande porte compreendendo

os periodos de 2010 a 2018. Os resultados apontaram uma tendéncia de aumento nos
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investimentos publicos para os entes com maior capacidade de pagamento. Entretanto, nio se
obteve a significancia estatistica sobre essa premissa. Ademais, observou-se a relagcdo
estatistica da poupanga corrente, sendo um dos indices da CAPAG, com o grau de recursos
destinados para investimento.

Abreu (2020) realizou pesquisa utilizando dados das 26 capitais brasileiras no periodo
de 2015 a 2018 buscando investigar fatores que podem exercer influéncia na avaliacdo da
situacao fiscal e risco de crédito, na qual foi utilizada como varidvel a CAPAG. Por sua vez,
os fatores analisados foram a despesa com pessoal, a despesa previdencidria, estoque de
despesas com precatdrios e o estoque da divida contratual. Os achados demonstraram que
despesa com pessoal, a despesa previdencidria e o estoque da divida contratual apresentam
relacdes inversas e significantes com a CAPAG.

Filho, Fonseca e Soares (2020) analisando dados de 669 municipios que possuiam
dados do Indice de Governanca Municipal, instituido pelo Conselho Federal de
Administrag@o para o ano de 2015, investigaram a relacdo da governanca com a classificagdo
do rating de crédito nos municipios brasileiros (CAPAG). Os achados evidenciaram que a
governanca mostrou-se positiva e significativa com a CAPAG. Desta forma, demonstraram
que boas préticas de gestdo publica influenciam a qualidade do crédito municipal.

Filho, Cortes e Nogueira (2020) de forma inovadora buscou quantificar em valores
monetdrios a capacidade de pagamento dos Estados brasileiros analisados, propondo um
indicador para medir a margem financeira que os entes possuiam em suas financas para
absorverem novos gastos. Os achados corroboram a grave situacdo fiscal sofrida pelos
Estados. Além disso, observou-se que alguns entes que possuiam nota desfavordvel obtinha
margem financeira pra novos gastos, mostrando o rigor da varidvel de liquidez para o
computo da classificacao.

Siqueira (2020) utilizando como varidvel dependente dados de adimpléncia e
inadimpléncia de operacdes de crédito realizadas por 282 Estados e municipios no exercicio
de 2019, buscou testar se as varidveis do indicador CAPAG (varidvel independente) poderiam
servir como um modelo de andlise adequado para indicar o risco de crédito daqueles entes
considerados inadimplentes. Os achados do estudo concluiram que o modelo de avaliacdo
CAPAG, nio € adequado como modelo de avaliagio para os entes subnacionais.

Juinior, Lima e Diniz (2021) examinaram se a CAPAG como proxy relacionada a
saude financeira dos municipios brasileiros influencia no nivel de vulnerabilidade aos efeitos
da pandemia da Covid-19, para isso considerou como varidveis as dimensdes do Indice de

Vulnerabilidade Municipal — IVM. O estudo realizado com dados da CAPAG de todos os



30

municipios brasileiro no ano de 2020 demonstrou efeitos estatisticamente significativos e
inversamente proporcionais de todas as dimensdoes da CAPAG aos niveis de vulnerabilidade
municipal (populacdo vulnerdvel, economia local, estrutura do sistema de saide, organizacdo

do sistema de satude e capacidade fiscal da administracdo).

2.4 GESTAO E RESPONSABILIDADE FISCAL

De acordo com Lima e Diniz (2016), quando o volume de gastos excede o volume de
receitas, cria-se um déficit orcamentério, essa condi¢do fiscal desfavoravel faz surgir a divida
publica, que também sofre aumento quando os governos nao possuem recursos suficientes
para realizar investimentos de infraestrutura. Por esse motivo, os autores asseveram a
importancia dos governos compatibilizarem o nivel de gasto a capacidade da arrecadagao.

Scaff, Silva e Scaff (2020) destacam a preocupacio sob o controle do endividamento,
visto que as dividas e despesas obrigatdrias sufocam a capacidade de investimento do
governamental, que teve seu auge na década de 90 quando diversos entes subnacionais
gastavam mais do que arrecadavam, em alguns casos, os gastos com pessoal eram superiores
as receitas, mostrando um total descontrole na gestdo das financgas e irresponsabilidade no
trato da coisa publica, caracterizando que as decisdes estavam sendo tomadas para atender
apenas interesses pessoais.

Além do desequilibrio do fluxo de receitas e despesas correntes, Marques (2015)
recorda que o endividamento era feito de forma irresponsavel, sem critérios técnicos, sendo
passado de governo para governo. Para Lima e Diniz (2016), o endividamento tem papel
importante nas finangas publicas, pois além de cobrir o déficit or¢camentdrio, pode ser
utilizado para financiar investimentos de capital, gastos emergenciais e atividades geradoras
de receita do governo, contrair divida para cobrir a deficiéncia orcamentdria deve ser
realizada somente para desequilibrios temporérios € emergenciais, espera-se que a tributagdo
seja capaz de cobrir integralmente os gastos correntes.

Para corrigir distor¢des, foi elaborada a Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de
2000 - Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que t€m como objetivo estabelecer normas de
financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal, a fim de alcancar o ajuste
dos desequilibrios das contas do setor publico federal, estadual e municipal (MARQUES,
2015). Para Scaff, Silva e Scaff (2020), o objetivo primordial da LRF foi a imposicao de

limites e controles em busca do equilibrio das contas publicas, na qual se destacaram: a)
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despesas com pessoal, b) limites e garantias de endividamento, c) instrumentos de controle e
d) planejamento or¢camentério.

Como aponta Marques (2015), a LRF aborda principios referentes a planejamento,
transparéncia, prestacdo de contas, bem como dever dos gestores de desempenhar a
administracdo fiscal cumprindo metas de resultados, limites e condi¢des estabelecidas. Esses
limites sdo geralmente chamados na literatura de institui¢des fiscais ou regras fiscais. Para
Tinoco (2020), regras fiscais sdo mecanismos que estabelecem metas ou limites quantitativos
para uma ou mais varidveis fiscais, a exemplo da divida ou gasto com pessoal. O autor
destaca ainda que sd@o criadas para conter o viés deficitario das contas publicas, que decorrem
da pressdao por gastos ocasionados pela tentativa dos governantes conquistarem apoio de
eleitores, apoiadores e adversarios.

O FMI (2019) elaborou relatério de assisténcia técnica para o Brasil com énfase no
fortalecimento da estrutura para empréstimos aos entes subnacionais, através deste estudo
foram sugeridas as seguintes medidas: redu¢do da dependéncia de garantias federais e bancos
publicos, fortalecimento da CAPAG como ferramenta de gestdo de riscos, maior énfase na
disciplina fiscal induzida pelo mercado, aprimoramento do regime de recuperagdo fiscal,
criacdo de um fundo de divida para os Estados e melhoria na responsabilidade e transparéncia
fiscal através do fortalecimento das regras fiscais.

Desse modo, este estudo faz um levantamento das regras fiscais vigentes na legislacao,
a fim de medir a sua relacdo com a CAPAG. Assim, pretende-se analisar se a CAPAG poderia
ser considerado um modelo que avalia com exatidao a situag¢do do risco de crédito da gestdo

fiscal municipal.

2.5 HIPOTESES DO ESTUDO

Fioravante, Pinheiro e Vieira (2006) avaliaram como as finangas publicas municipais
foram impactadas pela LRF. Para a analise foi observado o comportamento sob o aspecto dos
gastos com pessoal e endividamento. Os resultados revelaram que municipios onde o
percentual de despesas com pessoal era inferior ao limite de 60%, notou-se um aumento dos
gastos com essa despesa. Contudo, a minoria dos municipios que ultrapassavam esse teto ndo
buscou se adequar ao limite. Em relacdo ao endividamento, a LRF causou um efeito
controlador para os municipios que ultrapassavam o limite, mas de forma geral houve

aumento crescente da divida agregada.
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Macedo e Corbari (2009) analisaram como o endividamento foi influenciado pela
LRF, para isso foi considerada uma amostra com municipios acima de 100 mil habitantes no
periodo antes e depois da edicao das regras fiscais. Dentre as varidveis explicativas utilizou-se
o percentual de gastos com despesa de pessoal em relacdo a receita corrente liquida, que
obteve relacdo positiva, indicando que o acréscimo desta despesa resulta em maior grau de
endividamento. Ao final constatou-se que a LRF influenciou o endividamento dos
municipios.

Cruz e Afonso (2018) exploraram a relacdo entre indicadores de cumprimento de
metas e limites fiscais sob a dtica do planejamento, transparéncia e controle. O estudo foi
realizado por uma amostra de 283 municipios brasileiros de grande porte. Os achados
demonstraram que os indicadores fiscais ndo apresentaram relagdes significativas entre si, €
evidenciaram reduzida associacdo com as varidveis empregadas para representar a gestao
fiscal.

Vieira (2019) investigou a relacdo das institui¢des fiscais com a condi¢do financeira
dos estados brasileiros no periodo de 2002 a 2018. Os resultados mostraram que o
cumprimento do limite de endividamento influenciou positivamente a solvéncia de caixa
(curtissimo prazo) e de longo prazo. Enquanto que o limite de gastos com pessoal afetou a
solvéncia orcamentdria (curto prazo).

Na perspectiva desses estudos, espera-se uma relagdo inversa dos indicadores de metas
e limites fiscais com a capacidade de pagamento, ou seja, municipios com menores niveis nos
indicadores fiscais possuam uma tendéncia de possuir resultados satisfatérios da
CAPAG/STN. Desta forma, formula-se a seguinte hipdtese:

- Hipétese 1 (H1): Os indicadores de metas e limites fiscais influenciam a
capacidade de pagamento.

As caracteristicas pessoais dos governantes que influenciam o comportamento na
tomada de decisdo e o desempenho dos atos governamentais tém sido objeto de estudos
empiricos. Kloha, Weissert e Kleine (2005) relataram em sua pesquisa que as cidades de Park,
Hamtramck e Flint pertencentes ao estado de Michigan nos Estados Unidos, obtiveram
melhor pontuacdo na escala dos 10 pontos do stress fiscal, apds terem nomeados gerentes
financeiros para assumir as financas locais.

Arvate, Avelino e Lucinda (2008) estudaram a influéncia da ideologia partidéria e os
resultados fiscais dos governos estaduais brasileiros entre os anos de 1986 e 2005. Os achados

evidenciaram que partidos de direita obtiveram melhores resultados primarios em relagcdo a



33

partidos de esquerda. Portanto, indicando que existe influéncia da ideologia partiddria na
determinacdo do resultado fiscal dos governos estaduais.

Avellaneda (2009) pesquisou o impacto da qualidade do prefeito no desempenho das
financas publicas. A qualidade do prefeito foi medida pela formacdo educacional e
experiéncia anterior. As varidveis explicativas foram a arrecadacdo do IPTU e execuc¢do de
gastos em programas sociais. O estudo foi realizado em 40 municipios colombianos, no
periodo entre 2000 e 2004. Os achados apontaram que a formacdo do gestor e experiéncia
anterior como prefeito influencia positivamente tanto a arrecadacdo municipal como a
realizacdo de gastos em programas sociais, destacando a importancia de eleger prefeitos
qualificados.

Besley, Montalvo e Reynal-Querol (2011) com base em dados de mais de mil lideres
politicos entre 1875 e 2004, investigaram se as caracteristicas individuais desses gestores
influenciaram na taxa de crescimento econdmico. Os resultados evidenciaram relagdo entre o
desempenho educacional e o crescimento econdomico. O desempenho educacional foi medido
através de dois aspectos: lider pés-graduado e o outro apenas graduado.

Ramos (2019) avaliou fatores determinantes relacionados as caracteristicas pessoais
dos governantes e a capacidade de pagamento. Os achados das capitais brasileiras
demonstraram que o grau de escolaridade de nivel superior e o tamanho da populagdo afetam
negativamente a capacidade de pagamento. Por outro lado, ndo foi encontrada significincia
estatistica para a ideologia partidaria.

Em vista disso, espera-se uma relacdo positiva dos indicadores das caracteristicas
pessoais de género, escolaridade, idade e experiéncia com a capacidade de pagamento, ou
seja, municipios com gestores do género feminino, com maior idade, escolaridade e
experiéncia possuam uma tendéncia de possuir resultados satisfatérios da CAPAG/STN. Por
outro lado, ao fator partido politico, serd observado a expectativa de relacdo inversa de
prefeitos filiados a partido de esquerda com a capacidade de pagamento. Sendo assim, é
formulada a hipétese:

- Hipétese 2 (H2): As caracteristicas pessoais dos gestores municipais influenciam
a capacidade de pagamento.

Leite (2011) aponta o preocupante fato de que apenas uma pequena minoria dos
municipios brasileiros possuem condi¢des técnicas para produgdo de relatdrios fiscais. Além
disso, existe ainda uma falta de padronizacdo na elaboracdo dos relatérios, o que influencia
nos aspectos da transparéncia e responsabilizacdo dos entes federativos. Lima e Diniz (2016)

também apontam o problema da falta de padronizacdo de procedimentos contdbeis pelos entes
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que prejudicam a uniformidade e limitam a eficiéncia dos modelos de avaliagdo da condi¢do
financeira governamental.

Aratjo e Paulo (2019) investigaram os determinantes da qualidade da informacdo
contdbil em 25 capitais brasileiras. O estudo demonstrou que as regras fiscais impostas no
Brasil contribuem para qualidade da informacgdo contébil, revelando ainda que o quantitativo
populacional, o produto interno bruto (PIB) e o nivel educacional sdo varidveis associadas a
redugdo ou aumento da qualidade da informagao contabil.

Rodrigues (2019) pesquisou as principais causas e fatores que influenciam a qualidade
da informacdo contdbil ocasionadas pelas deficiéncias nos sistemas de informacgdo. As
irregularidades analisadas foram extraidas dos relatérios de auditoria realizados pelos
Tribunais de Contas e a amostra correspondeu a 150 municipios brasileiros. Os resultados
revelaram que municipios mais pobres (PIB per capita), menos desenvolvidos (IDH-M) e
com maior arrecadacdo apresentam maior probabilidade de ocorréncia de irregularidades.
Além disso, a pesquisa revelou a diminuicdo da qualidade da informacdo contédbil apds o
advento da LRF.

Silva (2019) investigou o nivel de consisténcia das informagdes apresentadas nos
relatdrios financeiros dos municipios brasileiros e sua aderéncia aos principios da governanga
aplicada ao setor publico de 5.569 municipios no periodo entre 2015 e 2017. Os achados
indicaram que em média 75% dos municipios analisados possuem boa consisténcia. Contudo,
as capitais e os municipios situados na regido Sul e Sudeste sdo o que apresentam maior
consisténcia nos dados. Adicionalmente, municipios mais ricos (PIB per capita — excluida
arrecadacdo), mais desenvolvidos (IDH-M) e com maior populacdo apresentam relacao
positiva com a melhoria da qualidade das informacdes.

Pereira et al. (2022) analisaram a qualidade da informagdo contdbil e fiscal dos
municipios do Estado de Rondonia e sua relagdo com o tamanho populacional e geografico. A
pesquisa ndo identificou correlagdo entre a qualidade da informacao contébil e fiscal (ranking
SICONFI) com a quantidade de habitantes e 4rea territorial, a exemplo do primeiro colocado
que se trata de um municipio de pequeno porte.

Nesse sentido, espera-se uma relacdo positiva da nota do ranking SICONFI com a
capacidade de pagamento, ou seja, municipios com maiores notas no ranking possuam uma
tendéncia de possuir resultados satisfatorios da CAPAG/STN. Sendo assim, é formulada a
hipdtese:

- Hipotese 3 (H3): A qualidade das informacoes contabeis e fiscais municipais

enviadas ao Tesouro Nacional influencia a capacidade de pagamento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 POPULACAO DA PESQUISA

A populagdo deste estudo abrange todos os 5.570 municipios brasileiros dentro do
banco de dados pesquisado, a fim obter o maior nimero de observacdes, visto que o0 aspecto
temporal utilizado foi apenas o ano de 2020, sendo suficiente para realizar as andlises. Por
se tratar do ano de inicio da pandemia da Covid-19, esse trabalho contribui para a literatura,
visto ter sido um periodo de grande esfor¢o fiscal dos entes para combater os efeitos da
crise no sistema de satde publica. Por sua vez, pode ter influenciado o endividamento,
principalmente dos grandes municipios, que tiveram que estabelecer uma infraestrutura
local de satde, inclusive, recebendo pacientes encaminhados pelos pequenos municipios.

A sele¢do final dos municipios correspondeu a 4.516 municipios, uma vez que foram
excluidos ao todo 1.054 municipios da andlise, sendo 1.001 pela inexisténcia de pelo menos
um dado necessdrio para a realizacdo da investigagdo, outros 52 municipios devido a
confiabilidade dos dados nos parametros da varidvel “CDCRPOF” (ver item 3.2), visto que
foram encontradas inconsisténcias, acarretadas por observacdes discrepantes, que causaram
problema de convergéncia do modelo econométrico. Por fim, a capital federal Brasilia
também foi excluida do estudo, por ndo apresentar caracteristicas comuns aos demais
municipios, uma vez que detém competéncias estaduais.

Dessa forma, revela-se na Tabela 1, a quantidade de municipios que compuseram a

presente pesquisa € no Apéndice os municipios excluidos.

Tabela 1 — Municipios analisados por Unidade Federativa

Unidade Federativa Municipios Excluidos Analisados FR (%) de Analisados
Minas Gerais 853 138 715 84%
Sao Paulo 645 88 557 86%
Rio de Janeiro 92 8 84 92%
Espirito Santo 78 5 73 94%
Sudeste 1.668 239 1.429 86 %
Rio Grande do Sul 497 25 472 95%
Parana 399 12 387 97%
Santa Catarina 295 9 286 97%
Sul 1.191 46 1.145 96 %
Bahia 417 82 335 80%
Paraiba 223 14 209 94%
Pernambuco 185 26 159 86%
Piaui 224 71 153 68%
Ceara 184 69 115 63%

Rio Grande do Norte 167 58 109 65%
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Maranhao 217 151 66 30%
Sergipe 75 9 66 88%
Alagoas 102 61 41 40%

Nordeste 1.794 541 1.253 70 %

Goias 246 28 218 89%

Mato Grosso 141 18 123 87%
Mato Grosso do Sul 79 3 76 96%
Distrito Federal 1 1 - 0%
Centro-QOeste 467 50 417 89 %

Tocantins 139 36 103 74%

Rond6nia 52 3 49 94%

Amazonas 62 15 47 76%

Pard 144 106 38 26%
Acre 22 3 19 86%
Roraima 15 7 8 53%
Amapd 16 8 8 50%
Norte 450 178 272 60 %
Totais 5.570 1.054 4.516 81%

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: FR (%) significa frequéncia relativa.

Conforme apresentado na Tabela 1 ndo houve unidade federativa que teve todos os
seus municipios analisados. Os estados de Santa Catarina, Parand, Rio Grande do Sul,
Rondoénia, Paraiba, Espirito Santo, Mato Grosso do Sul e Rio de Janeiro, apresentaram
percentual acima de 90% de municipios analisados. Em contrapartida, Pard, Maranhao,
Alagoas e Amapa, tiveram grande quantitativo de seus municipios excluidos da analise, visto
que foi analisado quantitativo inferior a 50% do total. Dessa forma, ao todo foram analisados
81% dos municipios brasileiros, divididos pelas seguintes regides: 1.429 da Sudeste (86%),
1.253 da Nordeste (70%), 1.145 da Sul (96%), 417 da Centro-Oeste (89%) e 272 da Norte
(60%).

Para a coleta de dados foram utilizadas fontes de sitios eletronicos governamentais:
Sistema de Informacdes Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI),
disponibilizado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Dados econdmicos, sociais e
demograficos dos municipios no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Por sua vez, as informacdes dos gestores municipais foram extraidas do repositorio

de dados eleitorais do Tribunal Superior Eleitoral (TSE).

3.2 ESCOLHA DAS VARIAVEIS E COLETA DE DADOS

Como varidvel dependente (proxy) de estudo foi utilizado os dados das notas da

CAPAG de todos os municipios, cujo resultados sdo anualmente elaborados e divulgados no

ambiente eletronico da STN por meio do célculo de trés indicadores: grau de
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endividamento, poupanca corrente e indice de liquidez (conforme apresentado no item 2.3).
Essa varidvel € do tipo categérica ordinal e pode assumir quatro classificacdes distribuidas
da nota A até D. As notas A ou B representam a condi¢ao necessdria para pleitear operagdes
de crédito com aval ou garantia da Unido, o que representa uma avaliacdo fiscal favoravel.
As demais notas indicam uma situacao fiscal ndo favordvel. Dessa forma, a identificagcdo da
nota atribuida a um determinado ente subnacional, representa informacdo ttil para
compreender e avaliar a situagdo fiscal e risco de crédito (BRASIL, 2022).

No modelo econométrico foi utilizado o mesmo procedimento de Ramos (2019),
Souza (2020) e Abreu (2020), em que a nota de classificacdo CAPAG foi transformada em
uma varidvel dummy. Para fins deste estudo, foi atribuido o valor “1” para o municipio que
obteve nota favordvel na possibilidade de obtencdo de aval da Unido na contratacdo de
empréstimos (notas A e B) e valor “0” para o que ndo obteve (notas C e D).

As varidveis independentes explicativas da capacidade de pagamento foram
definidas baseadas no referencial tedrico e estudos empiricos. As varidveis independentes
foram definidas levando-se em consideracdo os fatores organizacionais da condigdo
financeira governamental e a Teoria das Escolhas Publica.

No tocante, as varidveis relacionadas a regras fiscais foram utilizadas como
norteamento os trabalhos de Abreu (2020), Vieira (2019), Cruz e Afonso (2018) e Cruz
(2015). As varidveis escolhidas sdo estabelecidas pela legislagdo brasileira, impostas pela
Constituicdo Federal de 1988, Lei de Responsabilidade Fiscal, e Resolu¢des do Senado
Federal n° 40 e 43 de 2001, o que representa uma sintese das metas e limites fiscais. O
Quadro 4 evidencia as varidveis explicativas selecionadas que avaliam a situacio da gestdo

fiscal municipal.

Quadro 4 — Variaveis explicativas de cumprimento de metas e limites fiscais
Metodologia de calculo

Variavel / Sigla Limites ou Metas Referéncia legal

Limite da despesa
total com pessoal
do Poder Executivo

Limite de 54% da RCL
para a despesa com
pessoal do executivo

Despesa com Pessoal

Receita Corrente Liquida

Artigo 169, da CF de
1988, e artigo 20, III,
b, da LRF.

(LDTP) municipal.
Limite da divida Limite de 120% da . . . Artigo 30, I da LRF,
. P RCL para a divida Divida Consolidada Liquida e Resolucdo do
consolidada liquida . .. - — o
(LDCL) consolidada liquida dos Receita Corrente Liquida Senado Federal n
municipios. 40/2001, artigo 3°, 11.

Limite de operacdes
de crédito internas e
externas
(LOCIE)

Limite de 16% da RCL
para a realizagdo
financeira das
operacdes de crédito
por parte dos
municipios no

Operacoes de Crédito

Receita Corrente Liquida

Artigo 30, I da LRF,
e Resolugdo do
Senado Federal n°
43/2001, artigo 7°, L.
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exercicio financeiro.

Meta de vedar a

Artigo 167, III da CF
de 1988, e artigos 12,

amortizacdes, juros
e demais encargos
(CAJED)

amortizacdes, juros e
demais encargos da
divida consolidada,

encargos
Receita Corrente Liquida

Gr.au de realiz?g.'&o de opgragf)es Desp. de Capital Bruta - §2°, 32, §3°. ¢ 53,
cumprimento da de créditos (receitas de o ~ L1 s
. peracdes de Crédito §1°,1,daLRFe
Regra de Ouro capital) que excedam o Desp. de Capital Bruta Resolucdo do Senado
(GCRO) montante dag despesas Federal n° 43/2001,
de capital. . o
artigo 6°.
. Meta de vedar o
Comprometimento .
da disponibilidade governo de contrair Restos a pagar processados
de caixa com restos obrigacdo de despesa e ndo processados e
a pagar e demais que nao possam ser dem2}1s obrl.gagées Artigo 42 da LRF.
obrigacdes cumprldas' sem que financeiras
financeiras haja suficiente Disponibilidade de Caixa
(CDCRPOF) disponibilidade de Bruta
caixa.
Limite de 11,5% da
RCL para
Comprometimento comprometimento
anual com o _
anual com Amortizagdes, juros e Resolugdo do Senado

Federal n® 43/2001,
artigo 7°, 1L

desembolsados pelo
municipio no exercicio
financeiro.
Fonte: dados da pesquisa (2020).

Os dados para o célculo das varidveis explicativas de cumprimento de metas e
limites fiscais foram extraidos no SICONFI. As informacdes para apuragdo do LDTP foram
extraidas do Anexo 1 do RGF. Por sua vez, o LDCL e a RCL que serviu de denominador
para 04 variaveis, foram retirados do Anexo 2 do RGF. O LOCIE foi apurado através do
Anexo 4 do RGF. Em relagdo ao GCRO o valor das despesas de capital estava disposto no
Anexo 1 do RREO e o montante das operagdes de crédito no Anexo 4 do RGF. Ainda
utilizando de dados do Anexo 5 do RGF foi possivel o cdlculo do CDCRPOF. E, por fim, os
dados do CAJED foram coletados do Anexo 1 do RREO.

O limite da despesa total com pessoal (LDTP) na esfera municipal conforme
assevera a LRF € apurada considerando os poderes executivo e legislativo (incluido o
Tribunal de Contas do Municipio, quando houver). Esses limites sdo de 54% para o
Executivo e 6% para o Legislativo da RCL, totalizando 60%. Para fins desse estudo, optou-
se por tratar os dados apenas do poder executivo, visto que se observaram diversos dados
dos entes legislativos com discrepancias.

O indicador de limite da divida consolidada liquida (LDCL) assemelha-se ao
indicador de endividamento da CAPAG, que utiliza a Divida Consolidada Bruta sobre a

Receita Corrente Liquida. Contudo, neste estudo foi utilizada no denominador da varidvel, a
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Divida Consolidada Liquida, resultante do cdlculo da Divida Consolidada Bruta menos as
Disponibilidades, da mesma forma do previsto na LRF e Resolucao n°® 40/2001 do Senado
Federal, que estabelece limites e condicdes para a contratagdo de operagdes de crédito.

De forma semelhante ao disposto acima, a varidvel de comprometimento da
disponibilidade de caixa com restos a pagar e demais obrigagdes financeiras (CDCRPOF),
utiliza os saldos das obriga¢des financeiras, restos a pagar processados e nio processados de
recursos vinculados e ndo vinculados. Enquanto que a CAPAG utiliza apenas os montantes
das fontes de recursos nio vinculados. Dessa forma, obtém-se de fato a divida total do ente
em relacdo a disponibilidade de caixa, conforme prevista na LRF, que ndo realiza tal
distincdo. Por fim, cabe destacar que foram excluidos da amostra, municipios que
apresentaram disponibilidade de caixa bruta negativa.

Cabe destacar que a varidvel de comprometimento anual com amortizagdes, juros e
demais encargos (CAJED) foi adaptada, divergindo do previsto na Resolucdo n° 43/2001 do
Senado Federal, pois para seu cédlculo também deveria ser considerada valores a desembolsar
de operacdes de créditos ja contratadas. Dessa forma, trata-se de informagdo ainda nao
divulgada nos demonstrativos fiscais, sendo de conhecimento apenas do ente municipal,
portanto ndo se pdde realizar a sua captagao.

Na sequéncia, além das varidveis independentes representativas das instituicdes
fiscais (Hipdtese 1), complementarmente baseado em estudos de Diniz, Macédo e Corrar
(2012), Ramos (2019) e Revorédo (2020), sdo apresentadas no Quadro 5 as demais
varidveis de interesse da pesquisa, relacionadas as caracteristicas pessoais dos gestores
(Hipotese 2) e ranking SICONFI, para verificar o impacto da qualidade na prestacdo de
informacdes e a capacidade de pagamento (Hipdtese 3). Além disso, para aumentar a
capacidade preditiva e buscar um ajuste superior do modelo, também foram consideradas no
trabalho varidveis de controle, afetas a fatores ambientais, tais como, financeiros,
socioecondmicos e demogréficos, pois segundo indicam os estudos da condi¢do financeira
governamental, podem apresentar efeitos determinantes na situacdo da capacidade de

pagamento municipal.

Quadro 5 - Demais varidveis explicativas: caracteristicas pessoais dos gestores, ranking
SICONFI e variaveis de controle

Variavel Metodologia de calculo / Sigla Fonte de dados
Género do S 1 RPN IBGE (BRASIL, 2021)
governante GEN - Feminino: dummy “1”. Masculino “0”. TSE (BRASIL, 2021d)

Escolaridade do ESC1 - Lé e escreve: efeitos dessa varidvel serdo IBGE (BRASIL, 2021)
governante captados pelo intercepto o (varidvel de referéncia). TSE (BRASIL, 2021d)
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ESC2 - Ensino fundamental incompleto ou completo:
dummy “1”. Outra escolaridade “0”.
ESC3 - Ensino médio incompleto ou completo: dummy
“1”. Outra escolaridade “0”.
ESC4 — Ensino superior incompleto ou completo: dummy
“1”. Outra escolaridade “0”.

Idade do
governante

ID1 — De 21 a 29 anos: efeitos dessa varidvel serdo
captados pelo intercepto a (varidvel de referéncia).
ID2 — De 30 a 39 anos: dummy “1”. Outras idades 0.
ID3 — De 40 a 49 anos: dummy “1”. Outras idades 0.
ID4 — De 50 a 59 anos: dummy “1”. Outras idades “0”.
IDS — Mais de 59 anos: dummy “1”. Outras idades “0”.

IBGE (BRASIL, 2021)
TSE (BRASIL, 2021d)

Experiéncia do
governante

EXP — Exerceu algum mandato politico anterior: dummy
“1”. Nao exerceu “0”.

TSE (BRASIL, 2021d)

Partido Politico

PESQ - Prefeito filiado a partido de esquerda: dummy
“1”. Outros partidos “0”.

TSE (BRASIL, 2021d)

Ranking SICONFI SICONFT - valor da nota obtida pelo municipio. SICOI\;%IZ(lil;ASIL’
Receita Corrente Liquida SICONFI (BRASIL,
Receita per capita Populacio absoluta 2021a)

/ REC IBGE (BRASIL, 2021)
Valor do PIB

PIB per capita Popu]agﬁo absoluta IBGE (BRASIL, 2021)

/ PIB

REG1 - Sudeste: dummy “1”. Outra regido “0”.
REG2 - Sul: dummy “1”. Outra regido “0”.
Loca!izagﬁo REG3 - No¥deste: efeitos de.s/sa varidvel s?rﬁp captados IBGE (BRASIL, 2021)
regional pelo intercepto a (varidvel de referéncia).

REG4 - Centro-Oeste: dummy “1”. Outra regido “0”.
REGS — Norte: dummy “1”. Outra regido “0”.

Porte populacional

TAM1 - Até 20.000 mil habitantes - Pequeno Porte I:
efeitos dessa varidvel serdo captados pelo intercepto a
(variavel de referéncia).

TAM?2 - 20.001 até 50 mil habitantes - Pequeno Porte II:
dummy “1”. Outro porte “0”.

TAM3 - 50.001 até 100 mil habitantes - Médio Porte:
dummy “1”. Outro porte “0”.

TAM4 — Acima de 100.001 habitantes - Grande Porte:
dummy “1”. Outro porte “0”.

IBGE (BRASIL, 2021)

Fonte: dados da pesquisa (2020).

As varidveis Receita e PIB serdo trazidas em base per capita para evitar serem
transformadas em logaritmo natural. Como foram divididas pelo total de habitantes, serd
evitada a excessiva disparidade entre os dados, que ocorrem pela diferenga de porte entre os

municipios.

3.3 TECNICA DE ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Para andlise dos dados foi utilizado o modelo de regressdo logistica (logit). De
acordo com Favero e Belfiore (2017), este modelo faz parte do grupo de modelos conhecidos

por Modelos Lineares Generalizados, de facil aplicac¢do, sendo utilizado quando a varidvel
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dependente é qualitativa, representado por uma ou mais varidveis dummy. Este modelo foi
escolhido em fun¢do da varidvel de interesse, representado pela nota de classificacdo
CAPAG, que receberd nessa investigacdo o valor “1” quando o municipio obtiver as notas
A e B e “0” para notas C e D, neste caso a regressao logistica serd do tipo bindria.

Ao contrdrio do observado na regressdo pelo método dos minimos quadrados
ordindrios (MQO), o que se estima nesse modelo regressivo é a probabilidade do
acontecimento dos fendmenos, e nao os valores previstos ou médios das varidveis, por isso
sao comumente chamados de modelos de probabilidade, dado que nao € possivel calcular o
termo de erro das observacdes, os erros padriao estimados sdo assintéticos, portanto utiliza-
se da estimagdo por mdxima verossimilhanca (GUJARATI; PORTER, 2011).

De acordo com Nunes (2006), a probabilidade estimada do modelo de regressao
logistica é dada pela equacdo abaixo. Sendo p a probabilidade para y=1, e uma constante

matematica, e  os coeficientes ajustados.

1
p= (1 + e(-po- ﬁlx))

Na utilizacdo de um modelo estatistico, é necessdrio atentar para as premissas em
relacdo aos dados. Em relagdo as premissas cita-se Favero e Belfiore (2017), que a regressao
logistica possui flexibilidade de seus pressupostos, o que facilita a sua aplicabilidade.
Prearo, Gouvéa e Monari (2009) afirmam que a regressdo logistica ndo observa a
linearidade das relagdes, normalidade e homocedasticidade, com isso apenas sdo observados
os requisitos de auséncia de observacdes atipicas, o tamanho da amostra e auséncia de
multicolinearidade.

Para identificar observacdes atipicas ou extremas (outliers) foi feita uma andlise
grifica das observagdes, fazendo uso de grafico do tipo box-plot, devido ao grande nimero
de dados, em principio foram identificadas e excluidas apenas 52 observagdes atipicas nos
parametros da varidvel “CDCRPOF”, que causaram problema de convergéncia do modelo
econométrico. Em relagdo aos dados dos municipios, por tratar de uma andlise de 4.516
observacoes, atendeu ao requisito de adequagdo do tamanho permitindo a generalizacdo dos
resultados.

De acordo com Wooldridge (2007), o pressuposto da multicolinearidade refere-se ao
elevado grau de correlacdo entre duas varidveis independentes, assim, observando-se o

adequado tamanho da amostra, essas varidveis ndo fornecem de forma precisa informagdes
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individualizadas que demonstrem o efeito dela sobre a varidvel dependente. Dentre os testes
estatisticos para esta avaliacdo optou-se pela estatistica do fator de inflacdo da variancia
(FIV). Segundo esse indice, quando as varidveis forem independentes (ndo correlacionadas),
o FIV serd igual a 1 e, embora sem um limite definido, € considerada fortemente
correlacionado, quando apresentar um FIV superior a 10 (GUJARATI; PORTER, 2011).
Portanto, as varidveis que apresentaram FIV>10 foram excluidas do modelo.

A Tabela 2 apresenta os dados do teste FIV, observa-se a necessidade de exclusdo do
modelo das varidveis relacionadas a escolaridade, visto que ESC2, ESC3 e ESC4

apresentaram um valor de FIV superior a 10, o que prejudicaria o ajuste da regressdo devido a

presenca de correlacdo, assim, realizou-se a estimag¢do do modelo com todas as varidveis

restantes.
Tabela 2 — Resultado do teste FIV (fator de infla¢do da variidncia)

Variaveis FIV Variaveis FIV Variaveis FIV
LDTP 1,41 ESC4 35,58 PIB 1,54
LDCL 1,52 1ID2 6,82 REG1 2,07
LOCIE 4,95 ID3 9,68 REG2 2,38
GRCO 5,00 1D4 9,93 REG4 1,56
CDCRPOF 1,21 ID5 6,99 REG5 1,21
CAJED 1,16 EXP 1,03 TAM?2 1,17
GEN 1,04 PESQ 1,05 TAM3 1,12
ESC2 16,68 SICONFI 1,10 TAMA4 1,24

ESC3 29,69 REC 1,50

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: LDTP - Limite da despesa total com pessoal do Poder Executivo;
LDCL - Limite da divida consolidada liquida; LOCIE - Limite de operagdes de crédito internas e externas;
GRCO - Grau de cumprimento da Regra de Ouro; CDCRPOF - Comprometimento da disponibilidade de caixa
com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras; CAJED - Comprometimento anual com amortizagdes,
juros e demais encargos; GEN - Género feminino; ESC2 - Ensino fundamental incompleto ou completo;
ESC3 - Ensino médio incompleto ou completo; ESC4 - Ensino superior incompleto ou completo; ID2 - De 30
a 39 anos; ID3 - De 40 a 49 anos; ID4 - De 50 a 59 anos; IDS - Mais de 59 anos; EXP - Experiéncia politica;
PESQ - Prefeito filiado a partido de esquerda; SICONFI - Ranking SICONFI; REC - Receita per capita; PIB -
PIB per capita; REG1 - Regido Sudeste; REG2 - Regido Sul; REG4 - Regido Centro-Oeste; REGS - Regido
Norte; TAM2 - Populacdo de 20.001 até 50.000 habitantes; TAM3 - Populagdo de 50.001 até 100.000
habitantes; e TAM4 - Populagdo acima de 100.001 habitantes.

Apos a verificacao das premissas da regressdao, como aponta Favero e Belfiore (2017)
foi verificado a significancia estatistica do modelo, observando os seguintes passos: 1)
estudo da significancia estatistica geral do modelo aplicando o teste X7, equivalente ao teste
F na regressao linear, indica a rejei¢do da hipétese nula de que todos os parametros sejam
estatisticamente iguais a zero a 5% de significancia; ii) estudo das significincias estatisticas

dos proprios parametros aplicando o estatistica z de Wald, equivalente ao teste t, indica a
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rejeicdo da hipétese nula de que o parametro sejam estatisticamente igual a zero a 5% de
significincia; e iii) observar o intervalo de confianc¢a, que nio podera ser igual a zero.

Em seguida aplicou-se o procedimento stepwise excluindo as varidveis, nao
significantes, a fim de obter o modelo final do estudo. Esse método poderd fazer um
parametro significante, torna-se ndo significante, principalmente quando se esta utilizando
muitas varidaveis, entdo como medida de qualidade do ajustamento entre os modelos apds a
exclusdo de varidveis, aplica-se o teste de razdo de verossimilhanca (likelihood-ratio test) e
teste de Hosmer-Lemeshow (FAVERO; BELFIORE, 2017).

O cédlculo do R2 ndo € significativo para modelos com varidveis dependentes
bindrias, por isso utiliza-se o pseudo-R2 como medida semelhante, sendo muito utilizado
para a comparagdo entre os modelos e escolha do melhor ajuste, na qual a escolha deve se
pautar por aquele de maior valor (GUJARATI; PORTER, 2011). Dentre as medidas
disponiveis para medi¢do do pseudo-R2, utilizou-se o R2 de McFadden.

Destaca-se que os resultados dos coeficientes também serdo expressos em odds
ratio, que representa uma constante matematica "e" (igual a 2,71828) elevada ao coeficiente
logit representando a prépria razdo de chances. Um coeficiente logit negativo indica uma
reducdo na probabilidade de ocorréncia do evento, enquanto que positivo, indica uma
elevacdo da sua probabilidade. Por sua vez, a representacdo através de odds melhora a
interpretacdo dos resultados, pois representa a chance de ocorréncia de um evento.

Dessa forma, o modelo escolhido permitiu analisar como as varidveis de
cumprimento de metas e limites fiscais, caracteristicas pessoais dos gestores e varidveis de
controle interferem na probabilidade da capacidade de pagamento dos entes municipais.
Assim, estimou um modelo regressivo para verificar os fatores explicativos da CAPAG.

Espera-se que um ente que cumpra os limites fiscais apresente uma maior probabilidade de

nota favordvel na classificacgao.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA E ANALISES

Nesta secdo, apresentam-se as estatisticas descritivas para avaliar as caracteristicas da
amostra. Na sequéncia, foi realizada a escolha das varidveis e realizagao dos testes para medir
a eficiéncia do modelo. Ao final, sdo apresentados os resultados das regressdes do modelo

logistico e a andlise econométrica.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Os dados desta investigacdo se referem a 4.516 municipios do ano 2020 e as varidveis
explicativas resultaram no total de 130.964 observacdes. Para tanto, foram levantados os
dados da CAPAG, varidveis de cumprimento de metas e limites fiscais, caracteristicas
pessoais dos gestores, ranking SICONFI, bem como as varidveis de controle relacionadas
com fatores ambientais, tais como, financeiros, socioecondmicos e demograficos que podem
afetar a capacidade de pagamento.

Na Tabela 3 tem-se a frequéncia das notas CAPAG obtidas pelos municipios
classificados por unidade federativa, na qual foram destacadas pela situacdo de obtengdo de

favoravel e ndo favoravel.

Tabela 3 — Frequéncia da CAPAG dos municipios por unidade federativa e regiao

Unidade federativa CAPAG favoravel CAPAG nao favoravel fgwiiz:rll nﬁftl'; éﬁ;vel
Minas Gerais 405 310 57% 43%
Sao Paulo 260 297 47% 53%
Rio de Janeiro 24 60 29% 71%
Espirito Santo 56 17 77% 23%
Sudeste 745 684 52% 48 %
Rio Grande do Sul 366 106 78% 22%
Parand 248 139 64% 36%
Santa Catarina 218 68 76% 24%
Sul 832 313 73% 27%
Bahia 65 270 19% 81%
Paraiba 47 162 22% 78%
Pernambuco 24 135 15% 85%
Piaui 25 128 16% 84%
Ceara 32 83 28% 72%
Rio Grande do Norte 18 91 17% 83%
Maranhao 9 57 14% 86%

Sergipe 15 51 23% 77%
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Alagoas 13 28 32% 68%
Nordeste 248 1005 20% 80%
Goias 67 151 31% 69%
Mato Grosso 71 52 58% 42%
Mato Grosso do Sul 59 17 78% 22%
Centro-QOeste 197 220 47 % 53%
Tocantins 25 78 24% 76%
Ronddnia 34 15 69% 31%
Amazonas 11 36 23% 77%
Para 10 28 26% 74%
Acre 4 15 21% 79%
Roraima 0 8 0% 100%
Amapa 1 7 13% 88%
Norte 85 187 31% 69 %
Totais 2.107 2.409 47 % 53 %

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: FR (%) - frequéncia relativa.

Verificando o percentual de municipios analisados com nota favordvel da CAPAG por
regido, percebe-se que as regides Sul e Sudeste apresentaram os maiores indices,
correspondendo a 73% e 52%, respectivamente. Na sequéncia a regido Centro-Oeste obteve
uma média de 47%. Por sua vez, os municipios das regides Norte e Nordeste apresentaram os
piores resultados, apenas 31% e 20%, nessa ordem. Esse resultado demonstra que essas
ultimas regides apresentaram municipios com os menores indicadores de saude fiscal. Além
disso, por apresentarem elevados indices de desigualdades e vulnerabilidade social em
comparacdo com as demais regides do pais, a impossibilidade desses governos municipais
pleitearem operacdes de créditos com aval ou garantia da Unido, pode resultar em limitador
para mudancga dessa realidade.

Dando prosseguimento a andlise desta vez por unidade federativa, verifica-se que os
estados de Mato Grosso do Sul, Rio Grande do Sul, Espirito Santo e Santa Catarina,
apresentaram o0s maiores percentuais de municipios analisados com nota favordvel da
CAPAG, ambos acima de 70%. Em contrapartida, os estados de Roraima, Amapa, Maranhao,
Pernambuco, Piaui e Bahia exibiram os piores percentuais, ambos abaixo de 20%. Como visto
os piores resultados por Estado, referem-se a municipios localizados nas regides Norte e
Nordeste. Por fim, em relacdo ao total dos dados, observa-se que 2.107 municipios
apresentaram nota favordvel da CAPAG no periodo de 2020, o que corresponde a um
percentual de 47%.

A Tabela 4 apresenta os resultados das frequéncias absolutas e relativas das varidveis

dummies relacionadas neste estudo, conforme discriminadas no Quadro 5.
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Tabela 4 — Frequéncia das variaveis dummies da pesquisa

Variavel F FR (%) Variavel F FR (%)
TAMI 3.063 67.8% D1 109 2.4%

Porte do TAM2 851 18,8% D2 782 17.3%
municipio TAM3 300 6.6% 1dade do D3 1.387 30.7%
070 governante : 170

TAM4 302 6,7% D4 1.448 32,1%

. ESCI 32 0,70% D5 790 17,5%
ESCOlggldade ESC2 570 12,6% | Experiéncia Sim 1.228 27.2%
governante ESC3 1.255 27.8% | do governante Nio 3.288 72.8%
ESC4 2.659 58,9% Partido Esquerda 602 13,3%

Génerodo  Masculino 4.045 89,6% politico Outros 3.914 86,7%

governante Feminino 471 10,4%

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: F - frequéncia absoluta; FR (%) - frequéncia relativa.

Observa-se que os municipios classificados como de pequeno porte I (TAM1), com
populacdo até 20.000 mil habitantes, correspondem aproximadamente a 68% dos municipios
analisados. Os municipios com populacdo entre 20.001 a 50.000 habitantes qualificados como
pequeno porte I (TAM?2) representam 18,8%. Por sua vez, os municipios de médio porte com
populacdo de 50.001 até 100 mil habitantes (TAM3) apresentam uma frequéncia de 6,6% e o
restante dos municipios classificados como grande porte (TAM4) que possuem populagdo
acima de 100 mil habitantes apenas 6,7%.

Em se tratando das caracteristicas dos gestores municipais, quanto ao nivel de
escolaridade, constata-se que apenas 0,70% dos prefeitos apenas leem e escrevem (ESC1),
enquanto que 12,6% possuiam ensino fundamental completo ou incompleto (ESC2). Em
relac@o ao ensino médio, observa-se que 27,8% frequentaram o ensino médio tendo concluido
ou nao (ESC3). Por fim, a maioria dos gestores, em torno de 58,9% cursou nivel superior
(ESC4), tendo em sua grande maioria superior completo.

Com base nos dados da pesquisa, havia no periodo apenas 471 governantes municipais
do género feminino, o que corresponde a 10,4% dos municipios. O restante, a grande maioria
€ governada por prefeitos, equivalente a 4.045 prefeituras e 89,6% do total. Em relacdo a
experiéncia do governante, que corresponde ao exercicio anterior em algum mandato politico
no legislativo ou executivo, observou-se que 3.288 prefeitos ou 72,8% ndo possuiam
experiéncia politica, enquanto que o restante 27,2% ou 1.228 prefeitos exerceram algum cargo
politico.

Ainda em relacdo as caracteristicas dos gestores, no tocante a idade, de 21 a 29 anos
(ID1) observou-se uma frequéncia de 2,4% dos prefeitos, na qual se destaca os municipios de

Antonio Martins no Rio Grande do Norte e Nova Olinda na Paraiba dentre os prefeitos eleitos
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mais jovens com 21 e 22 anos, respectivamente. Os prefeitos com faixa etdria de 30 a 39
(ID2) correspondem a 17,3%, seguido da classificacdo de 40 a 49 anos (ID3) com 30,7%. Por
conseguinte, apresenta-se a faixa etdria que tem a maior frequéncia, correspondente a 50 a 59
(ID4), sendo de 32,1% ou 1.448 gestores. Entre a faixa etdria com idades maiores de 60 anos
(IDS) verificou-se um percentual de 17,5%. O gestor eleito com maior idade é da cidade de
Ituiutaba em Minas Gerais com 87 anos.

Por fim, quanto a escolha partidaria, verificou-se que 602 gestores municipais eleitos
sao filiados a partidos de esquerda, o que corresponde a 13,3% do total. O restante 3.914
prefeitos sdo filiados a outros partidos, equivalente a 86,7%.

Quanto a estatistica descritiva das varidveis explicativas, apresentam-se na Tabela 5 os
resultados dos indices relativos a metas e limites fiscais, definidos na LRF e Resolucoes do

Senado Federal, bem como as demais varidveis quantitativas analisadas.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis independentes quantitativas

Variavel Min. Max. Média DP
LDTP 14,68 99,10 48,80 6,77
LDCL -184,19 182,55 2,16 29,32
LOCIE 0,00 20,45 1,06 2,56
GCRO -0,54 1,00 0,93 0,15

CDCRPOF 0,00 873,03 63,03 99,33
CAJED 0,00 14,25 1,55 1,39
SICONFI 1,00 87,00 66,46 14,34
REC 1.291,14 73.247,95 3.965,51 2.012,91
PIB 4.788,18 419.457,20 24.827,98 22.253,97
POP 837 12.300.000 41.303 241.371

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: Min - minimo; Méx. - maximo; DP - desvio padrdo; LDTP - Limite da
despesa total com pessoal do Poder Executivo; LDCL - Limite da divida consolidada liquida; LOCIE - Limite
de operacdes de crédito internas e externas; GCRO - Grau de cumprimento da Regra de Ouro; CDCRPOF -
Comprometimento da disponibilidade de caixa com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras; CAJED -
Comprometimento anual com amortizacdes, juros e demais encargos; SICONFI - Ranking SICONFI; REC -
Receita per capita; PIB - PIB per capita; e POP - Populacdo absoluta.

O limite da despesa total com pessoal do executivo (LDTP), que € de 54% da Receita
Corrente Liquida (RCL), apresentou média de 48,80%, ou seja, o montante estd abaixo do
limite méximo, o que representa uma margem de 5,2% em relacdio ao limite maximo.
Verificou-se que 709 municipios (15,6% do total de 4.516 municipios) ultrapassaram o limite.
Analisando esses municipios por Estado, constata-se que a grande maioria, em torno de
62,3%, concentra-se nos seguintes estados: Bahia, Paraiba, Pernambuco, Sergipe, Rio Grande
do Norte e Ceard. Considerando ainda esses municipios, verificou-se que 127 obtiveram nota

favoravel para a CAPAG (17,9% do total de 709 municipios).
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Em contrapartida, nas demais 3.807 observacdes dos municipios que respeitaram o
limite da despesa com pessoal, 1.980 obtiveram nota favordvel para a CAPAG (52,0% do
total de 3.807 municipios). Destacou-se o municipio de Antdnio Martins-RN com o valor
maximo amostral de 99,10 e, por sua vez, o menor limite foi observado em Mazagio-AP, que
obteve resultado equivalente a 14,68%. Analisando os dados de forma descritiva, sugere-se
que o atendimento do limite da despesa total com pessoal nao é condi¢do suficiente para obter
nota favoravel da CAPAG, mas quando cumprido observasse maior prevaléncia em termos
percentuais.

Os dados relativos ao limite da divida consolidada liquida (LDCL), que é de 120% da
RCL, apresentou média de 2,16%. O resultado para esta varidvel fiscal é satisfatorio, visto
que o montante estd bem abaixo do limite mdximo. Em grande parte da amostra os resultados
sao negativos, devido a divida consolidada bruta ser inferior a disponibilidade de caixa
liquida, causando a presenca do sinal negativo da DCL, como observado no valor minimo de -
184,19. Assim, observou-se que 2.411 municipios (53,3% do total de 4.516 municipios)
possuem divida consolidada liquida menor ou igual a zero, dos quais 1.534 (63,6% do total de
2.411 municipios) apresentaram avaliacao favoravel da CAPAG.

Por outro lado, constatou-se que apenas 15 municipios ultrapassaram o limite (0,33%
do total de 4.516 municipios), sendo 12 do Estado da Bahia, na qual se destaca o municipio de
Gongogi com o maior resultado positivo de 182,56. Desses municipios dois deles (13,3% do
total de 15 municipios) obtiveram nota favordvel da CAPAG. Os dados demonstram que
grande parte dos municipios apresentaram DCL negativa e poucos a excederam, indicando
que o LDCL estabelecido estd sendo respeitado, pois grande parte dos municipios ndo tem
recorrido ao financiamento como meio de obtencao de recursos.

O limite de contratacdo de operacdes de crédito no exercicio (LOCIE) que é de 16%
da RCL apresentou média de 1,06%, o que representa um resultado favoravel, devido a
presenca de margem de 14,94% em relagdo ao limite maximo. Ressalta-se que 3.371
municipios apresentaram LOCIE igual ao valor minimo (zero), destes 3.053 (90,5%) sao
municipios com populacdo de até 50.000 habitantes, sugerindo que operagdes de crédito sao
pouco realizadas pelos municipios de pequeno porte.

Apenas 6 municipios da amostra extrapolaram o LOCIE no periodo (0,13% do total de
4.516 municipios), sendo Camacari-BA, Santa Tereza do Oeste-PR, Figueira-PR,
Guaramiranga-PR, Gameleira de Goids-GO e General Carneiro-PR. O municipio de Camacari
que apresentou o maior percentual de 20,45%, obteve nota favoravel da CAPAG, pois embora

tenha contraido empréstimos além do limite no exercicio, ndo foram suficientes para
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prejudicar a nota, dado que o indicador endividamento da CAPAG e o indicador LDCL
(varidveis correlatas) estdo dentro da normalidade. Por sua vez, o indicador de liquidez da
CAPAG que capta variacdes de curto prazo, ndo teria como ser afetado, pois a amortizacao
dos empréstimos contraidos ocorrerd em exercicios futuros.

O indicador do grau de cumprimento da regra de ouro (GCRO) identifica se os
recursos levantados nas operacdes de créditos foram utilizados para financiar despesas
correntes (pagamento de saldrios, despesas administrativas, juros etc.). O resultado positivo
representa o cumprimento do regramento constitucional, valores iguais a zero indicam
equilibrio entre o total de empréstimos e as despesas de capital. Além disso, quanto mais
proximo de 1, indica que menos empréstimos foram utilizados para financiar as despesas de
capital. Por outro lado, resultado negativo indica que a regra de ouro foi descumprida.

Dessa forma, essa varidvel apresentou média de 0,93, indicando que a regra de ouro
estd sendo observada, e que na média apenas 7% das despesas de capital dos municipios sdao
financiadas por meio de empréstimos. Esses achados refletem o que ja foi comentado no
paragrafo anterior, quando se observou que 3.371 municipios apresentaram LOCIE igual a
zero. Apenas 13 municipios investigados descumpriram o GCRO no periodo (0,28% do total
de 4.516 municipios), a cidade de Itirugu-BA apresentou o menor valor médio, equivalente a -
0,54.

Observou-se para a varidvel CDCRPOF, que em média 63,03% da disponibilidade de
caixa bruta encontra-se comprometida com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras. Ao
todo, 135 municipios ndo informaram valores compromissados, com isso obtiveram os
menores valores amostrais, com nenhum comprometimento do caixa. Nota-se ainda que o
municipio de Agua Preta-PE apresentou o maior valor, indicando que sua divida com restos a
pagar e demais obrigacdes financeiras € 8,73 vezes maior do que a disponibilidade de caixa
bruta. Verificou-se que 716 municipios (15,8% do total de 4.516 municipios) apresentaram
resultados maiores que 100, indicando que possuem dividas maiores que a disponibilidade de
caixa bruta, dos quais 52 (7,2% do total de 716 municipios) apresentaram avaliagdo favoravel
da CAPAG. Por outro lado, os que apresentaram valores até¢ 100, equivalente a 3.800
municipios, 2.055 obtiveram avaliagdo favordvel da CAPAG (54% do total de 3.800
municipios).

No tocante ao limite de comprometimento anual com amortizagdes, juros e demais
encargos (CAJED), a legislacdo definiu que o limite para esses desembolsos no exercicio
financeiro deverao ser de no maximo 11,5% da RCL. Observa-se que a CAJED média dos

municipios foi de 1,55% com um desvio padrdo 1,39%. Dessa forma, verifica-se que o
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montante estd bem abaixo do limite, com margem de 9,95% em relacdo ao limite maximo.
Apenas 5 municipios ultrapassaram o limite (0,11% do total de 4.516 municipios), sendo o
valor maximo de 14,25% atribuido ao municipio de Campos do Jordao-SP, dentre eles 3
obtiveram nota favordvel da CAPAG (60,0% do total de 5 municipios). Na sequéncia,
constata-se que 208 municipios apresentaram o valor minimo de 0,00 para a CAJED, dos
quais 114 (54% do total de 208 municipios) receberam nota favordavel da CAPAG.

Com base ainda na Tabela 5, analisando o ranking SICONFI verificou-se que a menor
nota foi obtida pelo municipio de Frutuoso Gomes-RN (1 ponto), enquanto que a maior nota
refere-se ao municipio de Santa Teresa-ES (87,00). De acordo com o ranking SICONFI, as
faixas percentuais de acerto variam de “A” a “E”, nesse caso a média amostral correspondeu a
66,27 pontos, que indica uma faixa de acerto “D”, indicando a necessidade de melhoria da
qualidade da apresentacdo das contas publicas municipais.

Por fim, examinou-se que a varidvel Receita per capita (REC), em média, foi de R$
3.965,51. O valor minimo equivale a R$ 1.291,14, pertencente ao municipio de Sdo Gongalo
no Rio de Janeiro, ¢ o valor maximo R$ 73.247,95 refere-se ao municipio de Alfredo
Marcondes em Sao Paulo. Por sua vez, o PIB per capita (PIB) médio dos municipios
analisados equivale a R$ 24.827,98. Os valores minimos ¢ maximos do PIB per capita
pertencem a Matées do Norte-MA (R$ 4.788,18) e Ilhabela-SP (R$ 419.457,20),
respectivamente. Na sequéncia, observou-se que a média da populagdo absoluta (POP) foi de
41.303 habitantes, que para fins desse estudo foi classificado como de pequeno porte II. O
valor minimo de 837 habitantes pertence ao municipio de Bord-SP, enquanto o maior valor de
12.300.000 habitantes equivale ao municipio de Sdo Paulo-SP.

Para aprofundar a andlise descritiva, realizou-se uma separacdo dos dados dos
municipios de acordo com a ocorréncia ou ndo do evento investigado. Dessa forma, a Tabela
6, demonstra as estatisticas descritivas segregada em municipios com CAPAG favorivel e

municipios com CAPAG nao favoravel.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis independentes quantitativas segregadas
por CAPAG favoravel e nao favoravel

Municipios com CAPAG favoravel Municipios com CAPAG néo favoravel

Varidvel Min. Mix. Média DP Min. Mix. Média DP

LDTP 17,87 68,36 46,57 5,40 14,68 99,10 50,76 7,24
LDCL  -184,19 138,20 -8,86 24,12 -149,51 182,55 11,80 30,06

LOCIE 0,00 20,45 1,53 2,92 0,00 19,96 0,64 2,10

GCRO -0,45 1,00 0,90 0,17 -0,54 1,00 0,95 0,13
CDCRPOF 0,00 416,09 27,13 30,23 0,00 873,03 94,43 124,85
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CAJED 0,00 14,25 1,48 1,41 0,00 11,76 1,61 1,37
SICONFI 14,5 87,0 70,31 10,27 1,00 85,19 63,10 16,41
REC 1.291,14 73.247,95 4.335,70 2.398,72 | 1.303,74 17.496,50  3.641,72 1.529,74
PIB 4.970,45 419.457,20 30.539,95 25.046,84 | 4.788,18 306.163,20 19.832,08  18.066,27
POP 1.149  12.300.000 47.973  300.982 837 6.718.903 35.469 173.019
Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: Min - minimo; Max. - maximo; DP - desvio padrdo; LDTP - Limite da
despesa total com pessoal do Poder Executivo; LDCL - Limite da divida consolidada liquida; LOCIE - Limite
de operacdes de crédito internas e externas; GCRO - Grau de cumprimento da Regra de Ouro; CDCRPOF -
Comprometimento da disponibilidade de caixa com restos a pagar e demais obriga¢des financeiras; CAJED -

Comprometimento anual com amortizacdes, juros e demais encargos; SICONFI - Ranking SICONFI; REC -
Receita per capita; PIB - PIB per capita; e POP - Populacio absoluta.

A partir dos dados apresentados na Tabela 6 em relagcdo aos limites fiscais, verificou-
se que, a exce¢ao do grau de cumprimento da regra de ouro (GCRO), o descumprimento dos
limites fiscais foi observado em ambas as segrega¢des (municipios com CAPAG favorédvel e
nao favoravel). Contudo, para os municipios com CAPAG favoravel, a exce¢do do LOCIE e
GCRO, os demais limites fiscais, no geral, apresentaram médias que denotam uma situacao de
menor risco fiscal do que os municipios com CAPAG nao favoravel. Esses achados sugerem
que obter uma nota favoravel da CAPAG, nido indica que o municipio atendeu plenamente as
regras e limites fiscais ou que esteja atendendo todos os requisitos necessarios para que sua
situacdo fiscal seja considerada equilibrada, entretanto os dados descritivos sugerem uma
maior prevaléncia no atendimento dos indicadores fiscais dos municipios que obtiveram nota
favordvel da CAPAG.

No caso da LDTP, verificou-se uma média de 46,57% e desvio-padrao de 5,40% para
os 2.107 municipios com CAPAG favorével, enquanto foi observada uma média maior de
50,76% e 7,24% de desvio-padrdo para os 2.409 municipios restantes com nota CAPAG ndo
favoravel. No que tange ao LDCL, constatou-se uma média negativa de 8,86 com desvio-
padrdo de 24,12 nas observagdes com CAPAG favoravel, porém nos municipios com CAPAG
nao favordvel, a média € de 11,80 e desvio-padrao de 30,06.

Em relagdo ao LOCIE a média das observacdes com CAPAG favordvel € superior
(1,53%) aos nao favordveis (0,64%). Por sua vez, o GCRO dos municipios com favoravel
para a CAPAG ¢é de 0,90, enquanto foi observada uma média de 0,95 para o restante da
amostra. Esses dados revelam que os municipios investigados com CAPAG favoravel
possuem maior captacdo de recursos por meio de financiamentos, por terem maior média de
pagamento de operagdes de crédito, que refletem em maior volume de receitas de capital
aplicadas em despesas de capital.

O CDCRPOF foi a que apresentou a maior variabilidade na comparagdo entre os

dados segregados. Os municipios com CAPAG favordvel obtiveram uma média de 27,13%
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com desvio-padrao de 30,23%, enquanto que os municipios com CAPAG ndo favoravel
apresentaram uma média de 94,43% e desvio-padrio de 124,65%. Analisando o ultimo
indicador fiscal, o CAJED para as observagdes com CAPAG favoravel ficou em 1,48% com
desvio padrdo de 1,41%, valores menores do que analisados pela amostra nao favoravel, que
apresentou resultados de 1,61% para média e 1,37% para o desvio-padrao.

Verificou-se que a média da receita per capita (REC), PIB per capita (PIB) e
populacdo absoluta (POP) da amostra com CAPAG favordvel foi superior aos dados
observados com nota CAPAG nao favorédvel. Por fim, mesmo comportamento identifica-se no
ranking SICONFI, a nota média de 70,41 refere-se aos municipios com CAPAG favorével, ao

passo que a nota média de 63,10 foi obtida pelos demais municipios investigados.

4.2 ANALISE ECONOMETRICA

Para a verificagdo do objeto de estudo, buscou-se a estimagdo de um modelo
econométrico empirico, seguindo as orientacdes de Favero e Belfiore (2017). Inicialmente, foi
efetuada a andlise dos pressupostos da regressdo logistica, conforme apresentado na
metodologia deste trabalho. Desta forma, apresenta-se na Tabela 7 o modelo estimado apds a

exclusdo de varidveis e dados que violaram os pressupostos.

Tabela 7 — Resultado do modelo de regressao logistica

Variaveis Coeficiente Erro Padrio Estatistica z P-valor
LDTP -0,046 0,007 -6,53 0,000
LDCL -0,017 0,001 -9,33 0,000
LOCIE 0,052 0,031 1,65 0,099
GRCO 0,373 0,501 0,74 0,456

CDCRPOF -1,479 0,105 -13,99 0,000

CAJED 0,029 0,028 1,04 0,300
GEN -0,214 0,123 1,74 0,083
1D2 0,360 0,273 1,32 0,188
1D3 0,369 0,267 1,38 0,167
1D4 0,459 0,266 1,72 0,085
1D5 0,593 0,272 2,18 0,030
EXP 0,194 0,083 2,34 0,019
PESQ -0,124 0,113 -1,10 0,272
SICONFI 0,039 0,003 12,49 0,000
REC 0,000 0,000 0,88 0,379
PIB 6.66 4e-06 2.27e-06 2,93 0,003
REG1 0,385 0,113 3,40 0,001
REG2 0,968 0,130 7,45 0,000
REG4 0,212 0,154 1,37 0,169
REG5 0,163 0,175 0,94 0,349
TAM2 0,329 0,102 3,22 0,001
TAM3 0,574 0,159 3,60 0,000
TAM4 0,654 0,159 4,10 0,000

Prob> Chi2 0,000
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Pseudo R2 0,2841

Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: LDTP - Limite da despesa total com pessoal do Poder Executivo;
LDCL - Limite da divida consolidada liquida; LOCIE - Limite de operagdes de crédito internas e externas;
GRCO - Grau de cumprimento da Regra de Ouro; CDCRPOF - Comprometimento da disponibilidade de caixa
com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras; CAJED - Comprometimento anual com amortizagdes,
juros e demais encargos; GEN - Género feminino; ID2 - De 30 a 39 anos; ID3 - De 40 a 49 anos; 1D4 - De 50
a 59 anos; ID5 - Mais de 59 anos; EXP - Experiéncia politica; PESQ - Prefeito filiado a partido de esquerda; e
SICONFI - Ranking SICONFI; REC - Receita per capita; PIB - PIB per capita; REG1 - Regido Sudeste;
REG?2 - Regido Sul; REG4 - Regido Centro-Oeste; REGS - Regido Norte; TAM?2 - Populacdo de 20.001 até
50.000 habitantes; TAM3 - Populagdo de 50.001 até 100.000 habitantes; e TAM4 - Populacdo acima de
100.001 habitantes.

Verifica-se, observando os resultados do modelo regressiao apresentados na Tabela 7,
que o modelo € significativo, visto que, o p-valor da probabilidade do teste X? calculado foi
menor do que 0,05 (5%), rejeitando assim a hipdtese nula de que todos os parametros sejam
estatisticamente iguais a zero. Contudo, analisando a significancia estatistica dos parametros
pela estatistica z de Wald, a maioria das varidveis ndo se mostrou significativa ao nivel de
significancia de 5%.

Neste caso, devido a nado rejeicao da hipdtese nula dos parametros, optou-se pelo
procedimento stepwise de modo a retirar dos modelos as varidveis estatisticamente nao
significativas ao nivel de significincia de 5% e realizar a comparacdo do ajuste final do
modelo utilizando o teste de razdo de verossimilhanca (likelihood-ratio test) e o teste de
Hosmer-Lemeshow. A Tabela 8 apresenta as estimativas das varidveis da regressdo logistica
que apresentaram significancia estatistica revelada pela estatistica z apds o procedimento de

stepwise.

Tabela 8 — Resultado do modelo de regressao logistica final apdés stepwise

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatisticaz  P-valor (Odds Ratio
LDTP -0,049 0,006 -7,12 0,000 0,951
LDCL -0,018 0,001 -10,25 0,000 0,982
LOCIE 0,034 0,151 2,29 0,022 1,035

CDCRPOF -1,492 0,105 -14,19 0,000 0,224

ID5 0,199 0,096 2,07 0,039 1,221
EXP 0,193 0,082 2,35 0,019 1,214
SICONFI 0,038 0,003 12,39 0,000 1,039
PIB 8.34e-06 2.06e-06 4,06 0,000 1,000
REG1 0,304 0,089 3,39 0,001 1,356
REG2 0,892 0,105 8,48 0,000 2,441
TAM?2 0,305 0,098 3,09 0,002 1,356
TAM3 0,539 0,155 3,46 0,001 1,714
TAM4 0,607 0,152 3,98 0,000 1,836

Prob> Chi2 0,000

Pseudo R2 0,2820
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Fonte: dados da pesquisa (2021). Nota: LDTP - Limite da despesa total com pessoal do Poder Executivo;
LDCL - Limite da divida consolidada liquida; LOCIE - Limite de operagdes de crédito internas e externas;
CDCRPOF - Comprometimento da disponibilidade de caixa com restos a pagar e demais obrigagdes
financeiras; ID5 - Mais de 59 anos; EXP — Experiéncia politica; SICONFI - Ranking SICONFI; PIB - PIB per
capita; REG1 - Regido Sudeste; REG2 - Regido Sul; TAM?2 - Populagdo de 20.001 até 50.000 habitantes;
TAM3 - Populagdo de 50.001 até 100.000 habitantes; e TAM4 - Populag@o acima de 100.001 habitantes.

O teste de razdo de verossimilhanca apresentou um p-valor de 0,1919, logo ndo se
rejeita a hipotese nula de que a estimag¢do do modelo com a exclusdo de varidveis alterou a
qualidade do ajuste final, ao nivel de significincia de 5%. Em seguida, ainda verificando a
qualidade do modelo regressivo proposto, realizou-se o teste de Hosmer-Lemeshow, na qual
obteve um resultado do p-valor igual a 0,6559, indicando que o modelo final estimado nao
apresenta problemas em relacdo a qualidade do ajuste.

O desempenho do modelo final medido pelo pseudo R? de McFadden foi de 28,20%.
A eficiéncia global do modelo definida com base na determinagao de um cutoff médio de 0,5
indica que 75,93% das observacdes do modelo sdo classificadas corretamente. Ainda, a curva
ROC apresentou uma drea de 0,8359. Portanto, os resultados dos testes apresentados
demonstram que o modelo ndo apresenta problemas e encontra-se ajustado.

A varidvel de limite da despesa total com pessoal (LDTP) apresentou um efeito
negativo (coeficiente de -0,049) e estatisticamente significativo (p-valor de 0,000) a um nivel
de 5% de significancia com a nota CAPAG favoravel. Esse resultado indica que o aumento da
despesa total com pessoal reduz a chance de o municipio obter uma nota favordvel da
CAPAG, ou seja, do ponto médio, o aumento de uma unidade do LDTP diminui a chance de
alcangar uma nota positiva da CAPAG em 4,9%.

Os achados reforcam os estudos de Ramos (2019) e Abreu (2020), os quais
identificaram igualmente uma relacdo negativa e significativa entre a despesa de pessoal e a
CAPAG. As despesas elevadas com pessoal além de prejudicar a condi¢do financeira, e por
sua vez, a obtencdo de uma nota favoravel da CAPAG, diminuem o indice de poupanga
corrente, o que afeta a capacidade do municipio em realizar investimentos publicos (SOUZA,
2020) e aumentam também a probabilidade de ocorréncia de uma situacdo de calamidade
financeira (DONATO, 2020).

Considerando a importancia das despesas com pessoal para a manutencdo da condicao
financeira, conforme esperado, os governantes deveriam tomar decisdes com vistas a
manuten¢do desses gastos em proporcdes razodveis ou respeitando o limite legal maximo.
Observou-se nesta investigacdo que o limite ndo foi respeitado por aproximadamente 15,6%

dos municipios. Analisando sob o prisma da Teoria da Escolha Publica, que se traduz por
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pressoes de grupos de interesse por demandas de politicas governamentais que lhe tragam
beneficios, estes resultados estdo em concordancia com os pressupostos tedricos. Visto que, o
aumento dos gastos publicos € ocasionado pelo autointeresse de politicos, servidores e
eleitores (DIAS, 2009). Do mesmo modo, pesquisas anteriores (VEIGA; VEIGA, 2007;
VERGNE, 2009; ARVATE; MENDES; ROCHA, 2010) encontraram efeitos quanto ao
aumento ou mudanca na composicdo dos gastos publicos em periodos eleitorais, o que
contribui para aumentar as chances de permanéncia no poder.

No caso do limite da divida consolidada liquida (LDCL), verificou-se uma relagao
negativa (coeficiente de -0,018) e estatisticamente significante (p-valor de 0,000). Com isso,
pode-se inferir que o aumento da divida consolidada liquida tem relacdo inversa com a
probabilidade de ocorréncia da chance da obtencdo de nota favordvel da CAPAG. Dessa
forma, o aumento de uma unidade percentual do LDCL reduz a probabilidade em 1,8% para
alcancar as notas “A” e “B” da CAPAG.

Observou-se que a relacdo do limite de operacdes de crédito internas e externas
(LOCIE) mostrou-se positivo (coeficiente 0,034) e significativo (o = 5%) a CAPAG. Desta
forma, municipios com maior volume de operagdes de crédito realizados no exercicio
financeiro revelaram uma relagc@o direta com a capacidade de pagamento. Esse achado pode
ser explicado pelo fato que para contrair empréstimos o municipio precisa ter condicdes
financeiras satisfatérias para tal, de forma que o maior endividamento ndo prejudicou
estatisticamente a inferéncia do evento investigado.

Os achados com relacdo ao endividamento atenderam a expectativa com a maior parte
da literatura, quanto as evidéncias anteriores de piora no nivel de responsabilidade fiscal e
aumento na probabilidade de calamidade financeira (CRUZ; MACEDO; SAUERBRONN,
2013; DONATO, 2020; CASSIMIRO; NASCIMENTO; VIOTTO, 2021). Dos resultados da
pesquisa de Abreu (2020), quando analisou a relacdo do estoque da divida contratual das
capitais brasileiras e sua influéncia sobre a CAPAG. Do ponto de vista da Teoria da Escolha
Puablica, estes achados correspondem ao tratado na literatura quanto ao esfor¢co de
maximizacdo dos gastos com investimentos, como mecanismo utilizado pelos politicos para
obter votos em periodos eleitorais (DRAZEN; ESLAVA, 2010; MORAIS et al., 2018;
QUEIROZ et al., 2019).

Por conseguinte, o comprometimento da disponibilidade de caixa com restos a pagar e
demais obrigacdes financeiras (CDCRPOF) revelou-se negativo (coeficiente -1,492) e
significativo (p-valor de 0,000). Este resultado indica que quanto maior o0 comprometimento

do caixa, menor serd a probabilidade de obter a capacidade de pagamento. Com isso, 0
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aumento de uma unidade percentual do CDCRPOF diminui a chance em 77,6% de alcangar
notas favoraveis da CAPAG. Esse resultado corrobora com as afirmacdes da Institui¢do Fiscal
Independente (BRASIL, 2021e), citadas no Quadro 3, quanto a maior prevaléncia e relevancia
do indicador de liquidez, no computo do indicador da CAPAG. Essas evidéncias corroboram,
também, com os achados observados por Ramos (2019), ao mostraram uma relagdo
significativa inversa entre as despesas de exercicios anteriores € a CAPAG. Da mesma forma,
Donato (2020) observou que quanto maior o volume de restos a pagar, maior serd a
probabilidade de ocorréncia de calamidade financeira.

Desta forma, a Hipdtese 1 (H1), que buscava investigar se os indicadores de regras
fiscais influenciam a capacidade de pagamento é confirmada, pois os resultados sugerem que,
das seis varidveis definidas na hipdtese, quatro apresentaram relagdo significativa com a
variavel dependente, sendo eles: o limite da despesa total com pessoal do Poder Executivo,
limite da divida consolidada liquida, limite de operacdes de crédito internas e externas e o
comprometimento da disponibilidade de caixa com restos a pagar e demais obrigacdes
financeiras.

Na sequéncia, das varidveis utilizadas para tentar explicar as caracteristicas pessoais
dos gestores que podem explicar a capacidade de pagamento dos municipios, apenas duas:
ID5 (Prefeito com mais de 59 anos) e EXP (Exercicio de algum mandato politico anterior)
foram significativas em relacdo a CAPAG, com p-valores de 0,039 e 0,019, respectivamente.
Dessa maneira, nao foi encontrada significancia estatistica das varidveis: GEN (género),
escolaridade (ESC), ID1 (Idade de 21 a 29 anos), ID2 (Idade de 30 a 39 anos), ID4 (Idade de
50 a 59 anos) e PESQ (Prefeito filiado a partido de esquerda).

Apenas a varidvel ID5 (Prefeito com mais de 59 anos) foi significante do aspecto da
idade. O resultado indica um coeficiente positivo para explicar a capacidade de pagamento.
Ainda, sugerem que em média, os municipios que possuem gestores com mais de 59 anos
possuem 1,22 vezes mais chances de obter favordvel para CAPAG, do que um municipio que
possua um gestor com idade de 21 a 29 anos (varidvel referéncia).

Por sua vez, a varidvel EXP (Experiéncia politica) mostrou-se positivo (coeficiente
0,193) e significativo (a0 = 5%) a CAPAG (p-valor de 0,019). O resultado sugere que possuir
experiéncia politica, em média, garante uma chance probabilistica 1,21 maior de obter a
CAPAG, do que um municipio que possua um gestor sem experiéncia politica. Esses achados
corroboram com os estudos de Freier e Thomasius (2015) e Rocha, Orellano e Bugarin
(2017), quando verificaram impacto na qualidade do desempenho das finangas publicas

quando administrada por prefeitos com experiéncia prévia. Assim como, reforcam a pesquisa
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de Ramos (2019), que identificou influéncia da experiéncia anterior do governante como
chefe de poder executivo na consecuc¢ao de nota favordvel da CAPAG.

Assim, a Hipotese 2 (H2), que buscava responder se as caracteristicas pessoais dos
gestores municipais influenciam a capacidade de pagamento foi confirmada, pois dentre os
aspectos analisados: género, escolaridade, idade, experiéncia e partido politico, os resultados
indicam que o fato do gestor possuir vivéncia nos aspectos referentes a idade e experiéncia
anterior pode explicar a evidenciagcao de notas da CAPAG mais favoraveis.

Por fim, a varidvel SICONFI (Ranking SICONFI) mostrou-se positivo (coeficiente
0,038) e significativo (a = 5%) a CAPAG (p-valor 0,000). O resultado indica que quanto
maior a nota do ranking de qualidade da informacdo contdbil e fiscal, maior também a
probabilidade de obter a capacidade de pagamento. Observado os efeitos marginais médios,
pode-se afirmar que o aumento de uma unidade da nota do ranking SICONFI garante uma
chance probabilistica 1,03 maior de obten¢@o de nota favoravel da CAPAG. Esse resultado
confirma a Hipétese 3 (H3), de que a qualidade das informagdes contdbeis e fiscais
municipais enviadas ao Tesouro Nacional influencia a capacidade de pagamento. Portanto,
esses resultados estdo em conformidade com os achados observados por Filho, Fonseca e
Soares (2020) no seu estudo ao mostrarem uma relacdo positiva e significativa de boas
praticas de governanga publica e a capacidade de pagamento. Tal como, evidéncias empiricas
do efeito da falta de transparéncia fiscal das contas publicas sobre o déficit orcamentario do
governo (MEDONCA; CALAFETE, 2021).

Por fim, ainda com base na Tabela 8, a seguir serdo apresentados os resultados das
varidveis de controle relacionados a fatores financeiros, socioecondmicos e demogréficos.
As variaveis PIB (PIB per capita), REG1 (Regido Sudeste), REG2 (Regido Sul), TAM2
(populagao entre 20.001 a 50.000 habitantes), TAM3 (populacdo entre 50.001 a 100.000
habitantes) e TAM4 (populacdo acima de 100.001 habitantes), apresentaram uma relagao
positiva e significativa com a CAPAG, visto que apresentaram p-valor menor que 5% de
significancia.

O PIB per capita positivo e significativo no modelo indica que os niveis de renda por
habitantes mais altos tendem a favorecer o alcance de nota favoravel da CAPAG. Porém,
como apresentou um Odss ratio de 1,000 indica que as chances probabilisticas no aumento da
chance ndo sdo relevantes para fim de informacdo estatistica. Por outro lado, quanto ao fator
localizagdo regional, as varidveis REG1 (Regido Sudeste) e REG2 (Regido Sul) apresentaram
coeficientes positivos de 0,304 e 0,892 para a CAPAG. Esses achados demonstram que

municipios localizados nas duas maiores regides do pais: Sudeste e Sul, em média, possuem
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maiores probabilidades de obter a CAPAG favorédvel em relacdo a Regido Nordeste (varidvel
referéncia), na ordem de 35% e 144%. As varidveis REG4 (Regido Centro-Oeste) e REGS
(Regido Norte) nao foram estatisticamente significativas a 5%.

Dados do IBGE (2022) apontam disparidades econdmicas existentes entre as regides
brasileiras, principalmente os Estados da regido Nordeste por concentram os menores PIBs
per capita do pais. Deste modo, ao contrario de outras pesquisas realizadas (CAVALCANTE,
2012), a influéncia do nivel de renda da populacio no desempenho financeiro dos entes
federativos corrobora com a maior parte da literatura (NAKAGUMA; BENDER, 2006;
CRUZ; MACEDO; SAUERBRONN, 2013; QUEIROZ et al., 2018; MAGALHAES;
MATTOS; WAKIM, 2019; DONATO, 2020; ROSA et al., 2020).

Os municipios de pequeno porte II (TAM2), médio porte (TAM3) e grande porte
(TAM4) que correspondem a uma populacdo total superior 20.000 habitantes, no ponto
médio, possuem probabilidades de ocorréncia do evento (nota favordvel da CAPAG) 0,305,
0,539 e 0,607 maior que um municipio classificado como pequeno porte I: populacdo até
20.000 habitantes (varidvel de referéncia), que representa 67,28% da amostra, conforme
apresentado na Tabela 4. Em outras palavras, as chances de ocorréncia de obterem nota
favoravel da CAPAG sao 1,35, 1,71 e 1,83 maiores em relagdo aos municipios de pequeno
porte 1. O resultado sugere que quanto maior o municipio, melhor a condi¢ao financeira, o que
possibilita possuirem uma situac¢do fiscal mais equilibrada. Estudos tém demonstrado que o
tamanho da populagdo exerce maior pressao de gastos com servigos publicos (MENDES;
SOUSA, 2006; RODRIGUES, 2010). O que justifica resultados empiricos divergentes como
o apresentado na pesquisa de Ramos (2019), que encontrou significancia estatistica inversa
entre o tamanho da populagdo e a CAPAG, bem como a de Magalhaes, Mattos e Wakim
(2019) demonstrando que a gestdo fiscal dos municipios de pequeno porte é melhor do que
municipios maiores. Contudo, os achados sdo corroborados com as pesquisas realizadas por
Queiroz et al. (2018), Fiirst (2019) e Correa (2020), que identificaram que o tamanho da
populacdo tem relacdo com a reducdo no endividamento publico e melhora na arrecadacdo de
receitas.

De modo a sintetizar os resultados obtidos, apresenta-se no Quadro 6 o resumo dos
resultados alcancados com o uso modelo econométrico utilizando a regressdo logistica,

confrontando com a relagcdo esperada conforme analisada na hipétese de estudo.
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Variavel Hipotese Sinal esperado Resultado obtido
LDTP H1 Negativo Negativo
LDCL Hl1 Negativo Negativo
LOCIE Hl1 Negativo Positivo
GCRO Hl1 Negativo Nio significante

CDCRPOF Hl1 Negativo Negativo
CAJED Hl1 Negativo Nao significante
GEN H2 Positivo Nao significante
ESC1 H2 - Varidvel referéncia
ESC2 H2 Positivo Nao significante
ESC3 H2 Positivo N3o significante
ESC4 H2 Positivo Nao significante
ID1 H2 - Varidvel referéncia
ID2 H2 Positivo Nao significante
ID3 H2 Positivo Nao significante
1D4 H2 Positivo Nao significante
ID5 H2 Positivo Positivo
EXP H2 Positivo Positivo
PESQ H2 Negativo Nio significante
SICONFI H3 Positivo Positivo
REC Varidvel de controle Positivo Nao significante
PIB Varidvel de controle Positivo Positivo
REG1 Varidvel de controle Positivo Positivo
REG2 Varidvel de controle Positivo Positivo
REG3 Varidvel de controle - Varidvel referéncia
REG4 Varidvel de controle Positivo Nao significante
REGS5 Varidvel de controle Positivo N3o significante
TAMI1 Varidvel de controle - Varidvel referéncia
TAM2 Varidvel de controle Positivo Positivo
TAM3 Varidvel de controle Positivo Positivo
TAM4 Varidvel de controle Positivo Positivo

Fonte: dados da pesquisa (2021).
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5 CONSIDERA COES FINAIS

A condicdo financeira das entidades publicas é a capacidade dos governos terem
recursos financeiros disponiveis para manter o nivel de servigo existente oferecido a
populacdo de forma perene e sustentdvel, mesmo diante de rupturas econdmicas e mudangas
nas caracteristicas populacionais, que repercutem na pressdo por gastos publicos. Os estudos
sobre o tema utilizam diversas terminologias distintas para tratar do mesmo conceito: satde
fiscal (fiscal health), saide financeira (financial health), condic¢do fiscal (fiscal condition),
condi¢do financeira (financial condition), posi¢ao financeira (financial position), dificuldade
fiscal (fiscal distress), tensdo fiscal (fiscal stress), crise fiscal (fiscal crisis), crise financeira
(financial crisis), tensdo financeira (fiscal strain), etc.

Os métodos de avaliacdo da satdde financeira das institui¢des publicas devem ser
multidimensionais, o que implica na realiza¢do da andlise por meio de multiplos indicadores
relacionados a diversos aspectos, para se obter assim uma avaliacio ampla de varias
perspectivas. Na perspectiva da andlise da capacidade de pagamento dos entes subnacionais
brasileiros, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) utiliza o modelo denominado de
Capacidade de Pagamento (CAPAG). O modelo classifica os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios pleiteantes de garantia ou aval da Unido com base na andlise de indicadores
econOmico-financeiros.

Diante do exposto, esta investigagdo tem o objetivo geral de evidenciar dentre um
conjunto de fatores, quais explicam a capacidade de pagamento dos municipios brasileiros,
tendo como proxy o indicador CAPAG/STN. Para atingir este objetivo, foi construido um
banco de dados dos municipios relativos ao ano de 2020, a partir de informacdes extraidas dos
sitios eletronicos da STN, IBGE e TSE, com a utilizagdo da regressdo logistica (logit) e a
elaboragao de hipdteses.

Quanto aos objetivos especificos, verifica-se que foram observados. Em relacdo ao
primeiro, foram identificados fatores fiscais, ambientais e de caracteristicas pessoais dos
prefeitos que podem explicar a capacidade de pagamento. No segundo, verificou-se os
fundamentos que caracterizam a condi¢do financeira. Por fim, foi apresentado um modelo
regressivo empirico para verificar quais sdo os fatores explicativos da andlise da capacidade
de pagamento do indicador CAPAG/STN.

Como principais achados deste estudo, destacam:

- Observou-se que os indicadores de metas e limites fiscais: limite da despesa total

com pessoal do Executivo (LDTP), o limite da divida consolidada liquida (LDCL), o limite de
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operacoes de crédito internas e externas (LOCIE) e o comprometimento da disponibilidade de
caixa com restos a pagar € demais obrigagdes financeiras (CDCRPOF) sdo fatores
explicativos da CAPAG. Desse modo, municipios que possuem gastos ou dividas com
patamares mais elevados possuem menor capacidade de pagamento. Este efeito também foi
observado quando comparados os dados sumarizados dos entes que possuiam CAPAG
favoravel e ndo favordvel.

- A experiéncia politica anterior ao exercicio do cargo no executivo municipal (EXP)
possui relacdo com a CAPAG. Ainda, no que se refere a idade, prefeitos com mais de 59 anos
(IDS) possuem maior influéncia na CAPAG quando comparados com prefeitos mais jovens,
especificamente de 19 a 29 anos (ID1). Dessa maneira, os achados indicam que gestores com
maior vivéncia em nivel de idade e experiéncia politica estdo associados com quesitos de
melhorias na responsabilidade fiscal, controle das contas publicas e endividamento, por sua
vez diretamente ligadas ao indicador da CAPAG, corroborando com alguns estudos
publicados.

- Os municipios que obtiveram maiores notas no ranking SICONFI, que mede o grau
de qualidade da informagdo contdbil e fiscal apresentaram maior CAPAG, reforcando
pesquisas que associam a melhoria da qualidade das informagdes com municipios mais
desenvolvidos (IDH-M/ PIB per capita).

- Foi observado que PIB per capita possui relacio com a CAPAG. As cidades com
maior nivel de renda por habitante arrecadam mais tributos, o que favorece a situacdo
financeira do ente.

- Verificou-se a influéncia do porte e localizacdo do municipio na CAPAG. Os
municipios de pequeno porte II (TAM2), médio porte (TAM3) e grande porte (TAM4) que
correspondem a uma populacdo acima de 20.0001 habitantes apresentaram maior capacidade
de pagamento quando comparados com municipios de pequeno porte I: populagdo até 20.000
habitantes. As prefeituras localizadas na regido Sudeste (REG1) e Sul (REG2) quando
comparadas a regido Nordeste apresentaram notas mais favoraveis da CAPAG. Infere-se que
prefeituras com maior populacdo arrecadam mais e possuem uma gestao fiscal mais eficiente,
na qual preponderam os situados nas regides Sul e Sudeste onde estdo localizados os
municipios mais desenvolvidos, visto a concentragdo das atividades produtivas e centros
urbanos.

Os municipios em sua grande maioria cumpriram as metas e limites fiscais, porém
ressalta-se que 709 municipios (15,6% do total analisado) ultrapassaram a barreira de gastos

com pessoal, indicando a necessidade de esforco fiscal para se enquadrar no limite, por causa
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do impacto desse gasto no alcance da capacidade de pagamento. Outro dado relevante
observado foi que 716 municipios (15,8% do total analisado) apresentaram valores de dividas
com restos a pagar e demais obrigagdes financeiras maiores que a disponibilidade de caixa
bruta, indicando desequilibrio financeiro de curto prazo. Observou-se que o descumprimento
de alguns dos limites e metas fiscais impostos na legislacdo, por si s6 ndo caracteriza que o
ente obterd uma nota desfavordvel da CAPAG.

Foi possivel constatar que mensurar a condi¢cdo financeira dos entes publicos tem
varias dimensdes, que vao desde a avaliacdo do equilibrio entre ingressos e obrigacdes
financeiras, até a capacidade de atender as demandas sociais de uma populacdo. Portanto, para
medir a situacdo fiscal de um ente ou mesmo para avaliar se ele possui capacidade de
pagamento para contrair novos empréstimos, a classificagio CAPAG da STN pode ser
considerada um bom indicador, por ter apresentado associa¢do com a maior parte dos
indicadores fiscais. Todavia em alguns dos casos nido consegue captar de forma satisfatoria
esses limites fiscais, sendo necessdria uma avaliagdo mais individualizada. Tal entendimento é
corroborado com estudos que defendem o carater multidimensional dos modelos de avaliacdao
da condig¢do financeira governamental e a prépria posi¢cao da STN que analisa a situacao fiscal
dos entes de forma abrangente, observando, também, além da CAPAG, os limites fiscais
previstos na legislagdo para conceder o aval de garantia da Unido nos empréstimos.

Estes resultados evidenciaram a necessidade de medidas de controle dos gastos
publicos, uma vez que estas varidveis influenciaram na obtencdo de nota favordavel da
CAPAG, tendo como consequéncia na concessdao do aval da Unido na contratacdo de
operagOes de crédito. Além disso, auxiliar os cidadaos no controle do desempenho municipal
e na escolha eleitoral dos governantes, que afeta diretamente as necessidades da populacgao.

Empiricamente o trabalho colaborou aprofundando as discussdes sobre a Teoria das
Escolha Publica e a condicdo financeira governamental, por meio da identificacdo de fatores
relacionados com a capacidade de pagamento; contraposicao de metas e limites fiscais com a
CAPAG para mensuracdo da sua exatiddo como indicador da capacidade de pagamento;
utilizacdo de varidveis de caracteristicas pessoais dos gestores como fator explicativo da
CAPAG em ambito municipal; ineditismo na apresentacdo das varidveis de indicadores
fiscais, ranking SICONFI, idade e género dos gestores como fatores explicativos da
capacidade de pagamento; e pesquisa abrangente considerando todos o0s municipios
brasileiros.

Observa-se como limitagdo do estudo a inconsisténcia de informacdes durante a coleta

de dados, ao todo 1.001 municipios foram excluidos nesta pesquisa. Apesar dos esfor¢cos no
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sentido de consolida¢do das contas durante o periodo de 22 anos de existéncia da LRF, por
vezes, as informacdes ndo seguem na sua totalidade as orientagdes contidas nas normas. Os
municipios que tiveram seus dados analisados permanecem a incerteza quanto a
confiabilidade dos dados, visto a grande maioria dos municipios serem de pequeno porte e
carecem de condigdes técnicas para producdo de relatdrios fiscais. A criacdo do ranking
SICONFI pode ser considerada uma iniciativa da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para
atingir esta finalidade de melhorar a prestacdo de informagdes contdbeis e fiscais dos entes
subnacionais.

Sugere-se que pesquisas futuras analisem a relacdo de modelos de mensuracdo da
condi¢do financeira com a CAPAG. Além disso, investiguem outros fatores que possam
explicar a CAPAG, como por exemplo, percentual de receitas tributdrias préprias, gastos com
saude, educacdo e seguranca, indices de desenvolvimento humano e educacional, competicao
politica e reeleicdo. Sugere ainda, a realizacdo de andlises em periodos futuros para
constatacdo e consolidacao empirica dos achados deste estudo.

Por fim, verifica-se que o problema de pesquisa foi solucionado. Os resultados
indicaram a significancia para a explicagdo da capacidade de pagamento dos municipios
brasileiros, utilizando o indicador CAPAG/STN dos seguintes fatores explicativos: o limite da
despesa total com pessoal do Poder Executivo, o limite da divida consolidada liquida, o limite
de operagdes de crédito internas e externas; o comprometimento da disponibilidade de caixa
com restos a pagar e demais obrigacdes financeiras; além das caracteristicas dos gestores,
como a idade (acima de 59 anos) e a experi€ncia politica, o resultado obtido no ranking
SICONFI, o PIB per capita, o porte territorial (os municipios de pequeno porte II, médio e
grande porte quando comparados aos de pequeno porte I) e a localizacdo (os municipios das
regides Sudeste e Sul em relagdo aos do Nordeste). Deste modo, isto pode contribuir com os
eleitores na compreensao de fatores que podem levar a melhora na escolha de futuros gestores

publicos e ampliar a discussdo sobre a avaliacao da gestdo fiscal.
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Cod.IBGE Ente UF | Cod.IBGE Ente UF | Cod.IBGE Ente UF
1500107 Abaetetuba PA 1503044 Floresta do Araguaia PA 2924207 Pedro Alexandre BA
2300101 Abaiara CE 2104099 Formosa da Serra Negra MA | 2409704 Pedro Avelino RN
2900108 Abaira BA 3126307 Fortaleza de Minas MG | 3204054 Pedro Candrio ES
4200051 Abdon Batista SC 2104206 Fortuna MA | 2409803 Pedro Velho RN
1500131 Abel Figueiredo PA 3126505 Francisco Badard MG 1716604 Peixe TO
3100401 Acaiaca MG 3126752 Franciscopolis MG 1505601 Peixe-Boi PA
1500206 Acard PA 3126802 Frei Gaspar MG | 2108306 Penalva MA
2300150 Acarape CE 2404101 Galinhos RN 2310704 Pentecoste CE
2200053 Acaud PI 1503077 Garrafio do Norte PA 2310803 Pereiro CE
5100102 Acorizal MT 3516853 Gavido Peixoto SP 2108405 Peri Mirim MA
5200134 Acretina GO 5103908 General Carneiro MT 2108454 Peritordé MA
5200159 Adelandia GO 2304608 General Sampaio CE 3150000 Pescador MG
2100105 Afonso Cunha MA | 2204402 Gilbués PI 2706802 Piagabucu AL
5100201 Agua Boa MT 2702900 Girau do Ponciano AL 2706901 Pilar AL
2100154 Agua Doce do Maranhio MA | 2104305 Godofredo Viana MA | 2208106 Pimenteiras PI
3200169 Agua Doce do Norte ES 1503093 Goianésia do Pard PA 2108504 Pindaré-Mirim MA
3101201 Aiuruoca MG 1708304 Goianorte TO 2310852 Pindoretama CE
4300208 Ajuricaba RS 2104404 Gongalves Dias MA | 3538204 Pinhalzinho SP
3101300 Alagoa MG | 2104503 Governador Archer MA | 2108702 Pio XII MA
2200251 Alagoinha do Piaui PI 2104552 Governador Edison Lobdo MA | 2924678 Pirai do Norte BA
2100204 Alcantara MA | 2104628 Governador Luiz Rocha MA | 3151206 Pirapora MG
2300507 Alcantaras CE 2104651 Governador Newton Bello MA | 3539400 Piratininga SP
5000252 Alcinépolis MS 2104677 Governador Nunes Freire MA | 2511905 Pitimbu PB
2200277 Alegrete do Piaui PI 2304657 Graca CE 1505650 Placas PA
1500404 Alenquer PA 2104701 Graga Aranha MA | 2925006 Planalto BA
2500601 Alhandra PB 2802601 Gracho Cardoso SE 5106455 Planalto da Serra MT
1700400 Almas TO 2104800 Grajai MA | 2108900 Pocdo de Pedras MA
1500503 Almeirim PA 2304806 Granjeiro CE 3151909 Pocrane MG
3101706 Almenara MG | 2404408 Grossos RN 1505700 Ponta de Pedras PA
3101805 Alpercata MG 3517307 Guaimbé SP 1717909 Ponte Alta do Tocantins TO
4300505 Alpestre RS 2304954 Guaitiba CE 3540309 Pontes Gestal SP
1100015 Alta Floresta D'Oeste RO 1301654 Guajard AM 2311009 Poranga CE
3500907 Altair SP 3128105 Guapé MG | 2208502 Porto PI
1500602 Altamira PA 3517802 Guaracai SP 2707305 Porto Calvo AL
2100402 Altamira do Maranhdo MA | 3128204 Guaraciaba MG 1505908 Porto de Moz PA
1400050 Alto Alegre RR 3128253 Guaraciama MG | 2707404 Porto de Pedras AL
2100436 Alto Alegre do Maranhdo MA | 3128600 Guarda-Mor MG | 2410256 Porto do Mangue RN
2100477 Alto Alegre do Pindaré MA | 2204550 Guaribas PI 1600535 Porto Grande AP
5100359 Alto Boa Vista MT 5209457 Guarinos GO 2707503 Porto Real do Colégio AL
2400703 Alto do Rodrigues RN 3518859 Guatapard SP 2109056 Porto Rico do Maranhdo MA
2100501 Alto Parnaiba MA | 3128808 Guidoval MG | 2925402 Potiragud BA
2200400 Altos PI 2104909 Guimardes MA | 2311231 Potiretama CE
1300029 Alvaraes AM 3128907 Guimardnia MG 1600550 Pracutiba AP
3501202 Alvares Florence SP 3129004 Guiricema MG | 3540903 Pradépolis SP
3501400 Alvaro de Carvalho SP 2506509 Gurjdo PB 3152709 Prados MG
2200459 Alvorada do Gurguéia PI 5209606 Heitorai GO 1506005 Prainha PA
5200803 Alvorada do Norte GO 2305209 Hidrolandia CE 2208601 Prata do Piaui PI
1400027 Amajari RR 2105005 Humberto de Campos MA | 3152907 Pratdpolis MG
2100550 Amapd do Maranhdo MA | 3519105 lacanga SP 3153103 Presidente Bernardes MG
2600906 Amaraji PE 2703007 Ibateguara AL 2109106 Presidente Dutra MA
4300646 Ametista do Sul RS 3129509 Ibid MG 2925709 Presidente Janio Quadros BA
2300754 Amontada CE 4206751 Ibiam SC 2109205 Presidente Juscelino MA
2901205 Anagé BA 2305308 Ibiapina CE 3153202 Presidente Juscelino MG
1500701 Anajis PA 2912103 Ibicarai BA 3204302 Presidente Kennedy ES
2100709 Anajatuba MA | 3129707 Ibiraci MG | 4315149 Presidente Lucena RS
1500859 Anapu PA 3519600 Ibitinga SP 2109270 Presidente Sarney MA
2100808 Anapurus MA | 2913200 Ibotirama BA 3541505 Presidente Venceslau SP
2901403 Angical BA 3130051 Icarai de Minas MG 2109403 Primeira Cruz MA
2400802 Angicos RN 2105104 Icatu MA | 4315305 Quaraf RS
2200707 Anisio de Abreu PI 2404606 Ielmo Marinho RN 1506112 Quatipuru PA
2300804 Antonina do Norte CE 2703106 Igaci AL 2707602 Quebrangulo AL
2901700 Antonio Cardoso BA 2105203 Igarapé Grande MA | 2925808 Queimadas BA
3102902 Antonio Carlos MG 1503200 Igarapé-Acu PA 3541901 Queluz SP
3502507 Aparecida SP 1503309 Igarapé-Miri PA 2611507 Quipapd PE
2100832 Apicum-Acu MA | 2703205 Igreja Nova AL 2311264 Quiterianépolis CE
5201504 Aporé GO 3301876 Iguaba Grande RJ 2410504 Rafael Fernandes RN
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2300903 Apuiarés CE 3520301 Iguape SP 4121307 Rancho Alegre PR
2902054 Aracas BA 2204659 Ilha Grande PI 2109452 Raposa MA
2301208 Aracoiaba CE 5209952 Indiara GO 2208700 Redencdo do Gurguéia PI
1701309 Aragominas TO 2506806 Ingd PB 3154150 Reduto MG
1701903 Araguacema TO 1503408 Inhangapi PA 2311702 Reriutaba CE
2100873 Araguana MA | 2204709 Inhuma PI 5107156 Reserva do Cabagal MT
5202155 Araguapaz GO 3131208 Ipanema MG 2926103 Retirolandia BA
1702208 Araguatins TO 2404705 Ipanguacu RN 2109502 Riachdo MA
2100907 Araioses MA | 2305654 Ipaporanga CE 2926301 Riachdo do Jacuipe BA
4300851 Arambaré RS 2305704 Ipaumirim CE 1718550 Riachinho TO
2100956 Arame MA 1503457 Ipixuna do Pard PA 2208858 Riacho Frio PI
3103603 Arantina MG | 2305803 Ipu CE 2410900 Riachuelo RN
3503307 Araras SP 2305902 Ipueiras CE 2926509 Ribeira do Amparo BA
2301257 Ararendd CE 1709807 Ipueiras TO 3542909 Ribeirdo Bonito SP
4300877 Araricd RS 2914109 Ipupiara BA 2926657 Ribeirdo do Largo BA
3300209 Araruama RJ 1400282 Iracema RR 4121901 Ribeirdo do Pinhal PR
2902252 Arataca BA 1503507 Irituia PA 3543238 Ribeirdo dos Indios SP
2301406 Aratuba CE 2914653 Itabela BA 2208908 Ribeiro Gongalves PI
3104106 Arceburgo MG | 2803104 Itabi SE 3543600 Rifaina SP
3503406 Arealva SP 2914802 Itabuna BA 4122172 Rio Branco do Ivai PR
2401206 Arés RN 2205003 Itaindpolis PI 2926707 Rio de Contas BA
2200954 Aroeiras do Itaim PI 2105351 Itaipava do Grajad MA | 2926806 Rio do Antdnio BA
2201002 Arraial PI 3132305 Itaipé MG | 2926905 Rio do Pires BA
3300258 Arraial do Cabo RJ 1503606 Itaituba PA 3155108 Rio do Prado MG
4201653 Arvoredo SC 3522000 Itaju SP 1506161 Rio Maria PA
2700409 Atalaia AL 2915700 Itamari BA 3156106 Ritdpolis MG
1300201 Atalaia do Norte AM 3132701 Itambacuri MG | 3156403 Romaria MG
3104700 Ataléia MG | 2915809 Itambé BA 1506187 Rondon do Pard PA
1702554 Augustinépolis TO 2916203 Itapé BA 1400472 Roraindpolis RR
1500909 Augusto Corréa PA 2916302 Itapebi BA 2806107 Rosdrio do Catete SE
2301703 Aurora CE 5211008 Itapirapua GO 5107701 Rosdrio Oeste MT
1500958 Aurora do Pard PA 2607752 Itapissuma PE 3544301 Roseira SP
1702703 Aurora do Tocantins TO 2306603 Itatira CE 2707800 Roteiro AL
1300300 Autazes AM | 2507200 Itatuba PB 3544509 Rubinéia SP
1501006 Aveiro PA 1600253 Itaubal AP 2311801 Russas CE
2201101 Avelino Lopes PI 2105427 Itinga do Maranhdo MA | 2311900 Saboeiro CE
5202809 Avelindpolis GO 3523701 Itirapud SP 3156908 Sacramento MG
2101103 Axixd MA | 2917102 Itororé BA 4316428 Sagrada Familia RS
1702901 Axixd do Tocantins TO 2917201 Ituacu BA 3544707 Sagres SP
1703008 Babagulandia TO 3134301 Itumirim MG 1506203 Salindpolis PA
2101202 Bacabal MA | 3524006 Itupeva SP 4122909 Salto do Itararé PR
2101251 Bacabeira MA 1503705 Itupiranga PA 1506302 Salvaterra PA
4301602 Bagé RS 3134509 Itutinga MG | 2109700 Sambaiba MA
1501204 Baido PA 3524105 Ituverava SP 1718808 Sampaio TO
3504909 Bananal SP 1503754 Jacareacanga PA 3545506 Sandovalina SP
1501253 Bannach PA 3524501 Jaci SP 4123105 Santa Amélia PR
3505005 Bardo de Antonina SP 2205151 Jacobina do Piaui PI 3157252 Santa Bérbara do Leste MG
2101509 Bardo de Grajad MA | 2703502 Jacuipe AL 1506351 Santa Bérbara do Pard PA
4301750 Bardo do Triunfo RS 1503804 Jacunda PA 3157302 Santa Bérbara do Tugtirio MG
2401453 Baratina RN 4310900 Jacutinga RS 2411205 Santa Cruz RN
2301901 Barbalha CE 3135001 Jaguaracu MG | 2927705 Santa Cruz Cabrilia BA
2401503 Barcelona RN 3524709 Jaguaritina SP 3546207 Santa Cruz da Concei¢do SP
1300409 Barcelos AM | 2405108 Jandaira RN 3546256 Santa Cruz da Esperanca SP
2700508 Barra de Santo Ant6nio AL 2405306 Janudrio Cicco RN 2927804 Santa Cruz da Vitdria BA
3505351 Barra do Chapéu SP 2703601 Japaratinga AL 3157377 Santa Cruz de Salinas MG
2902906 Barra do Choga BA 2405405 Japi RN 1506401 Santa Cruz do Arari PA
2101608 Barra do Corda MA 1302108 Japurd AM 3157401 Santa Cruz do Escalvado MG
2903102 Barra do Rocha BA 2703700 Jaramataia AL 2209104 Santa Cruz do Piaui PI
2201309 Barreiras do Piaui PI 2405504 Jardim de Angicos RN 3157500 Santa Efigénia de Minas MG
2101707 Barreirinhas MA | 3525201 Jarinu SP 2209203 Santa Filomena PI
2601409 Barreiros PE 4112702 Jataizinho PR 2109759 Santa Filomena do Maranhdo MA
2302008 Barro CE 2105450 Jatoba MA | 2109809 Santa Helena MA
2903235 Barro Alto BA 2105476 Jenipapo dos Vieiras MA | 3157658 Santa Helena de Minas MG
2903300 Barro Preto BA 2703759 Jequid da Praia AL 2110005 Santa Luzia MA
2302057 Barroquinha CE 3135605 Jequital MG | 2928059 Santa Luzia BA
2700706 Batalha AL 3135704 Jequitiba MG | 2707909 Santa Luzia do Norte AL
2302305 Bela Cruz CE 2205300 Jerumenha PI 1506559 Santa Luzia do Pard PA
2700805 Belém AL 3136108 Joanésia MG | 2110039 Santa Luzia do Parud MA
2601607 Belém do Sdo Francisco PE 2405801 Jodo Camara RN 3157906 Santa Margarida MG
2903508 Belo Campo BA 2105500 Jodo Lisboa MA | 2409332 Santa Maria RN
2101806 Benedito Leite MA | 3525607 Jodo Ramalho SP 2612604 Santa Maria da Boa Vista PE
1501501 Benevides PA 3136405 Joaquim Felicio MG | 4316956 Santa Maria do Herval RS
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3506201 Bento de Abreu SP 4112801 Joaquim Tévora PR 1506609 Santa Maria do Pard PA
2401602 Bento Fernandes RN 2105609 Joselandia MA | 3158201 Santa Maria do Suacui MG
2101905 Bequimio MA 3136652 Juatuba MG 1718881 Santa Maria do Tocantins TO
2201705 Bertolinia PI 2205524 Jilio Borges PI 3547106 Santa Mercedes SP

3106606 Bertopolis MG | 3525805 Jilio Mesquita SP 2312205 Santa Quitéria CE
2201770 Boa Hora PI 3525854 Jumirim SP 2110104 Santa Quitéria do Maranhdo MA
2101970 Boa Vista do Gurupi MA | 2105658 Junco do Maranhio MA | 2110203 Santa Rita MA
2201804 Bocaina PI 2703908 Jundid AL 5219407 Santa Rita do Araguaia GO
3107208 Bocaina de Minas MG | 2704005 Junqueiro AL 3547502 Santa Rita do Passa Quatro SP

4202438 Bocaina do Sul SC 1302207 Jurud AM 3547403 Santa Rita d'Oeste SP

2602100 Bom Conselho PE 3136900 Juruaia MG | 2806503 Santa Rosa de Lima SE

2102002 Bom Jardim MA 1503903 Juruti PA 1200435 Santa Rosa do Purus AC
2903953 Bom Jesus da Serra BA 2918506 Jussara BA 4317251 Santa Tereza RS

5101852 Bom Jesus do Araguaia MT 2918555 Jussari BA 1600600 Santana AP
1501576 Bom Jesus do Tocantins PA 2918605 Jussiape BA 3547205 Santana da Ponte Pensa SP

2102077 Bom Lugar MA 1302306 Jutai AM 1506708 Santana do Araguaia PA
2904001 Boninal BA 5005152 Juti MS 3158706 Santana do Garambéu MG
2904050 Bonito BA 1302405 Léibrea AM 2708006 Santana do Ipanema AL
1501600 Bonito PA 3137007 Ladainha MG | 4124004 Santana do Itararé PR
2701100 Branquinha AL 2105708 Lago da Pedra MA | 3158805 Santana do Jacaré MG
1501725 Brasil Novo PA 2105807 Lago do Junco MA | 2110237 Santana do Maranhdo MA
1703602 Brasilandia do Tocantins TO 2105948 Lago dos Rodrigues MA | 2411429 Santana do Seridé RN
2401800 Brejinho RN 2105906 Lago Verde MA 1506906 Santarém Novo PA
2602605 Brejo da Madre de Deus PE 2704104 Lagoa da Canoa AL 2806602 Santo Amaro das Brotas SE

1501758 Brejo Grande do Araguaia PA 1711902 Lagoa da Confusdo TO 3547700 Santo Anastécio SP

1501808 Breves PA 2406205 Lagoa d'Anta RN 2411502 Santo Antdnio RN
5203807 Britania GO 2608453 Lagoa do Carro PE 5219753 Santo Antdnio do Descoberto GO
4302659 Brochier RS 2105922 Lagoa do Mato MA 1303700 Santo Antdnio do I¢d AM
4202875 Brunépolis SC 2205599 Lagoa do Sitio PI 5107792 Santo Antdnio do Leste MT
3109204 Buendpolis MG | 2105963 Lagoa Grande do Maranhio MA | 5107800 Santo Antdnio do Leverger MT
2602704 Buenos Aires PE 2918753 Lagoa Real BA 3160504 Santo Antdnio do Rio Abaixo MG
1200138 Bujari AC 3526308 Lagoinha SP 1507003 Santo Antdnio do Taud PA
1501907 Bujaru PA 1712009 Lajeado TO 2110302 Santo Antdnio dos Lopes MA
2102200 Buriti MA | 2105989 Lajeado Novo MA | 3548302 Santo Expedito SP

2102309 Buriti Bravo MA | 3137700 Lajinha MG | 3160603 Santo Hipdlito MG
1703800 Buriti do Tocantins TO 3137809 Lambari MG | 2312304 Sdo Benedito CE
2102325 Buriticupu MA | 3137908 Lamim MG | 2110401 Sdo Benedito do Rio Preto MA
2503001 Caapora PB 2803609 Laranjeiras SE 2110500 Sdo Bento MA
2904852 Cabaceiras do Paraguacu BA 1712157 Lavandeira TO 2411601 Sdo Bento do Norte RN
2202059 Cabeceiras do Piaui PI 2307502 Lavras da Mangabeira CE 2411700 Sao Bento do Trairi RN
5204201 Cachoeira de Goids GO 3138401 Leopoldina MG | 2110609 Sdo Bernardo MA
1502004 Cachoeira do Arari PA 2919405 Licinio de Almeida BA 2708204 Sédo Bris AL
1501956 Cachoeira do Pirid PA 2704203 Limoeiro de Anadia AL 2209559 Sdo Braz do Piaui PI

3109808 Cachoeira Dourada MG 1504000 Limoeiro do Ajuru PA 1507102 Sdo Caetano de Odivelas PA
3508603 Cachoeira Paulista SP 3527108 Lins SP 5219803 Sdo Domingos GO
2701209 Cacimbinhas AL 2919504 Livramento de Nossa Senhora BA 1507151 Sdo Domingos do Araguaia PA
3109907 Caetandpolis MG 3527256 Lourdes SP 2110658 Sdo Domingos do Azeitdo MA
2905156 Caetanos BA 5105309 Luciara MT 1507201 Sdo Domingos do Capim PA
3508900 Caiabu SP 3527603 Luis Ant6nio SP 2110708 Sdo Domingos do Maranhdo MA
2401859 Caigara do Norte RN 3527801 Lupércio SP 2110807 Sdo Félix de Balsas MA
3509205 Cajamar SP 2205805 Luzilandia PI 1720150 Sdo Félix do Tocantins TO
2102507 Cajari MA | 2803708 Macambira SE 2209658 Sao Francisco de Assis do Piaui PI

2701308 Cajueiro AL 2919702 Macarani BA 3161304 Sao Francisco de Sales MG
1600204 Calcoene AP 2407203 Macau RN 2110856 Sao Francisco do Brejdo MA
2603405 Calumbi PE 3138906 Machacalis MG | 2110906 Sédo Francisco do Maranhdo MA
3300902 Cambuci RJ 2307635 Madalena CE 1507409 Sao Francisco do Pard PA
2701357 Campestre AL 2205854 Madeiro PI 4216206 Sao Francisco do Sul SC

5204706 Campinorte GO 1504059 Maie do Rio PA 3161601 Sdo Geraldo da Piedade MG
2701407 Campo Alegre AL 2919959 Maetinga BA 1507458 Sdo Geraldo do Araguaia PA
2701506 Campo Grande AL 1504109 Magalhdes Barata PA 2209757 Sdo Gongalo do Gurguéia PI

5204854 Campo Limpo de Goids GO 2106300 Magalhies de Almeida MA | 3161908 Sdo Gongalo do Rio Abaixo MG
2402105 Campo Redondo RN 2920007 Maiquinique BA 4124707 Sdo Jerdnimo da Serra PR
3111507 Campos Altos MG | 3528403 Mairinque SP 2111003 Sédo Jodo Batista MA
2302701 Campos Sales CE 2704401 Major Isidoro AL 2209856 Sdo Jodo da Canabrava PI

2603603 Camutanga PE 2920304 Malhada de Pedras BA 1507466 Sdo Jodo da Ponta PA
3111903 Cana Verde MG | 2609154 Manari PE 2209955 Sédo Jodo da Varjota PI

1502152 Canaa dos Carajds PA 4114104 Mandaguacu PR 1507474 Sdo Jodo de Pirabas PA
3509957 Canas SP 3139508 Manhumirim MG | 1507508 Sédo Jodo do Araguaia PA
2202251 Canavieira PI 2205904 Manoel Emidio PI 2111029 Sdo Jodo do Cari MA
2102606 Candido Mendes MA | 2920403 Manoel Vitorino BA 2312502 Sédo Jodo do Jaguaribe CE
2906709 Candido Sales BA 2704906 Mar Vermelho AL 3549300 Séo Joao do Pau d'Alho SP

2402204 Canguaretama RN 2106326 Maracagumé MA | 2929354 Sao José da Vitdria BA




76

2302800 Canindé CE 2609204 Maraial PE 4318457 Sao José das Missoes RS
2102705 Cantanhede MA | 2106359 Maraja do Sena MA | 3163508 Sédo José do Jacuri MG
2202307 Canto do Buriti PI 2106375 Maranhdozinho MA | 5107297 Sdo José do Povo MT
3112109 Caparad MG 1504406 Marapanim PA 2210359 Sao Lourengo do Piaui PI
3112307 Capelinha MG | 3528858 Marapoama SP 3550001 Sédo Luis do Paraitinga SP
1502301 Capitdo Poco PA 3203320 Marataizes ES 2708501 Sdo Luis do Quitunde AL
1200179 Capixaba AC 2704807 Maribondo AL 1400605 Sdo Luiz RR
1400209 Caracarai RR 3529104 Marinépolis SP 2111508 Sdo Mateus do Maranhdo MA
3510500 Caraguatatuba SP 3140308 Marliéria MG | 2210383 Sao Miguel da Baixa Grande PI
3113008 Carai MG | 3140407 Marmeldpolis MG | 2210409 Sao Miguel do Tapuio PI
2906899 Caraibas BA 3140506 Martinho Campos MG 1720200 Sdo Miguel do Tocantins TO
3113305 Carangola MG | 2308005 Massapé CE 2708709 Sdo Miguel dos Milagres AL
3510609 Carapicuiba SP 2106409 Mata Roma MA 1303908 Sao Paulo de Olivenca AM
2504074 Caratibas PB 2206100 Matias Olimpio PI 2412708 Sao Pedro RN
3301157 Cardoso Moreira RJ 2509339 Matinhas PB 4319364 Sédo Pedro das Missdes RS
2303006 Caridade CE 2106607 Matdes MA | 2111573 Sdo Pedro dos Crentes MA
2202554 Caridade do Piaui PI 3141108 Matozinhos MG | 2111607 Sdo Raimundo das Mangabeiras MA
2303204 Caririacu CE 2705101 Matriz de Camaragibe AL 2111631 Sdo Raimundo do Doca Bezerra MA
2303303 Caritis CE 1712801 Maurilandia do Tocantins TO 2111672 Sdo Roberto MA
2801504 Carmépolis SE 2308104 Mauriti CE 1507706 Sdo Sebastido da Boa Vista PA
2303402 Carnaubal CE 2407500 Maxaranguape RN 1720309 Sdo Sebastido do Tocantins TO
3114550 Carneirinho MG | 2921104 Medeiros Neto BA 3165107 Sdo Tomds de Aquino MG
2701803 Carneiros AL 1504455 Medicilandia PA 2412906 Sao Tomé RN
3114600 Carrancas MG | 1504505 Melgaco PA 4319703 Sdo Valentim RS
3114808 Carvalhos MG | 2308203 Meruoca CE 2413003 Sdo Vicente RN
3115102 Cissia MG | 2206209 Miguel Alves PI 3551009 Sao Vicente SP
1502400 Castanhal PA 2106672 Milagres do Maranhdo MA | 2111706 Sdo Vicente Ferrer MA
1100908 Castanheiras RO 2308351 Milha CE 1507755 Sapucaia PA
2202604 Castelo do Piaui PI 2705309 Minador do Negrao AL 2708907 Satuba AL
2303600 Catarina CE 2106706 Mirador MA | 2210623 Sebastido Barros PI
3115409 Catas Altas da Noruega MG | 2106755 Miranda do Norte MA | 5007802 Selviria MS
2604205 Catende PE 2609303 Mirandiba PE 3165701 Senador Firmino MG
3115458 Catuji MG | 2106805 Mirinzal MA 1507805 Senador José Porfirio PA
2303659 Catunda CE 1504703 Moju PA 2111763 Senador La Rocque MA
2103109 Cedral MA | 2106904 Mongido MA | 2708956 Senador Rui Palmeira AL
4204152 Celso Ramos SC 2206407 Monsenhor Gil PI 2312809 Senador Sd CE
2907608 Central BA 2308609 Monsenhor Tabosa CE 3551405 Serra Azul SP
3115706 Central de Minas MG 1504802 Monte Alegre PA 2410306 Serra Caiada RN
2103125 Central do Maranhdo MA | 3531605 Monte Castelo SP 3166600 Serra da Saudade MG
2103158 Centro do Guilherme MA | 2407906 Monte das Gameleiras RN 2413300 Serra de Sdo Bento RN
2103174 Centro Novo do Maranhio MA | 2705408 Monteirdpolis AL 3166709 Serra dos Aimorés MG
2402709 Cerro Cord RN 2107001 Montes Altos MA | 2930303 Serra Dourada BA
3511607 Cesdrio Lange SP 2614303 Moreilandia PE 2111789 Serrano do Maranhdo MA
5205455 Cezarina GO 4312427 Mormacgo RS 2614006 Serrita PE
2701902 Cha Preta AL 2308906 Morrinhos CE 4320503 Sertdo RS
3116001 Chalé MG | 2206654 Morro Cabega no Tempo PI 3167202 Sete Lagoas MG
4204194 Chapadio do Lageado SC 2921708 Morro do Chapéu BA 2413607 Severiano Melo RN
2103208 Chapadinha MA | 2107100 Morros MA | 2210656 Sigefredo Pacheco PI
1502509 Chaves PA 2921807 Mortugaba BA 3305604 Silva Jardim RJ
2907806 Cicero Dantas BA 1504901 Muand PA 3552007 Silveiras SP
2103257 Cidelandia MA | 2921906 Mucugé BA 3167608 Simonésia MG
2202703 Cocal PI 5214051 Mundo Novo GO 2111805 Sitio Novo MA
2202729 Cocal dos Alves PI 3144102 Muzambinho MG | 2413706 Sitio Novo RN
2103307 Codé MA | 3532157 Nantes SP 2210904 Socorro do Piaui PI
2103406 Coelho Neto MA | 2922508 Nazaré BA 3167806 Soledade de Minas MG
1502608 Colares PA 2609501 Nazaré da Mata PE 2313005 Solonépole CE
5103254 Colniza MT | 2804409 Nedpolis SE 2516151 Sosségo PB
2702108 Colonia Leopoldina AL 2107209 Nina Rodrigues MA 1507904 Soure PA
3116902 Comendador Gomes MG 3144656 Ninheira MG | 2111953 Sucupira do Riachdo MA
5103304 Comodoro MT 2206753 Nossa Senhora de Nazaré PI 3552304 Sud Mennucci SP
3201605 Conceigdo da Barra ES 1100148 Nova Brasilandia D'Oeste RO 3305703 Sumidouro RJ
3117207 Conceicdo das Pedras MG 3532827 Nova Campina SP 3552700 Tabatinga SP
2908507 Conceicao do Jacuipe BA 3532868 Nova Castilho SP 1507953 Tailandia PA
2103554 Conceigdo do Lago-A¢u MA | 2408300 Nova Cruz RN 2413904 Taipu RN
1502756 Concoérdia do Pard PA 1504950 Nova Esperanca do Pirid PA 2313203 Tamboril CE
3117836 Conego Marinho MG | 2922730 Nova Fétima BA 3305752 Tangud RJ
3117876 Confins MG | 2107308 Nova lorque MA | 3168051 Taparuba MG
2504702 Congo PB 3144904 Nova Médica MG 1304104 Tapaud AM
3118403 Conselheiro Pena MG | 5106174 Nova Nazaré MT 3168101 Tapira MG
2908804 Contendas do Sincord BA 2107357 Nova Olinda do Maranhdo MA 3553500 Tapirai SP
4305850 Coqueiros do Sul RS 5214903 Nova Roma GO 2931301 Tapiramutd BA
2909000 Cordeiros BA 2309300 Nova Russas CE 5221007 Taquaral de Goids GO
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3118908 Cordisburgo MG 1505007 Nova Timboteua PA 2709103 Taquarana AL
3119005 Cordislandia MG 1715101 Novo Acordo TO 3553906 Tarabai SP

2304004 Coreat CE 1715150 Novo Alegre TO 1600709 Tartarugalzinho AP
2103604 Coroatd MA | 2705606 Novo Lino AL 2112001 Tasso Fragoso MA
2402808 Coronel Ezequiel RN 3145356 Novo Oriente de Minas MG | 2313351 Tejucuoca CE
3119500 Coronel Murta MG | 2206902 Novo Oriente do Piaui PI 2414159 Tenente Laurentino Cruz RN
3119708 Coronel Xavier Chaves MG 1505064 Novo Repartimento PA 1507961 Terra Alta PA
2202901 Corrente PI 5106281 Novo Sdo Joaquim MT 2931707 Terra Nova BA
2604809 Cortés PE 1505106 Obidos PA 3554409 Terra Roxa SP

2504850 Coxixola PB 2309458 Ocara CE 5108105 Tesouro MT
3120151 Crisélita MG 1505205 Oeciras do Pard PA 2411056 Tibau RN
2909604 Crisdpolis BA 1600501 Oiapoque AP 2414209 Tibau do Sul RN
2203008 Cristalandia do Piaui PI 3533809 Oleo SP 2112100 Timbiras MA
1706258 Crixds do Tocantins TO 2107407 Olho d'Agua das Cunhas MA | 2112209 Timon MA
2504900 Cruz do Espirito Santo PB 2705705 Olho d'Agua das Flores AL 1508001 Tomé-Acu PA
3120706 Cruzeiro da Fortaleza MG | 2207108 Olho D'Agua do Piaui PI 1304237 Tonantins AM
4306205 Cruzeiro do Sul RS 2705903 Olho d'Agua Grande AL 3554755 Trabiju SP

2403004 Cruzeta RN 3145455 Olhos-d'Agua MG 1508035 Tracuateua PA
2505006 Cubati PB 1715507 Oliveira de Fatima TO 2615508 Tracunhaém PE

1502772 Curionépolis PA 2706000 Olivenca AL 1508050 Trairdo PA
2203271 Curral Novo do Piaui PI 3534005 Onda Verde SP 2931806 Tremedal BA
1502806 Curralinho PA 1505304 Oriximind PA 2414456 Triunfo Potiguar RN
2203255 Curralinhos PI 3145877 Orizénia MG | 2112233 Trizidela do Vale MA
1502855 Curud PA 2609808 Orocé PE 1508100 Tucurui PA
1502905 Curuga PA 2309508 Orés CE 2112274 Tufilandia MA
1600212 Cutias AP 1505437 Ourilandia do Norte PA 3169505 Tumiritinga MG
3121209 Delfindpolis MG | 2706109 Ouro Branco AL 2112308 Tuntum MA
4306353 Dezesseis de Novembro RS 3146206 Ouro Verde de Minas MG | 2112407 Turiagu MA
2505600 Diamante PB 1505486 Pacaji PA 2112506 Tutdia MA
2203354 Dirceu Arcoverde PI 1400456 Pacaraima RR 2932200 Ubaitaba BA
1707108 Divinépolis do Tocantins TO 2107506 Paco do Lumiar MA | 2313609 Ubajara CE
2702504 Dois Riachos AL 2309805 Pacoti CE 3555505 Ubirajara SP

3514205 Dolcindpolis SP 3146255 Padre Carvalho MG | 5221577 Uirapuru GO
1502939 Dom Eliseu PA 2207306 Paes Landim PI 1508126 Uliandpolis PA
2103802 Dom Pedro MA | 4117503 Paigandu PR 2313708 Umari CE
3123106 Dores de Guanhdes MG | 2706208 Palestina AL 2414506 Umarizal RN
2103901 Duque Bacelar MA 1505494 Palestina do Pard PA 3170305 Umburatiba MG
3123528 Durandé MG | 2207405 Palmeira do Piaui PI 2709301 Unido dos Palmares AL
5207352 Edealina GO 3535200 Palmeira d'Oeste SP 2932606 Urandi BA
1502954 Eldorado do Carajds PA 1715705 Palmeirante TO 5221700 Uruana GO
2910404 Encruzilhada BA 3146750 Palmdpolis MG 1508159 Uruard PA
4107504 Engenheiro Beltrdo PR 5216007 Panama GO 2313807 Uruburetama CE
3515152 Engenheiro Coelho SP 2706406 Pao de Acticar AL 2932705 Uruguca BA
4306924 Engenho Velho RS 1716109 Paraiso do Tocantins TO 1304401 Urucurituba AM
2910503 Entre Rios BA 2408607 Parana RN 2313906 Uruoca CE
1301506 Envira AM 1716208 Parana TO 2932903 Valenca BA
4306973 Erebango RS 2408805 Parazinho RN 2211308 Valenca do Piaui PI

2304277 Ereré CE 2408904 Parelhas RN 4219150 Vargem SC

2605202 Escada PE 2706448 Paripueira AL 3170578 Vargem Alegre MG
4307401 Esmeralda RS 2207603 Parnagud PI 3170651 Vargem Grande do Rio Pardo MG
3124104 Esmeraldas MG 2107803 Parnarama MA 2313955 Varjota CE
3515186 Espirito Santo do Pinhal SP 3147501 Passabém MG | 2414704 Virzea RN
2104057 Estreito MA | 2107902 Passagem Franca MA | 3170800 Virzea da Palma MG
3124708 Estrela do Indaid MG | 2207751 Passagem Franca do Piaui PI 3556602 Vera Cruz SP

2304301 Farias Brito CE 2610509 Passira PE 2211506 Vera Mendes PI

1503002 Faro PA 2706505 Passo de Camaragibe AL 2616100 Verdejante PE

2203750 Fartura do Piaui PI 2108009 Pastos Bons MA | 2112803 Viana MA
2910776 Feira da Mata BA 2923902 Pau Brasil BA 2709400 Vigosa AL
2702603 Feira Grande AL 1505551 Pau D'Arco PA 2414902 Vicosa RN
3125705 Felixlandia MG | 2108058 Paulino Neves MA 1508209 Vigia PA
2605459 Fernando de Noronha PE 3148400 Paulistas MG | 5222203 Vila Boa GO
2104081 Fernando Falcio MA | 2706604 Paulo Jacinto AL 2415008 Vila Flor RN
1707652 Figueirépolis TO 2108108 Paulo Ramos MA | 2112852 Vila Nova dos Martirios MA
5103809 Figueirépolis D'Oeste MT 3148509 Paviao MG | 3171808 Virginépolis MG
1707702 Filadélfia TO 2207850 Pavussu PI 2112902 Vitéria do Mearim MA
2910909 Firmino Alves BA 2409506 Pedra Grande RN 1508357 Vitéria do Xingu PA
5207808 Firminépolis GO 3149150 Pedras de Maria da Cruz MG | 3557006 Votorantim SP

2702801 Flexeiras AL 2108207 Pedreiras MA 1722107 Xambiod TO
5207907 Flores de Goids GO 1716505 Pedro Afonso TO 3557154 Zacarias SP




