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RESUMO

Este estudo analisou como fatores socioeconémicos, praticas de sustentabilidade e
elementos de governanga influenciaram a capacidade de pagamento dos municipios
brasileiros no triénio de 2022 a 2024, mensurada pelo indice CAPAG/STN. A
investigacdo fundamentou-se na Teoria da Escolha Publica, que explica como
incentivos politicos e arranjos institucionais moldam decisdes fiscais. A pesquisa
empirica utilizou dados secundarios de 5.474 municipios, totalizando 7.180
observacbes apos depuragdo. Foram aplicados modelos de regressdo multipla e
logistica binaria com efeitos fixos regionais e temporais, capazes de captar
heterogeneidades estruturais e conjunturais. Os resultados revelaram que a qualidade
da informacado contabil, a disponibilidade financeira e a adocdo de praticas
sustentaveis impactaram positivamente a capacidade de pagamento. Municipios
vinculados ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) apresentaram
desempenho relativamente mais favoravel em alguns indicadores. Em contrapartida,
a eficiéncia da cobranca da divida ativa, a orientagdo politico-partidaria e a
competitividade municipal ndo mostraram significancia estatistica, sugerindo que
esses fatores, isoladamente, ndo sdo determinantes robustos da solvéncia.Do ponto
de vista pratico, o estudo oferece evidéncias para gestores comprometidos com
transparéncia, equilibrio fiscal e sustentabilidade. Teoricamente, contribui ao propor
um modelo integrado de analise da solvéncia. Reconhecem-se limitagdes
relacionadas ao uso de dados secundarios, a reducdo da amostra e a simplificacéo
das variaveis de governanga, abrindo espaco para futuras pesquisas com ciclos mais

longos, métricas institucionais adicionais e comparag¢des internacionais.

Palavras-chave: capacidade de pagamento; sustentabilidade fiscal; governancga

municipal; financas publicas; CAPAG/STN.



ABSTRACT

This study analyzed how socioeconomic factors, sustainability practices, and
governance elements influenced the payment capacity of Brazilian municipalities
during the 2022—-2024 triennium, measured by the CAPAG/STN index. Grounded in
Public Choice Theory, which explains how political incentives and institutional
arrangements shape fiscal decisions, the research employed an empirical and
quantitative approach. Secondary data from 5,474 municipalities were used, totaling
7,180 observations after rigorous data cleansing. Multiple and binary logistic
regressions with regional and temporal fixed effects were applied to capture structural
and contextual heterogeneities. The results indicated that accounting quality, financial
availability, and sustainability practices had a positive and significant impact on
municipal solvency. Additionally, municipalities linked to the General Social Security
Regime (RGPS) showed relatively favorable performance in some indicators. In
contrast, active debt collection efficiency, political orientation, and municipal
competitiveness were not statistically significant, suggesting that these factors, in
isolation, are not robust determinants of fiscal balance. From a practical perspective,
the study provides evidence to support policymakers and managers committed to
transparency, fiscal balance, and sustainability. From a theoretical perspective, it
contributes by proposing an integrated framework for analyzing fiscal solvency.
Limitations include reliance on secondary data, sample reduction, and simplified
governance variables, which suggest opportunities for future research encompassing

longer economic cycles, additional institutional metrics, and international comparisons.

Keywords: payment capacity; fiscal sustainability; municipal governance; public
finance; CAPAG/STN.
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1 INTRODUGAO

A solvéncia fiscal ganhou relevancia crescente no debate das finangas publicas
municipais, especialmente em um cenario que exigiu maior clareza na prestacao de
contas e comprometimento com a boa administragdo dos recursos governamentais
(Hecktheuer & Magalhdes, 2022). A normativa estabelecida pela Secretaria do
Tesouro Nacional, Portaria n° 1.583/2023, fixou critérios para mensuragao da
Capacidade de Pagamento (CAPAG), considerando fatores como endividamento,
liquidez e poupanca corrente No entanto, estudos apontaram que a sustentabilidade
fiscal municipal ndo deveria se limitar apenas a aspectos financeiros, sendo
necessario incluir elementos institucionais e sociais na avaliagao da solvéncia publica
(Duarte et al., 2020). Essa abordagem mais ampla permitiu identificar riscos
estruturais e desigualdades que impactaram diretamente a capacidade dos municipios

de cumprirem suas obrigagdes financeiras de forma sustentavel (Leite & Silva, 2020).

O desempenho fiscal dos governos locais € influenciado por multiplos fatores
interdependentes como a qualidade das demonstragcbes contabeis, considerada
essencial para promover transparéncia e tomada de decisao eficaz (Simonassi et al.,
2014). A eficiéncia na arrecadagao de créditos tributarios, especialmente aqueles
inscritos em divida ativa, também foi apontada como um elemento relevante para a
saude fiscal, embora sua efetividade tenha se mostrado condicionada a capacidade
administrativa dos municipios (Martins, 2012). Além disso, praticas voltadas a
sustentabilidade social e ambiental foram associadas ao fortalecimento da gestao
fiscal (Santos et al., 2022). No campo da governancga, estudos sugeriram que fatores
como a orientacdo politica e a competitividade institucional poderiam influenciar a

solvéncia, seja pela maior profissionalizagdo da gestao (Klein, 2012) e atuacao dos
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mecanismos de controle externo (Cavalcante, 2016) seja pela adog¢ao de praticas
inovadoras (Zambanini et al., 2016) e arranjos institucionais voltados a eficiéncia

(Braga, 2001).

De acordo com os fundamentos da Teoria da Escolha Publica, as deliberacdes
no ambito fiscal sdo influenciadas por motivagdes politicas e pelo arranjo institucional
vigente, refletindo diretamente na forma como os entes publicos conduzem suas
receitas e despesas (Buchanan & Tullock, 1965). A combinagao desses elementos —
contabilidade de qualidade, cobranca eficiente e politicas sustentaveis — em uma
abordagem integrada pode ampliar a eficacia na manutengao do equilibrio fiscal (Orair
et al.,, 2015). No entanto, a literatura aponta que esses fatores tém sido
frequentemente analisados de forma isolada, negligenciando sua interdependéncia e
impactos cruzados (Orair et al., 2015) o que limita a compreensao abrangente da

sustentabilidade fiscal em nivel subnacional.

A vista dessa lacuna, esta pesquisa investigou de que maneira a interacdo
entre os fatores socioecondmicos, da sustentabilidade e de governanca afetou a
capacidade de pagamento dos municipios brasileiros utilizado em conjunto com
analises quantitativas mais abrangentes (Orair et al., 2015). Assim, elementos como
qualidade da informagéao contabil (Simonassi et al., 2014), eficacia na administragao
da divida ativa (Martins, 2012), liquidez municipal (Alesina & Tabellini, 1990),
implementagdo de praticas sustentaveis (Cohen et al., 2023) ndo podem ser

negligenciados na analise da sustentabilidade fiscal local (Bisogno et al., 2024).

Nesse contexto, esta pesquisa buscou responder a seguinte questao: de que
maneira fatores socioecondmicos, de sustentabilidade e de governanca impactam a

capacidade de os municipios honrarem suas obriga¢des financeiras? Para alcancgar
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esse objetivo, este estudo buscou analisar o impacto conjunto desses fatores na
situagao fiscal dos municipios no triénio de 2022 a 2024. Para isso, adotou-se uma
estratégia metodoldgica de carater empirico e quantitativo, com utilizagcdo de dados
em painel (DeMaris, 2012) e aplicagao de técnicas econométricas apropriadas para
mensurar os determinantes da solvéncia fiscal municipal. Foram utilizados modelos
de regressao linear multipla e logistica binaria (Kilic, 2015), com controle para

possiveis efeitos especificos por regidao e por periodo.

Os achados desta pesquisa reforcam o papel central da qualidade das
informacgdes contabeis e da solidez das finangas locais no aprimoramento da saude
fiscal dos municipios (Simonassi et al., 2014). Evidenciou-se que administragdes que
apresentam maior grau de confiabilidade nas demonstragbes financeiras e niveis
elevados de disponibilidade de caixa tendem a demonstrar melhor desempenho na
avaliacao de capacidade de pagamento (Alesina & Tabellini, 1990). Ainda, as agoes
orientadas a sustentabilidade e a adesdo ao regime previdenciario nacional
mostraram-se fatores positivos para o equilibrio fiscal (Silva, 2024). No entanto,
discordando de Martins (2012), a eficacia na cobranga da divida ativa ndo demonstrou
efeito estatisticamente relevante, o que pode indicar que a recuperacao de receitas
tributarias inadimplidas nao constitui, por si s6, um fator determinante para a melhoria

fiscal no curto prazo.

E ainda, os resultados empiricos indicaram que as variaveis de governanca —
orientagao politico-partidaria e competitividade institucional — nao exerceram efeito
estatisticamente significativo sobre a solvéncia fiscal. Em consonédncia com
Cavalcante (2016) e Klein (2012), esse resultado reforga a interpretacédo de que a

responsabilidade fiscal ndo depende de filiacdo ideoldgica, mas sim de fatores
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institucionais, como a profissionalizagdo da gestdo e a atuagdo dos mecanismos de
controle externo. Da mesma forma, embora a literatura associe a competitividade a
ganhos de eficiéncia e inovagao institucional (Zambanini et al., 2016), a analise dos
dados mostrou que a presencga no ranking de competitividade, por si s6, nao constituiu

determinante da solvéncia municipal, o que reduziu a robustez estatistica do indicador.

Adicionalmente, reconhece-se que toda pesquisa possui limitagbes. No
presente estudo, destacam-se a utilizagdo de dados secundarios, sujeitos a falhas de
consisténcia; a exclusao de registros incompletos, que reduziu a amostra inicial; e a
dificuldade em capturar a totalidade da complexidade da governanga municipal por
meio de variaveis simplificadas como orientagcdo politica e competitividade. Tais
limitagdes abrem espaco para futuras investigagdes que ampliem o periodo de
analise, considerem métricas adicionais de governanga (como conselhos municipais
e mecanismos de controle externo) e explorem comparagdes internacionais, de modo

a aprofundar a compreensao sobre os determinantes da solvéncia fiscal local.

Com base nesses resultados, este trabalho contribui para o avango das
discussdes sobre finangas publicas municipais ao propor um modelo integrado de
analise da capacidade de pagamento, considerando dimensdes socioeconémicas, de
sustentabilidade e de governanga (Orair et al., 2015). Os dados obtidos oferecem
subsidios concretos para gestores publicos e formuladores de politicas, evidenciando
a importancia de investimentos continuos em governancga, praticas contabeis
transparentes e mecanismos de sustentabilidade, com vistas a manutencédo da
solvéncia fiscal ndo apenas no presente, mas também no futuro dos entes federativos

(Silva, 2017).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este estudo fundamenta-se principalmente nos principios da abordagem da
Escolha Publica, a qual foi estruturada por Buchanan e Tullock (1965), que analisa
como os incentivos individuais de agentes politicos e burocraticos influenciam as
decisdes publicas, incluindo a gestao fiscal e a alocacdo de recursos (Mueller, 2012).
Essa teoria tem ampla aplicagao no contexto do federalismo fiscal, ao explicar como
os entes subnacionais respondem a incentivos e restricdes institucionais. Forte e
Mutascu (2015) reforgam que niveis mais elevados de descentralizagdo podem tanto
fortalecer quanto fragilizar a gestao fiscal local, dependendo da qualidade dos arranjos

politicos e econémicos.

2.1 INDICE DE CAPACIDADE DE PAGAMENTO (CAPAG/STN)

A capacidade de pagamento € amplamente discutida na literatura internacional
como um componente essencial da sustentabilidade fiscal dos governos
subnacionais, conforme Afonso e Coelho (2024), Venturini (2020) e Bethlendi e

Lentner (2018).

Afonso e Coelho (2024) demonstram, por meio de uma analise temporal em
Portugal, que indicadores como o saldo primario ajustado ciclicamente sao
fundamentais para antecipar crises e garantir a sustentabilidade fiscal, especialmente
em cenarios de baixo crescimento ou alta divida publica. No caso dos paises da Uniao
Europeia, Venturini (2020) evidencia que regras fiscais voltadas a disciplina
orcamentaria nos municipios italianos impactaram diretamente a composicdo dos
gastos publicos, realgando a importancia de monitoramentos continuos para mitigar

desequilibrios estruturais e proteger investimentos estratégicos. De forma



14

semelhante, Bethlendi e Lentner (2018) ao analisarem a crise fiscal dos municipios
hangaros, reforcam que mecanismos de avaliagdo e controle da divida,
acompanhados de indicadores robustos como os utilizados no processo de
consolidacgéao fiscal da Hungria, sdo fundamentais para evitar o colapso financeiro e

restaurar a credibilidade fiscal em nivel subnacional.

No contexto brasileiro, autores como Simonassi et al. (2014) demonstram que
a implementacdo de mecanismos de monitoramento mais rigorosos, associados a
mudancas estruturais nas politicas fiscais, contribuiu para fortalecer a solvéncia do

setor publico, especialmente apds choques econémicos.

Embora o indice de Capacidade de Pagamento (CAPAG/STN), desenvolvido
pela Secretaria do Tesouro Nacional, (2023), proporcione uma visao objetiva da
situacgao financeira dos entes federativos, estudos sugerem que sua eficacia pode ser
ampliada quando utilizado em conjunto com analises quantitativas mais abrangentes
utilizado em conjunto com analises quantitativas mais abrangentes (Orair et al., 2015).
Orair et al. (2015) ao analisarem as condigdes fiscais dos estados brasileiros, apontam
que a combinacdo de critérios formais, como os adotados no CAPAG, com
indicadores dinamicos de desempenho, pode melhorar a previsibilidade de crises e

embasar politicas publicas mais sustentaveis.

2.2 FATORES SOCIOECONOMICOS
2.2.1 Qualidade da informagao contabil

A qualidade da informagao contabil exerce papel fundamental na avaliacdo da

saude fiscal dos entes subnacionais, sendo diretamente associada a sua capacidade



15

de pagamento (Simonassi et al., 2014). Estudos apontam que a disponibilizacdo de
dados financeiros consistentes e acessiveis é fundamental para fortalecer a
governanga publica, ampliar a credibilidade perante os stakeholders e embasar
adequadamente as deliberagdes de natureza fiscal (Cunha et al., 2017). Conforme
Orair et al. (2015), a simples utilizac&o de critérios formais, como o indice CAPAG,
embora relevante, deve ser acompanhada de indicadores dinamicos de desempenho

fiscal, capazes de captar nuances da sustentabilidade financeira.

No contexto europeu, Bethlendi & Lentner (2018) argumentam que a
consisténcia das praticas fiscais e contabeis — incluindo mecanismos de controle da
divida e gestado da informagao — foi decisiva para a recuperacao da credibilidade fiscal
dos municipios hungaros. Da mesma forma, Simonassi et al. (2014) destacam que a
efetividade dos ajustes fiscais no Brasil, especialmente apds choques econémicos,
esteve associada a melhorias institucionais e ao uso de informacgdes contabeis mais

rigorosas e estruturadas, permitindo melhor reagao da politica fiscal.

A posicao obtida pelos entes federativos no Ranking da Qualidade da
Informagao Contabil — indicador elaborado por meio da Secretaria do Tesouro
Nacional (2023b) vem se consolidando como um indicador importante para avaliar a
eficiéncia da gestao fiscal e contabil dos municipios. Esse indice considera aspectos
como completude, coeréncia, conformidade aos padrbes estabelecidos, bem como a
entrega tempestiva das declaracbes exigidas por meio do Sistema de Informacgbes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro — Siconfi (STN, 2023b).Conforme a
Secretaria do Tesouro Nacional (2024), entes que alcangam melhores colocagbes

demonstram maior compromisso com a fidedignidade e a clareza dos dados
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governamentais, favorecendo diretamente a qualidade do planejamento orgamentario

e a efetividade nas escolhas administrativas.

O case do Espirito Santo ilustra essa correlagao: o estado alcangou nota A+
tanto na CAPAG quanto no ranking de qualidade contabil da STN, o que foi atribuido
ao fortalecimento das praticas de transparéncia, controle interno e padronizagao dos
dados fiscais (Secretaria da Fazenda do Espirito Santo, 2023). Tais evidéncias
sugerem que quanto melhor a posicdo de um municipio no ranking da qualidade
contabil, maior tende a ser sua capacidade de pagamento, uma vez que a alta

qualidade da informacéao reduz os riscos de inconsisténcias, erros e fraudes fiscais.

Em muitos municipios brasileiros, relatérios contabeis sao entregues de forma
incompleta, atrasada ou incoerente, fragilidade que compromete a transparéncia e a
qualidade da tomada de decisao (Barros et al., 2025). Por outro lado, administracées
que investem em transparéncia, padronizacao e qualidade da informagao conseguem
antecipar desequilibrios fiscais, fortalecer a confianca social e planejar melhor suas
politicas publicas, como evidenciado por Silva et al., (2022), que identificaram
correlagbes positivas entre niveis elevados de transparéncia municipal e variaveis

politicas e socioecondmicas favoraveis.
A luz dessas evidéncias, foi formulada a seguinte hipétese:

H1: Municipios com maior qualidade da informagao contabil apresentam maior

capacidade de pagamento.



17

2.2.2 Eficiéncia da arrecadagao da Divida Ativa

A analise da politica fiscal no Brasil revela que os incentivos politicos podem
comprometer a eficiéncia na arrecadacido e a alocagdo de recursos publicos,
sobretudo em contextos de crise econbmica. Em tais situagcdes, € comum a adogao
de praticas oportunistas, como flexibilizagbes nas regras fiscais ou distor¢des

contabeis para atingir metas superficiais (Souza, 2013).

Além disso, a instabilidade fiscal e a imprevisibilidade na arrecadacao tributaria
impactam diretamente a capacidade de pagamento dos municipios, agravando seus
niveis de endividamento e comprometendo a sustentabilidade fiscal de longo prazo

(Gobetti et al., 2010).

Estudos demonstram que a diversificagcao das receitas e a elasticidade fiscal
sdo variaveis-chave para a capacidade de pagamento dos entes locais, especialmente
quando consideramos os créditos inscritos em divida ativa. Esses créditos, muitas
vezes relacionados a tributos ndo quitados, representam um ativo relevante que pode
fortalecer o financiamento das despesas publicas (Backes & Antonovz, 2019). De
acordo com Girardi (2018), iniciativas de educagao fiscal e gestdo qualificada da
arrecadacao tém reflexos positivos na contencdo de perdas e no desempenho

financeiro dos governos locais.

No contexto brasileiro, a eficiéncia na cobranca da divida ativa tem se mostrado
um fator determinante para a melhoria da condi¢cdo fiscal dos municipios, pois
conforme Martins (2012), a baixa efetividade dos processos judiciais de execugao
fiscal compromete a arrecadacao e enfraquece a sustentabilidade financeira dos entes

publicos e fatores como capacidade administrativa, urbanizagdo e qualidade da
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gestao tributaria local influenciam diretamente o desempenho na arrecadagao desses
créditos (Martins, 2012). Ou seja, a literatura indica que uma gestao eficaz desses
créditos esta associada a adog¢ao de boas praticas administrativas e ao fortalecimento
institucional da maquina publica, contribuindo diretamente para a ampliagao da receita
disponivel e a reducéo da dependéncia de novas dividas (Backes & Antonovz, 2019).
Além disso, iniciativas voltadas a educacao fiscal e ao engajamento da sociedade na
transparéncia tributaria contribuem para fortalecer a cidadania ativa e melhorar a
arrecadagao, com impactos positivos sobre a responsabilidade fiscal e a gestao

publica local (Girardi, 2018).
Diante desse contexto, formulou-se a seguinte hipotese:

H2: Municipios com maior eficiéncia na arrecadacéao da divida ativa apresentam

maior capacidade de pagamento.

2.2.3 Disponibilidade Financeira

O desempenho financeiro dos municipios, conforme as diretrizes estabelecidas
pela Lei 4.320 (Brasil, 1964), é resultado do confronto entre os ativos e passivos
financeiros, servindo como um termémetro da solidez fiscal local. Resultados
negativos persistentes nesse indicador podem ser indicios de falhas estruturais na
conducgao das financas publicas e representar riscos a solvéncia fiscal no médio e

longo prazo (Rosa Filho et al., 2020).

Na literatura econdmica, autores como Alesina & Tabellini (1990), argumentam
que a manutencao de déficits fiscais continuos impacta negativamente o custo de

financiamento dos governos e compromete sua capacidade de realizar investimentos
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estratégicos. Esse cenario tende a agravar o endividamento publico, especialmente

em paises com baixa resiliéncia institucional e instabilidade macroeconémica.

No caso brasileiro, o desequilibrio fiscal tem sido uma das principais
fragilidades na gestdo orgamentaria de estados e municipios, pois, segundo (Caetano,
2016a), o acumulo de déficits e a auséncia de ajustes estruturais comprometem a
sustentabilidade fiscal dos entes federativos, sendo necessaria uma reorganizagcao da

politica fiscal e previdenciaria para garantir o equilibrio financeiro intertemporal.

A gestao fiscal no Brasil ainda enfrenta entraves significativos no ambito
subnacional, especialmente entre estados e municipios, conforme apontam Serra e
Afonso (2007), apesar dos avangos promovidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal
(Brasil, 2000) no controle dos indicadores fiscais, a falta de uma descentralizagao
tributaria mais coordenada e as barreiras para uma reforma estrutural no sistema
tributario nacional dificultam uma resposta eficaz aos desequilibrios regionais (Serra
& Afonso, 2007). Em consonancia com essa abordagem, (Hecktheuer & Magalhaes,
2022) evidenciam, a partir de decisdes proferidas pela Corte de Contas do Estado de
Rondénia, que a auséncia de estabilidade fiscal tem sido considerada uma
irregularidade significativa na analise da gestdo publica, reforcando o papel do
equilibrio orgcamentario como critério fundamental para a responsabilizacdo dos

agentes publicos.
Com base nessas constatagdes, definiu-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H3: Municipios com déficits financeiros elevados possuem menor capacidade

de pagamento.
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2.3 FATORES DE SUSTENTABILIDADE

2.3.1 Sustentabilidade Social e Ambiental

A sustentabilidade fiscal dos entes subnacionais no Brasil tem sido
crescentemente associada a implementacado de praticas de gestdo que conciliem
dimensdes sociais, ambientais e econbmicas. Nesse contexto, Santos et al. (2022)
propdéem uma abordagem analitica estruturada a partir dos pressupostos da teoria
sistémica e da nogdo ampliada de desenvolvimento sustentavel, ao avaliarem planos
de acado municipal. Os autores demonstram que a falta de harmonia entre os pilares
ecoldgico, social e financeiro pode comprometer significativamente a efetividade das
politicas publicas locais. Além disso, Carli e Costa (2016) defendem que a correlagao
entre sustentabilidade ambiental, concessao de beneficios fiscais e atividade
econbmica deve ser considerada essencial para a viabilidade das contas publicas,
ressaltando que a inclusdo de critérios sustentaveis na tributacdo contribui para a

responsabilidade fiscal e para a preservacao dos recursos naturais.

A aplicagao integrada dos Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) a
gestao financeira publica vem sendo abordada como um caminho promissor para
aprimorar a sustentabilidade nas administracées locais (Bisogno et al., 2024).
Conforme Cohen et al. (2023) embora relatérios voluntarios de governos locais na
Europa evidenciem esforgos no monitoramento dos ODS, ainda ha desafios na
utilizagcdo de indicadores contabeis para mensuragcdo do progresso, limitando o

potencial das praticas de accountability.

Nesse sentido, (Bisogno et al., 2024) destacam o papel estratégico da

contabilidade publica na promogdo da transparéncia e no aprimoramento dos
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mecanismos de controle, especialmente quando integrada a agdes voltadas a
sustentabilidade e a governancga nos diversos niveis do ente governamental. Logo, as
experiéncias europeias indicam que a adogao de sistemas contabeis mais robustos e
alinhados aos ODS fortalece a capacidade das cidades em planejar, monitorar e

comunicar suas agdes sustentaveis (Cohen et al., 2023).

Segundo Braga (2016), o uso de indicadores especificos permite avaliar a
sustentabilidade em areas urbanas, especialmente em zonas de interesse social,
integrando dimensdes como ecologia urbana, diversidade socioespacial e
acessibilidade. Ja Gomes e Zambam (2018), defendem que politicas publicas
urbanisticas voltadas a sustentabilidade devem estar ancoradas em instrumentos
legais e na vivéncia cotidiana das cidades, permitindo uma abordagem

multidimensional que transcende aspectos puramente econémicos.
Diante desse cenario, estabeleceu-se a hipotese que segue:

H4: Municipios que adotam praticas de sustentabilidade apresentam maior

capacidade de pagamento.

2.3.2 Sustentabilidade Previdenciaria

A sustentabilidade previdenciaria dos regimes proprios de previdéncia social
(RPPS) representa um dos grandes desafios para gestdo fiscal dos estados e
municipios brasileiros (Caetano, 2016). De acordo com Caetano (2016), o
desequilibrio atuarial dos RPPS ¢ significativo, e mesmo reformas ambiciosas com

alto custo politico ndo sao suficientes para eliminar os déficits, embora tornem sua
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trajetoria mais gerenciavel. Esse cenario evidencia que o crescimento das obrigagdes
com aposentadorias e pensdes, combinado a rigidez das receitas vinculadas,

compromete a capacidade de pagamento dos entes subnacionais (Caetano, 2016).

Complementarmente, Schettini (2017) demonstra que, diante de pressoes
fiscais, prefeitos frequentemente optam por acumular passivos previdenciarios em vez
de cortar despesas ou aumentar tributos, o que agrava o problema de solvéncia a
longo prazo. A conducgao deficiente das responsabilidades previdenciarias representa
um elemento critico que pode comprometer a estabilidade das finangas publicas nos

municipios brasileiros (Caetano, 2016).

No caso brasileiro, o desequilibrio fiscal tem sido uma das principais
fragilidades na gestao orcamentaria de estados e municipios, pois, segundo Alesina
& Tabellini (1990), o acumulo de déficits e a auséncia de ajustes estruturais
comprometem a sustentabilidade fiscal dos entes federativos, sendo necessaria uma
reorganizacao da politica fiscal e previdenciaria para garantir o equilibrio financeiro

intertemporal.

A luz da literatura e da pratica politica observada, formulou-se a hipétese

abaixo:

H5: Os municipios vinculados ao Regime Préprio de Previdéncia Social - RPPS
apresentam menor capacidade de pagamento em comparagdo aos municipios

vinculados ao Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS.
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2.4 FATORES DE GOVERNANCA

2.4.1 Orientacao politica

A dimensao politica da governancga esta diretamente relacionada ao papel da
orientagdo partidaria e dos incentivos eleitorais na condugao das finangas publicas
municipais. Cavalcante (2016) destaca que a filiacdo partidaria pode influenciar a
forma como prefeitos estruturam suas decisdes fiscais, ainda que os mecanismos
institucionais de controle externo funcionem como limitadores dessa influéncia. De
forma semelhante, Klein (2012) argumenta que a responsabilidade fiscal ndo depende
unicamente da ideologia politica, mas da capacidade de os gestores equilibrarem
demandas sociais e restricdes financeiras, em um ambiente permeado por pressbes
eleitorais. Logo, em contextos de disputa politica, a busca pela reelei¢do pode induzir
prefeitos a priorizarem gastos de curto prazo em detrimento de politicas de
sustentabilidade fiscal, reforcando a necessidade de analisar a orientacdo politica

como parte integrante da governancga (Klein, 2012).

A influéncia da experiéncia politica e da orientacao partidaria na gestao fiscal
dos municipios brasileiros tem sido tema de interesse crescente na literatura
(Cavalcante, 2016). Klein (2012) argumenta que prefeitos em primeiro mandato, ao
contrario do senso comum, tendem a manter certo grau de responsabilidade fiscal,
mesmo em anos eleitorais, embora suas decisdes orgcamentarias reflitam estratégias
de manutencao de poder. Essa dindmica revela que fatores institucionais e pressdes

politicas moldam significativamente o equilibrio fiscal local.

Complementando essa analise, Cavalcante (2016) mostra que o desempenho

fiscal dos gestores tem efeitos sobre suas chances de reelei¢cdo, evidenciando uma
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relagdo direta entre responsabilidade na administragdo dos recursos publicos e
recompensas eleitorais. Dessa forma, a governanga fiscal eficaz nao esta
necessariamente vinculada a ideologia politica, mas a capacidade de entregar
resultados de maneira eficiente, transparente e compativel com as demandas locais

(Cavalcante, 2016).
Com base nesse raciocinio, a hipotese formulada foi a seguinte:

H6: A orientacao politica dos gestores municipais esta positivamente associada

a capacidade de pagamento.

2.4.2 Competitividade dos municipios

A busca por equilibrio fiscal e eficiéncia na administragao publica municipal tem
incentivado o uso de indicadores de desempenho para orientar politicas de
desenvolvimento (Braga, 2001). Segundo Braga (2001), a competitividade municipal
deve ser entendida ndo apenas como eficiéncia econdmica, mas também como a
capacidade de gerar cidadania e inclusdo social. Nesse sentido, ferramentas como o
indice de Competitividade dos Municipios podem refletir arranjos institucionais que
promovem melhor alocagao de recursos e maior capacidade de pagamento dos entes
locais (Zambanini et al., 2016). Zambanini et al. (2016) complementam que praticas
de gestdo voltadas a inovagdo e cooperagao interinstitucional fortalecem o
desempenho econémico e reduzem assimetrias regionais.

Braga (2001) defende que a competitividade municipal deve ir além da logica
de mercado, incorporando principios de cidadania, participacdo social e
responsabilidade fiscal. Nesse sentido, municipios que adotam indicadores de

desempenho para guiar suas decisdes tendem a apresentar maior capacidade de
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resposta as demandas da populagéo e maior previsibilidade na gestao de receitas e
despesas (Braga, 2001).

Cenci e Schonardie (2015) argumentam que a construcdo de cidades
sustentaveis esta diretamente relacionada a inclusao de valores sociais e ambientais
na formulagdo das politicas publicas, o que reduz desigualdades estruturais e
fortalece a capacidade de planejamento fiscal no longo prazo.

Outro aspecto fundamental para fortalecer a competitividade e, por
consequéncia, a capacidade de pagamento municipal, € a inovagao institucional.
Pereira e Zilber (2017) demonstram que a articulagao entre entes publicos, academia
e setor privado, em ambientes como parques tecnologicos, promove o aprendizado
institucional e o surgimento de politicas mais inteligentes e sustentaveis. Igualmente,
Zambanini et al. (2016) observam que municipios 0s quais possuem arranjos
institucionais voltados a inovagao e ao desenvolvimento territorial apresentam maior
resiliéncia econbmica e melhor desempenho em indicadores de governanca.

A competitividade municipal, por sua vez, pode ser interpretada como uma
proxy da governanca institucional, pois reflete a capacidade dos governos locais de
gerar eficiéncia administrativa e criar condicbes de desenvolvimento sustentavel.
Braga (2001) ja havia apontado que a competitividade esta associada a capacidade
de inovacao institucional e a adogao de praticas administrativas mais eficazes. De
modo complementar, Zambanini et al. (2016) ressaltam que municipios competitivos
tendem a estruturar arranjos institucionais mais sélidos, capazes de estimular maior
eficiéncia e transparéncia na gestdo publica. Nesse sentido, os rankings de
competitividade municipal, como os desenvolvidos pelo Centro de Lideranga Publica,
oferecem indicadores relevantes de infraestrutura, inovagéo, capital humano e

qualidade da gestéo, dimensdes diretamente vinculadas ao conceito de governancga.
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Com base nessas evidéncias, estabeleceu-se a hipétese de pesquisa:

H7: Municipios que possuem informacdes disponiveis no Indice de

Competitividade dos Municipios apresentam maior capacidade de pagamento.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 TIPO DE PESQUISA

Este estudo seguiu uma abordagem de natureza quantitativa, com énfase
empirica e proposito descritivo, concentrando-se no uso de seéries temporais com
estrutura em corte transversal para examinar a influéncia de variaveis
socioeconbmicas, de sustentabilidade e governanca influenciam a aptiddo dos
municipios brasileiros para manterem sua capacidade financeira. Para atingir esse
objetivo, foram aplicadas técnicas de regressao multipla linear e modelos logisticos
binarios, visando compreender o impacto conjunto dos fatores explicativos sobre
indicadores representativos da saude fiscal municipal, como liquidez, poupanca
corrente e endividamento. A analise foi conduzida com o auxilio do software Stata,
proporcionando maior confiabilidade estatistica as estimativas e permitindo identificar

relagdes consistentes entre os aspectos estruturais analisados.

3.2 POPULAGAO E AMOSTRA

As informacdes utilizadas foram coletadas a partir de fontes publicas e oficiais,
com dados extraidos da STN (2024), Sustainable Development Solutions Network
(2024), Ministério da Previdéncia Social (2024), do Centro de Lideranga Publica
(2024), Tribunal Superior Eleitoral (2024) e Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (2024), abrangendo o triénio de 2022 a 2024. Embora o universo teorico
contemplasse os 5.570 municipios do pais, restricoes iniciais relativas a completude
dos dados reduziram a amostra para 5.474 municipios por ano, totalizando 16.362

observacoes, conforme tabela 1.
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Com o intuito de assegurar qualidade analitica e precisao nos resultados, foi
necessario realizar um processo criterioso de depuragao dos dados. Isso envolveu a
eliminacao de registros com auséncia de informagdes essenciais e valores atipicos, o
que resultou em uma amostra final composta por 7.180 observagdes. Outrossim, os
dados foram organizados em estrutura longitudinal, permitindo a identificagdo das
unidades municipais ao longo do tempo e possibilitando o controle de efeitos fixos,

conforme sugerido por (Wooldridge, 2016), além da modelagem de variaveis nao

observaveis.

O tratamento dos dados iniciou-se com 16.710 observacdes. Apds a jungao das
variaveis, obteve-se 16.362 registros. Em seguida, foram excluidas observagdes com
dados ausentes de disponibilidade de caixa (7.161), liquidez (1.523), poupanca
corrente (373) e endividamento (101), além de 22 registros sem classificacdo de
capacidade de pagamento e 2 valores extremos. Ao final, a amostra liquida utilizada

na pesquisa totalizou 7.180 observacgdes (Tabela 1).

Tabela 1. Apuragdo Da Amostra Liquida Desta Pesquisa

Critério de Exclusao Oé):;er_'vagoes Total Antes Total Depois
iminadas

Conjunto de dados inicial - 16.710 -
Conjuntos apés a juncao das variaveis 348 16.710 16.362
Valores ausentes em disp_caixa 7.161 16.362 9.201
Valores ausentes em capac_liq 1.523 9.201 7.678
Valores ausentes em capac_pop 373 7.678 7.305
Classificacao class_pag_fiscal = "n.d." 101 7.305 7.204
Valores ausentes em dispo_financeira 22 7.204 7.182
Valores extremos (capac_pop > 1000) 2 7.182 7.180
Total de observagdes eliminadas 9.530 - -
Conjunto de dados final - 16.710 7.180

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.3 QUADRO DAS VARIAVEIS

O quadro 1 detalha as variaveis que serao utilizadas no modelo estatistico
proposto, suas definicoes, fontes, suporte tedrico e o sinal esperado de suas relacdes

com a variavel explicada (capacidade de pagamento medida pelo CAPAG/STN).

Quadro 1: - Resumo Das Variaveis.

Sinal
Fonte Literatura | Esperad
o

Tipo de

Sigla Variavel Variavel

Capacidade de pagamento — Mede
o desempenho fiscal dos municipios
considerando endividamento
ICAPAG (Dcapenv), poupanga corrente
(Dcappop) e liquidez (Dcapliq).
Variavel dummy: =1 (classificagao A
ou B), =0 (C ou D).

Explicad . , Orair et al.
a Siconfi/STN (2015) -

indice da qualidade da
informagao contabil — Pontuagao
obtida a partir da soma das quatro
dimensbes avaliadas no Ranking
Nacional ~de  Qualidade  da
Informacdo  Contabil e Fiscal
(Gestao da Informacgao, | Explicati
Informagdes Contabeis, va
Informagdes Fiscais e Consisténcia
entre informagbes contabeis e
fiscais). Valores mais elevados
indicam maior qualidade, eficiéncia
e transparéncia da gestédo contabil e
fiscal dos municipios.

Simonassi
Siconfi/STN et al. +
(2014)

IRANKCONT

Divida Ativa — Razdo entre o
estoque da divida ativa do municipio
DIVIDATIV e o numero total de habitantes,
representando o valor médio da
divida ativa por habitante.

Explicati . , Martins
va Siconfi/STN (2012) +

Disponibilidade Financeira - Explicati Alesina &
Mede o caixa disponivel em relagao F\)/a Siconfi/STN | Tabellini +
a populagdo do municipio. (1990)

DISPONFINA
N

Sustentabilidade - Indice de
Cidades Sustentaveis (SDSN), que
ISUSTEN contempla dimensbes econdmicas,
sociais e ambientais (ex.: saude,
educacéo, infraestrutura).

Explicati Cohen et
va SDSN 1 41 (2023) ¥

Sustentabilidade Previdenciaria —
Mede o impacto do regime Explicat Ministério Caetano
DPREVRGPS | previdenciario na capacidade de va da +
pagamento. Variavel dummy: =1

Previdéncia (2016)
(RGPS), =0 (RPPS).

Orientagdo Politica - Variavel
dummy: =1 (prefeitos de partidos
conservadores — PSL, PL, PP,

ORIENTPOLI
T

Explicati Cavalcante
va TSE (2016) ¥
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Republicanos, Patriota, DEM); =0
(outros).
indice de Competitividade dos
Municipios — Mede capacidade de CLP
DICOMP gestdo fiscal, infraestrutura e | Explicati | (Ranking de Braga +
inovagdo. Variavel dummy: =1 va Competitivid (2001)
(municipio consta no ranking), =0 ade)
(caso contrario).
Populagao — Logaritmo natural do Palula &
LNPOP . e Controle IBGE Pinho +/-
total de habitantes do municipio.
(2023)
Renda per capita — Logaritmo
PIBPER natural da renda per capita do| Controle IBGE Lin (2024) +
municipio.
Regido - Variavel -categorica: Paula &
REGIAO 1=Norte, 2=Nordeste, 3=Centro-| Controle IBGE Pinho +
Oeste, 4=Sudeste, 5=Sul. (2023)

Fonte: Elaborado pela autora

3.4 MODELO EMPIRICO

Com o intuito de alcancgar o objetivo central deste estudo — compreender os
fatores determinantes da solvéncia municipal — adotou-se um modelo estatistico
apropriado para variaveis dependentes dicotdmicas (Kilic, 2015). Nesse caso, foi
utilizada a regressao logistica binaria (DeMaris, 2012), uma vez que o indicador de
capacidade de pagamento assume duas categorias distintas: municipios classificados

como A ou B (valor 1) e municipios classificados como C ou D (valor 0).

A estimacdo do modelo logistico foi realizada pelo método da Maxima
Verossimilhanga, que busca encontrar os parametros que maximizam a probabilidade
de ocorréncia dos valores observados da variavel dependente, dada a combinacgao
das variaveis explicativas (Hosmer et al., 2013). Essa escolha metodoldgica se
justifica por possibilitar a estimagao da probabilidade de um municipio pertencer ao
grupo de menor risco fiscal, considerando simultaneamente os efeitos das variaveis

explicativas.
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Esse tipo de modelo também é eficiente para captar heterogeneidades entre os
municipios ao longo do periodo observado, além de controlar efeitos fixos associados
a caracteristicas que nao se alteram no tempo, mitigando riscos de omissdo de
variaveis relevantes — conforme destacado por Wooldridge (2010). Dessa forma, a
estratégia analitica adotada esta alinhada com a proposta da pesquisa apresentada
na introducao e reforcada no resumo: investigar de forma integrada os elementos
contabeis, financeiros, socioecondmicos e institucionais que influenciam a

sustentabilidade fiscal local.

A estrutura econométrica da regressao esta representada na equacéao (1), na
qual o indice i refere-se ao municipio e t ao tempo. A variavel ICAPAG;; representa a
classificagdo da capacidade de pagamento e é tratada como variavel dependente. O
termo a; corresponde a atributos municipais fixos ao longo do tempo, enquanto e;;

representa as variacoes residuais ou os desvios nao explicados pelo modelo.

ICAPAG;, = By + B1IRANKCONT;, + B,DIVATIVA,;, + B;DISPONFINAN;, +
B4ISUSTEN;, + BsDPREVRGPS; + BcORIENTPOLIT;, + B;DICOMP;, +
B sLNPOP;, + BoLNPIBPER;, + B10xDUMMYSREGIAO;, + B1,,DUMMYSANO;, +

a; + €it

3.5 TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados na presente pesquisa foram organizados em estrutura
longitudinal, permitindo o acompanhamento das observagdes ao longo do triénio de
2022 a 2024 e a identificacédo individualizada dos municipios em cada ano. Essa

configuragéo possibilitou a aplicagdo de técnicas adequadas a modelagem de dados
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com variagdes intertemporais e intermunicipais, conforme preconizado por Wooldridge
(2016), facilitando o controle de efeitos ndo observaveis e fixos entre as unidades da

federacao.

A etapa inicial de tratamento das bases foi executada por meio de ferramentas
de organizacao de dados tabulares, enquanto os procedimentos estatisticos foram
conduzidos no software Stata®, versao 18. As etapas de limpeza seguiram protocolos
rigorosos, a fim de assegurar consisténcia, completude e confiabilidade nos
resultados. Para isso, foram removidos registros com informagdes ausentes em
variaveis centrais — como indicadores de capacidade de pagamento, posicdo de
caixa e classificagao fiscal — o que resultou na exclusdo de 5.454 entradas de anos

anteriores e 3.756 registros sem dados financeiros disponiveis.

Para reduzir a influéncia de valores extremos, foi adotada a técnica de
winsorizagdo, que promove 0 reescalonamento dos dados nas extremidades da
distribuicdo com base em percentis definidos previamente, mantendo a estrutura da
amostra e minimizando a perda de informacgdes significativas. Tal procedimento foi
proposto por Tukey (1962) e € amplamente reconhecido pela literatura como eficaz
para mitigar o impacto de outliers e melhorar a precisao das estimativas em estudos

economeétricos (Wooldridge, 2016).

Na sequéncia, procederam-se as analises descritivas das variaveis, nas quais
foram incluidos parametros de tendéncia central e de disperséo. Entre eles, destacam-
se a média, o desvio-padrdo, os limites minimo e maximo, bem como os quartis
inferior, mediano e superior. Para investigar possiveis relagdes preliminares entre os

fatores independentes e a variavel resposta foram aplicadas analises de correlagao,
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utilizando tanto o método paramétrico de Pearson quanto o ndo paramétrico de

Spearman, conforme orientagcdo metodoldgica de Johnston et. al., (2018).

Com o objetivo de evitar distorgdes provocadas por multicolinearidade entre os
regressores, procedeu-se a verificagdo por meio do Fator de Inflagdo da Variancia
(VIF). Os resultados indicaram auséncia de colinearidade severa, com VIF médio de

inferior a 5,00, assegurando a validade dos modelos estatisticos (Wooldridge, 2016).

Quanto a heterocedasticidade, adotou-se o uso de erros-padrao robustos
(opgao vce(robust)) na estimacao dos modelos de regressao logistica, procedimento
que corrige automaticamente possiveis problemas de heterocedasticidade sem
necessidade de testes formais prévios (Long & Freese, 2014; Cameron & Trivedi,
2010). Esta abordagem é amplamente recomendada na literatura econométrica para
modelos de variavel dependente limitada, nos quais a heterocedasticidade € uma

caracteristica esperada da estrutura de dados (Wooldridge, 2010).

Com o objetivo de evitar distor¢des provocadas por multicolinearidade entre os
regressores, procedeu-se a verificagcdo por meio do Fator de Inflacdo da Variancia
(VIF). Os resultados indicaram auséncia de colinearidade severa, assegurando a

validade dos modelos estatisticos (Wooldridge, 2016).

Adicionalmente, os coeficientes do modelo logistico foram estimados com base
em ajustes que consideram varidncias robustas, conforme a abordagem de White-
Huber, a qual contribui para mitigar distor¢des decorrentes de heterocedasticidade e

dependéncia serial nos residuos (Wooldridge, 2016). Complementarmente, foram
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empregados testes de aderéncia, como o Pseudo R? de McFadden e a estatistica Qui-

quadrado, a fim de avaliar a qualidade da especificagdo dos modelos.

Para captar padrbes espaciais e temporais nao explicados pelas variaveis
principais, foram inseridas variaveis dummies de regidao e ano, de forma a controlar
efeitos fixos estruturais. A selecdo final dos modelos considerou o Critério de
Informacao de Schwarz (BIC), reforcando a adequacgao das especificacoes adotadas

(Gujarati et al., 2011).

A fim de assegurar a robustez das estimativas, foram implementados os
seguintes procedimentos adicionais: (i) Verificagdo da multicolinearidade entre as
variaveis explicativas; (ii) Aplicacao de corre¢des robustas para os erros-padrao; e (iii)
Anadlise de sensibilidade com base nas caracteristicas regionais, avaliando a

estabilidade dos coeficientes frente as diferengas estruturais dos municipios.

Os resultados obtidos revelaram consisténcia estatistica com os pressupostos
tedricos apresentados na introducdo e foram convergentes com os achados da
literatura revisada no referencial tedrico. Conforme Fan (2004), a verificagéo
sistematica dos pressupostos e a aplicacdo de procedimentos adicionais de validagao
sdao fundamentais para assegurar a credibilidade das inferéncias produzidas por

modelos estatisticos aplicados as ciéncias econdmicas e financeiras.

As evidéncias estatisticas e econométricas produzidas por esta pesquisa, bem
como a interpretacdo detalhada dos coeficientes e suas implicagbes para a

formulacdo de politicas fiscais mais eficazes, sdo discutidas no Capitulo 4, em
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alinhamento com os objetivos delineados no inicio do trabalho e com os resultados

esperados descritos no resumo.
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo dedica-se a analise empirica da influéncia de fatores
socioecondémicas, praticas de sustentabilidade e aspectos de governanga sobre a
situagdo fiscal dos municipios brasileiros no triénio 2022-2024. Com base na
estratégia metodoldgica delineada anteriormente, foi aplicada uma regresséo logistica
com controle para efeitos fixos por regido e ano, a fim de mensurar os fatores
associados a boa performance fiscal municipal. A variavel dependente foi estruturada
de forma dicotdmica, identificando os municipios com classificacdo de capacidade de
pagamento elevada (A ou B) como pertencentes a categoria 1, e os demais como 0,

conforme metodologia ja consolidada no Tesouro Nacional.

A analise estatistica tem inicio com a apresentagdo das principais medidas
descritivas das variaveis utilizadas no estudo, oferecendo uma visao preliminar do
comportamento da amostra. Em seguida, sdo examinadas as correlagbes entre as
variaveis independentes, com base nos coeficientes de Pearson, com o intuito de
identificar possiveis associacbes e direcionar a interpretacdo dos modelos

economeétricos.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A avaliacao inicial da variavel resposta revela que a capacidade de pagamento
dos municipios, mensurada por distintos indicadores, apresenta uma distribuicdo

marcada por significativa heterogeneidade.

O indicador DCAPENV, que reflete a avaliacdo baseada no nivel de

endividamento, apresentou média de 0,99, o que indica que aproximadamente 99%
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dos municipios da amostra foram classificados com nota A ou B nesse quesito. O
indice DCAPPOP, ajustado pela dimensao populacional, apresentou média de 0,72,
sinalizando que cerca de 72% dos entes atendem aos critérios minimos de solvéncia
considerando a proporcionalidade populacional. Ja o indice DCAPLIQ, baseado na
liquidez dos entes, revelou média de 0,67, enquanto o indicador composto
DCAPGERAL, que agrega simultaneamente os trés critérios de avaliagao
(endividamento, liquidez e poupancga), registrou média de apenas 0,18, evidenciando
que apenas 18% dos municipios analisados atendem aos requisitos completos de

capacidade de pagamento.

Entre os fatores independentes, o indice de qualidade das informacdes
contabeis e fiscais (IRANKCONT) apresentou média de 119,42 e desvio-padréo de
30,13, revelando variagdes significativas na confiabilidade das demonstracbes
contabeis entre os municipios. No que diz respeito a recuperacao de créditos fiscais,
o indicador DIVATIVA apresentou média negativa de -10,20 e elevada dispersao
(desvio-padrao de 155,20), refletindo dificuldades generalizadas na arrecadagao da
divida ativa. A variavel DISPONFINAN, que representa a posicao de caixa ajustada
pela populagdo, apresentou valor médio de 267,40, mas com alta variabilidade,
conforme seu desvio-padrao de 1.327,69, sugerindo a coexisténcia de municipios com

elevados déficits e outros com superavits expressivos.

O indice de Sustentabilidade (ISUSTEN) apresentou média de 46,31, com
variagdo considerada moderada. Ja o indicador previdenciario (DPREVRGPS)
registrou valor médio de 0,40, o que indica que 40% dos municipios da amostra estédo
vinculados ao Regime Proprio de Previdéncia Social — uma caracteristica que pode

estar associada a uma estrutura atuarial mais equilibrada nesses entes.
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No que se refere as variaveis utilizadas como controle, verificou-se que os
municipios analisados apresentam uma populagdo média, apos transformagao pelo
logaritmo natural, de 9,91, com amplitude variando de 6,81 a 16,29, o que evidencia
a diversidade nos perfis demograficos da amostra. O PIB per capita (PIBPER) revelou
forte assimetria, com média de R$ 26.971 e valores extremos variando de R$ 4.788 a
R$ 511.811, evidenciando a diversidade econOmica entre os entes. A variavel
ORIENTPOLIT, representada por um indicador binario, registrou média de 0,34, o que
implica que 34% dos prefeitos pertencem a legendas com perfil fiscalmente
conservador. Ja o indice DICOMP, que mensura aspectos de competitividade fiscal e
administrativa, obteve média de 0,10, sinalizando que uma parcela reduzida dos

municipios se destaca em termos de infraestrutura, inovagao e gestao publica.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva (N=7.180)

Desvio Percentil Percentil

Variable Média Padrio Minimo 25 Mediana 75 Maximo
DCAPENV 0,99 0,12 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
DCAPPOP 0,72 0,45 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
DCAPLIQ 0,67 0,47 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
DCAPGERAL 0,18 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
IRANKCONT 119,42 30,13 0,00 103,20 120,57 140,75 171,00
DIVATIVA -10,20 155,20 -7.557,02 0,00 0,00 0,00 0,00
DISPONFINAN 267,40 1.327,69 -5.410,28 -73,57 58,08 356,67 66.198,02
ISUSTEN 46,31 6,48 28,71 41,44 45,45 50,77 66,76
DPREVRGPS 0,40 0,49 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
ORIENTPOLIT 0,34 0,47 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
DICOMP 0,10 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
LNPOP 9,91 1,32 6,81 8,96 9,76 10,73 16,29
PIBPER 26.971  30.220 4,788 10.634 18.067 32.988 511.811

Nota: DCAPENV: Indica se a capacidade de pagamento, com base no endividamento, foi classificada
como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPPOP: Indica se a capacidade de pagamento, ajustada pela
populacao, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPLIQ: Indica se a capacidade de
pagamento, baseada na liquidez, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPGERAL.: Indica
se a capacidade geral de pagamento foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); IRANKCONT:
Mensuragédo tem como base o 'Ranking Nacional de Qualidade da Informagédo Contabil e Fiscal',
variando de 0 a 100, onde valores mais altos indicam maior qualidade das informagdes contabeis e
fiscais reportadas, refletindo a eficiéncia e transparéncia da gestdo contabil dos municipios; DIVATIVA:
Mede a taxa de variagdo do saldo inicial da divida ativa entre dois periodos consecutivos;
DISPONFINAN: Mede a disponibilidade de caixa dos municipios em relagdo a populagéo; ISUSTEN:
Avalia a adogédo de praticas sustentadveis nos municipios em dimensdes econbmicas, sociais e
ambientais, conforme o indice de Cidades Sustentaveis da SDSN, que engloba indicadores de saude,
educacao e infraestrutura; DPREVRGPS: Indicador do tipo Dummy que assume o valor 0 se Regime
Geral de Previdéncias e 1 se Regime Proprio de Previdéncia; ORIENTPOLIT: Indicador do tipo
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*dummy*, que assume valor 1 para prefeitos de partidos conservadores (PSL, PL, PP,
REPUBLICANOS, PATRIOTA, DEM) e 0 caso contrario; DICOMP: Mede a capacidade de gestao fiscal,
infraestrutura e inovagao nos municipios; LNPOP: Representa Logaritmo neperiano do nimero total de
habitantes do municipio; PIBPER: Logaritmo neperiano da renda per capita do municipio.

Fonte: Elaborado pela autora.

A leitura inicial dos dados evidencia uma expressiva diversidade entre os
municipios brasileiros no que se refere as suas realidades fiscais e aos aspectos
relacionados a governanga publica. Os indicadores utilizados revelam variagdes
significativas tanto nos niveis de solvéncia quanto na adogao de praticas sustentaveis.
A proxima secdo apresenta os resultados das interagdes estatisticas entre as
variaveis selecionadas na pesquisa, com a finalidade de detectar possiveis relacboes
e tendéncias que ajudem a esclarecer os fatores determinantes do desempenho fiscal

dos municipios.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A Tabela 3 apresenta os resultados das correlagdes estimadas entre os
indicadores, permitindo observar as relagdes existentes e a intensidade de associagao
entre as variaveis analisadas. Essa etapa tem como objetivo identificar potenciais
conexodes entre os determinantes analisados e os indicadores de desempenho fiscal
dos municipios. Os diferentes indicadores da variavel dependente — que refletem
multiplas dimensdes da solvéncia — demonstraram correlagdes positivas entre si,
sugerindo que os entes que se destacam em um critério especifico tendem a manter

bom desempenho nos demais.

A variavel DCAPENYV, associada ao nivel de endividamento, revelou baixo grau
de associagdo com os demais indicadores, sugerindo que esse critério pode ser

influenciado por fatores diferentes em relacdo aos que impactam a liquidez ou a
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capacidade ajustada pela populagdo. As variaveis DCAPPOP e DCAPLIQ
apresentaram correlagbes de magnitude moderada com variaveis econémicas e
fiscais, indicando que a capacidade de pagamento baseada nesses critérios parece

estar mais sensivel a sustentabilidade e a posicao financeira dos entes analisados.

No grupo de variaveis explicativas, observou-se uma associagao direta e leve
entre o indice de qualidade da informagao contabil (IRANKCONT) e o nivel de
sustentabilidade (ISUSTEN, r = 0,08), além de uma pequena correlagao positiva com
o PIB per capita (r = 0,13). Esse padrdo sugere que municipios com melhor
desempenho na qualidade das informacgdes fiscais também tendem a apresentar
praticas sustentaveis e maior desenvolvimento econémico. A DISPONFINANC, por
sua vez, demonstrou correlagao positiva com ISUSTEN (r = 0,16) e com o indicador
previdenciario (DPREVRGPS, r = 0,04), reforcando a hipotese de que municipios
vinculados ao Regime Prépria de Previdéncia Social tendem a implementar praticas

de gestao voltadas ao equilibrio de longo prazo.

Em contraposicao, a variavel DIVATIVA, que representa a variagao no estoque
da divida ativa, exibiu correlacbes fracas e predominantemente negativas com os
demais indicadores, o que aponta para um efeito limitado da recuperagao desses
créditos sobre a capacidade de pagamento nos termos definidos pelos critérios da

STN.

As variaveis de controle também forneceram evidéncias importantes sobre os
aspectos estruturais da gestédo local. O logaritmo da populagédo (LNPOP) revelou
correlagdo moderada com o indice de sustentabilidade (ISUSTEN, r = 0,15) e forte
associagdao com a competitividade municipal (DICOMP, r = 0,56), indicando que

cidades mais populosas tendem a implementar mais agdes sustentaveis e apresentar
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maior capacidade de gestado. Ja o PIB per capita apresentou correlagdo positiva com
DCAPPOP (r = 0,16) e ISUSTEN (r = 0,38), sugerindo que municipios com maior
renda por habitante tém maior probabilidade de alcancar classificagbes mais
favoraveis nos indicadores de solvéncia populacional e sustentabilidade. Por outro
lado, a variavel ORIENTPOLIT, que representa a inclinagao ideoldgica dos chefes do
Executivo municipal, ndo apresentou correlagcdo estatisticamente significativa com a
maioria dos indicadores, sugerindo que a filiagao politica, quando analisada de forma

isolada, tende a exercer influéncia limitada sobre os resultados fiscais.

TABELA 3 - MATRIZ DE CORRELAGCAO (N=7.180)

Variavel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1.DCAPENV 1,00

2.DCAPPOP 0,06 1,00

3.DCAPLIQ 0,07 0,36 1,00

4. DCAPGERAL 0,06 0,29 0,33 1,00
5.IRANKCONT 0,02 -0,02 -0,08 0,04 1,00

6.DIVATIVA 0,00 -0,01 -0,03 -0,03 -0,02 1,00
7.DISPONFINAN 0,04 0,14 0,20 0,22 -0,02 0,00 1,00
8.ISUSTEN 0,08 0,23 0,29 0,18 0,08 -0,05 0,46 1,00

9.DPREVRGPS 0,06 0,47 0,05 0,45 -0,05 -0,06 0,04 0,41 1,00
10.ORIENTPOLIT -0,03 0,01 0,00 0,00 -0,03 -0,01 0,02 -0,05 -0,03 1,00

11.DICOMP 0,02 0,23 0,13 0,05 -0,09 -0,10 0,05 0,23 0,26 -0,02 1,00
12.LNPOP 0,02 o0,20 0,03 0,05 0,08 -0,11 -0,05 0,45 0,37 -0,06 0,56 1,00
13.PIBPER 0,04 016 0,18 0,25 0,43 -0,02 0,25 0,38 0,14 0,00 0,41 0,6 1,00

Nota: DCAPENV: Indica se a capacidade de pagamento, com base no endividamento, foi classificada
como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPPOP: Indica se a capacidade de pagamento, ajustada pela
populagéo, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPLIQ: Indica se a capacidade de
pagamento, baseada na liquidez, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPGERAL.: Indica
se a capacidade geral de pagamento foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); IRANKCONT:
Mensuragédo tem como base o 'Ranking Nacional de Qualidade da Informagédo Contabil e Fiscal',
variando de 0 a 100, onde valores mais altos indicam maior qualidade das informagdes contabeis e
fiscais reportadas, refletindo a eficiéncia e transparéncia da gestao contabil dos municipios; DIVATIVA:
Mede a taxa de variacdo do saldo inicial da divida ativa entre dois periodos consecutivos;
DISPONFINAN: Mede a disponibilidade de caixa dos municipios em relagédo a populacéao; ISUSTEN:
Avalia a adogao de praticas sustentaveis nos municipios em dimensdes econdmicas, sociais e
ambientais, conforme o indice de Cidades Sustentaveis da SDSN, que engloba indicadores de saude,
educacéo e infraestrutura; DPREVRGPS: Indicador do tipo Dummy que assume o valor 1 se Regime
Geral de Previdéncias e 0 se Regime Préprio de Previdéncia; ORIENTPOLIT: Indicador do tipo
*dummy*, que assume valor 1 para prefeitos de partidos conservadores (PSL, PL, PP,
REPUBLICANOS, PATRIOTA, DEM) e 0 caso contrario; DICOMP: Mede a capacidade de gestao fiscal,
infraestrutura e inovagéo nos municipios; LNPOP: Representa Logaritmo neperiano do nimero total de
habitantes do municipio; PIBPER: Logaritmo neperiano da renda per capita do municipio; e em negrito
com fundo azul, representa a significancia estatistica ao nivel de até 10%; e coeficiente de correlagao
em negrito e fundo azul, representa a significancia estatistica ao nivel de até 10%.

Fonte: Elaborado pela autora.
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A analise de correlagao fornece uma viséo preliminar dos vinculos estatisticos
entre os diversos componentes da pesquisa, permitindo levantar hipoteses iniciais
sobre os fatores que exercem influéncia sobre o equilibrio fiscal dos entes locais. Na
secao seguinte, esses padrdes serao aprofundados por meio da aplicagao de modelos
economeétricos, que testardo, de forma sistematica, a significancia estatistica das

variaveis explicativas na determinacéo da capacidade de pagamento municipal.

4.3 MODELOS DE REGRESSAO ESTIMADOS

A analise do desempenho global do modelo comprova sua estabilidade
estatistica na deteccdo das variaveis que influenciam a condicao fiscal dos entes
municipais no Brasil. Os modelos foram estimados pelo método da Maxima
Verossimilhanga, apropriado para regressdes logisticas, garantindo a consisténcia

dos parametros obtidos (Hosmer et al., 2013).

No modelo logit, os coeficientes estimados ndo devem ser interpretados de
forma linear, mas como variagdes na razdo de chances (odds ratio) de ocorréncia do
evento de interesse — neste caso, a probabilidade de o municipio ser classificado
como A ou B no CAPAG. Dessa forma, coeficientes positivos indicam aumento na
chance de solvéncia fiscal, enquanto coeficientes negativos reduzem essa
probabilidade, permitindo uma interpretacdo probabilistica mais adequada dos

resultados (DeMaris, 2012; Hosmer et al., 2013).

A estatistica do teste Qui-Quadrado (Chi?) apresentou valores elevados em
todas as especificacbes, com p-valores proximos de zero, indicando que o modelo,
como um todo, possui poder explicativo significativo. O Pseudo R? que mede a

qualidade do ajuste na regressao logistica, variou entre 0,121 e 0,233, demonstrando
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que as variaveis explicativas capturam uma parte relevante da variabilidade da
capacidade de pagamento municipal, embora fatores adicionais possam também

influenciar os resultados.

A andlise dos coeficientes estimados revela que a qualidade da informagao
contabil (IRANKCONT) possui efeito estatisticamente significativo sobre a
probabilidade de classificagao favoravel dos municipios. Nos modelos de poupanca
corrente (DCAPPOP, 1,006***) e capacidade geral (DCAPGERAL, 1,003*), um
aumento unitario no indice de qualidade contabil eleva a chance de o municipio
alcancar categorias A ou B de capacidade de pagamento. Em termos de interpretagao
probabilistica, o coeficiente positivo implica que cada ponto adicional no ranking
contabil aumenta a razdo de chances (odds ratio) de boa classificacdo fiscal,

confirmando a importancia da transparéncia contabil para a solvéncia municipal.

Tabela 4 - Estimativas Dos Modelos Logistico (Coeficiente Razdo De Chance)
Variavel Dependente: DCAPAG

Variavel Independente

ENDIV POUPANCA LIQUIDEZ GERAL
ICONSTRANP 1,006 1,006*** 1,001 1,003*
DIVATIVA 1,000** 1,000 1,000 1,000
DISPONFINAN 1,001*** 1,001*** 1,002*** 1,001***
ISUSTEN 1,107*** 1,005 1,030*** 1,017
DPREVRGPS 3,399*** 1,749%* 0,906 1,142*
ORIENTPOLIT 0,667 1,059 1,022 0,955
DICOMP 0,895 1,204 0,996 1,165
LNPOP 0,915 1,1569*** 1,070* 1,127
PIBPER 0,793 1,347*** 1,394*** 1,400***
DNORDESTE 0,138** 1,216 0,688** 0,834
DCENTRO-OESTE 0,268 2,183*** 1,481* 1,941
DSUDESTE 0,307 1,761** 1,153 1,467
DSUL 0,510 4,450*** 2,472%* 2,734
DANO2023 1,311 0,784** 1,163 1,011
DANO2024 0,990 0,329*** 0,289*** 0,202***
CONSTANTE 3,589 -4,603*** -4,345*** -5,374**
Obs. 7.180 7.180 7.180 7.180
Estatistica Chi2 104,506 905,808 1060,116 1275,42
p-valor (Chi2) 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R2 0,121 0,154 0,233 0,22
Vif Médio 2,290 2,290 2,290 2,290

Nota: DCAPENV: Indica se a capacidade de pagamento, com base no endividamento, foi classificada
como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPPOP: Indica se a capacidade de pagamento, ajustada pela
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populacao, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPLIQ: Indica se a capacidade de
pagamento, baseada na liquidez, foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); DCAPGERAL.: Indica
se a capacidade geral de pagamento foi classificada como A ou B (1) ou inferior (0); IRANKCONT:
Mensuragédo tem como base o 'Ranking Nacional de Qualidade da Informagao Contabil e Fiscal',
variando de 0 a 100, onde valores mais altos indicam maior qualidade das informagdes contabeis e
fiscais reportadas, refletindo a eficiéncia e transparéncia da gestédo contabil dos municipios; DIVATIVA:
Mede a taxa de variagdo do saldo inicial da divida ativa entre dois periodos consecutivos;
DISPONFINAN: Mede a disponibilidade de caixa dos municipios em relagdo a populagéo; ISUSTEN:
Avalia a adogédo de praticas sustentaveis nos municipios em dimensdes econdmicas, sociais e
ambientais, conforme o indice de Cidades Sustentaveis da SDSN, que engloba indicadores de saude,
educacéo e infraestrutura; DPREVRGPS: Indicador do tipo Dummy que assume o valor 0 se Regime
Geral de Previdéncias e 1 se Regime Proprio de Previdéncia; ORIENTPOLIT: Indicador do tipo
*dummy*, que assume valor 1 para prefeitos de partidos conservadores (PSL, PL, PP,
REPUBLICANOS, PATRIOTA, DEM) e 0 caso contrario; DICOMP: Mede a capacidade de gestéo fiscal,
infraestrutura e inovagdo nos municipios; LNPOP: Representa Logaritmo neperiano do niumero total de
habitantes do municipio; PIBPER: Logaritmo neperiano da renda per capita do municipio; ***, ** e *
significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela autora.

De forma semelhante, a disponibilidade financeira (DISPONFINAN, 1,001***)
apresentou efeito positivo em todas as especificagdes. Isso significa que a elevagao
do caixa disponivel em relagdo a populacdo aumenta significativamente a
probabilidade de os municipios pertencerem ao grupo de menor risco fiscal. Em
termos marginais, uma melhora nesse indicador implica acréscimos na probabilidade
de solvéncia, reforcando que liquidez imediata € um determinante direto da saude

fiscal.

A sustentabilidade fiscal e ambiental (ISUSTEN, 1,107***; 1,030***; 1,017%)
apresentou impacto positivo nos modelos de endividamento, liquidez e capacidade
geral, indicando que praticas sustentaveis aumentam a razdo de chances de o
municipio alcangar classificagdo favoravel no CAPAG nessas dimensbes. Esse
resultado sugere que politicas alinhadas a sustentabilidade contribuem para ampliar
a probabilidade de equilibrio fiscal, ainda que seus efeitos ndo se verifiquem de forma

significativa sobre a poupanca corrente.
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Ja a sustentabilidade previdenciaria (DPREVRGPS, 3,339***; 1,479**%,
1,142*) mostrou-se relevante para endividamento, poupanga corrente e capacidade
geral, indicando que municipios vinculados ao RGPS apresentam maior probabilidade
de obter desempenho fiscal favoravel nessas areas em comparagdo com 0s
vinculados ao RPPS. Contudo, o efeito ndo se estende a liquidez, reforcando que a
escolha do regime previdenciario influencia dimensdes especificas da solvéncia fiscal,

mas nao garante resultados positivos em todos os indicadores.

Em contrapartida, a gestdo da divida ativa (DIVATIVA, 1,000**) apresentou
significancia apenas no modelo de endividamento, mas com efeito de magnitude muito
baixa, sugerindo impacto limitado sobre a probabilidade de classificagao fiscal
favoravel. Ja a orientagdo politica (ORIENTPOLIT, 0,667*) mostrou-se
estatisticamente relevante também no modelo de endividamento, indicando que
prefeitos de partidos conservadores tendem a apresentar menor chance de solvéncia
nessa dimensao especifica. Contudo, em todas as demais especificagdes a variavel
nao foi significativa, corroborando evidéncias de que a filiacdo partidaria,

isoladamente, exerce influéncia restrita sobre a capacidade de pagamento municipal.

As variaveis de controle reforcam o papel da estrutura socioecondmica na
determinagao da solvéncia municipal. O PIB per capita (1,347*; 1,394***; 1,400***)
aumentou de forma consistente a probabilidade de classificagdo favoravel nos
modelos de poupanga, liquidez e capacidade geral. De forma semelhante, o tamanho
populacional (LNPOP, 1,159%; 1,070%; 1,127***) também elevou a razdo de chances
de solvéncia nessas dimensdes, sugerindo que municipios maiores e mais ricos

apresentam desempenho fiscal mais sdélido.
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Os efeitos regionais revelam diferengas estruturais importantes: municipios do
Nordeste apresentaram menores chances de solvéncia, especialmente em
endividamento (0,138**) e liquidez (0,688**), enquanto os das regides Centro-Oeste
(2,183*; 1,418***), Sudeste (1,761*; 1,467*) e Sul (4,450%; 2,472***; 2,734***) exibiram
probabilidades significativamente maiores de boa classificagdo, sobretudo em

poupanca, liquidez e capacidade geral.

Quanto ao efeito temporal, o ano de 2023 (DANO2023, 0,784*) reduziu a
probabilidade de solvéncia em poupanca corrente, sugerindo dificuldades fiscais
conjunturais nesse periodo. Ja o ano de 2024 (DANO2024, 0,329*; 0,289***; 0,202***)
evidenciou uma queda expressiva nas chances de solvéncia em poupancga, liquidez e
resultado agregado, indicando agravamento das condigbes fiscais no triénio

analisado.

Portanto, ao se interpretar os resultados pela ética probabilistica — por meio
da razao de chances e dos efeitos marginais — confirma-se que a capacidade de
pagamento municipal € determinada principalmente pela qualidade da informagao
contabil, pela liquidez disponivel e pela adogao de praticas sustentaveis. Esses fatores
aumentam de forma concreta a probabilidade de solvéncia, reforgcando sua relevancia

para politicas publicas voltadas a gestao fiscal responsavel.

4.3 DISCUSSAO DAS HIPOTESES

A interpretagdo dos modelos /logit aplicados oferece evidéncias empiricas que
confirmam parcialmente as hipdteses propostas neste trabalho. Os resultados

mostram que algumas variaveis independentes aumentam significativamente a



47

probabilidade de os municipios alcangarem classificacdo favoravel (A ou B) no

CAPAG/STN, enquanto outras ndo apresentam efeito estatisticamente relevante.

A hipotese H1, que pressupde que melhorias na qualidade da informagao
contabil fortalecem o desempenho fiscal dos municipios, encontrou apoio parcial nos
dados. O indice IRANKCONT apresentou efeito positivo e estatisticamente robusto
sobre a poupanca corrente e sobre a capacidade fiscal agregada, indicando que cada
incremento no ranking de qualidade contabil aumenta a razdo de chances de o
municipio ser classificado nas melhores categorias (A ou B) do CAPAG. Em termos
probabilisticos, isso significa que municipios que primam pela clareza e precisao
contabil ttm maior probabilidade de gerar superavits e manter a solidez fiscal, ainda
que esse efeito ndo se traduza, necessariamente, em menor endividamento ou maior

liquidez.

Esses resultados corroboram com as pesquisas de Simonassi et al. (2014),
Wang et al. (2007) e Guimaraes (2022), que destacam o papel da acuracia contabil
na diminuigdo da assimetria informacional e no crescimento da eficiéncia da gestao
fiscal. A auséncia de significancia nos modelos de liquidez e endividamento pode estar
associada ao carater estrutural dessas variaveis, menos sensiveis as praticas
informacionais no curto prazo. Portanto, a hipotese é parcialmente corroborada, com

énfase no efeito positivo sobre a geragéo de superavit primario (poupanca).

No caso da hipétese H2, que associa a eficiéncia na arrecadacao da divida
ativa a melhoria da capacidade de pagamento, os resultados ndo encontraram
respaldo empirico. A variavel DIVATIVA nao apresentou significancia estatistica em
nenhuma das especificagdes, indicando que variagdes nesse indicador nao alteram

de forma relevante a probabilidade de um municipio alcancar classificagao favoravel
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(A ou B) no CAPAG. Em outras palavras, a recuperacgéao de créditos inscritos em divida
ativa ndo se mostrou capaz de aumentar a razdo de chances de solvéncia fiscal no

periodo analisado.

Uma explicagao plausivel para esse resultado esta na baixa efetividade da
cobranga judicial e administrativa da divida ativa ou na sua limitada participacao
relativa no orcamento municipal. Esse achado contraria autores como Martins (2012)
e (2012), que defendem a importancia dessa ferramenta como fonte de financiamento
publico. Ao mesmo tempo, aproxima-se das criticas de Timmons e Garfias (2015),
segundo as quais os custos operacionais e institucionais da cobranga podem reduzir,
ou até mesmo anular, os potenciais beneficios arrecadatorios. Assim, a hipétese é
refutada pelos resultados, evidenciando que, no curto prazo, a divida ativa tem baixa

capacidade de influenciar a probabilidade de solvéncia fiscal.

A hipétese H3, que trata do impacto negativo de déficits financeiros sobre a
capacidade fiscal dos municipios, foi confirmada de forma consistente. A variavel
DISPONFINAN apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos em
todas as especificagdes, indicando que maiores niveis de caixa aumentam a razao de
chances de o municipio ser classificado nas categorias A ou B do CAPAG. Desse
modo, a existéncia de liquidez imediata favorece a preservacado da solvéncia fiscal,
contribuindo para reduzir a probabilidade de descumprimento das obrigacdes

financeiras.

Os efeitos positivos observados sobre endividamento, poupanga, liquidez e
capacidade geral — com niveis de significancia proximos a 0,001* e 0,002* —
reforcam a ideia de que déficits continuos reduzem a probabilidade de cumprimento

das obrigagdes financeiras, enquanto superavits de caixa ampliam significativamente
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as chances de boa classificagdo. Tais conclusdes estdo em consonancia com 0s
estudos de Alesina & Tabellini (1990) e sdo empiricamente corroboradas por Rosa
Filho et al. (2020), que evidenciam a liquidez imediata como um dos principais
determinantes da saude fiscal municipal. Assim, a gestao eficaz de caixa se confirma

como variavel critica para a estabilidade fiscal.

Quanto a hipétese H4, que sugere uma relagao positiva entre sustentabilidade
e capacidade fiscal, os resultados confirmam parcialmente a proposi¢cao. O indice
ISUSTEN apresentou efeito estatisticamente significativo nos modelos de
endividamento, liquidez e capacidade geral, indicando que 0 aumento desse indicador
eleva a razao de chances de o municipio ser classificado nas categorias A ou B do
CAPAG. Em termos probabilisticos, praticas de sustentabilidade ampliam a
probabilidade de solvéncia fiscal, especialmente ao fortalecer a liquidez e a gestao

global das finangas publicas.

Entretanto, ndo foi observada significancia estatistica para a poupanca
corrente, sugerindo que os efeitos da sustentabilidade sobre a geragao de superavits
imediatos sao limitados. Esse resultado reforca a interpretagcdo de que politicas
sustentaveis tém carater estrutural e de longo prazo, produzindo impactos gradativos
sobre a capacidade fiscal. Essa constatacdo é consistente com as discussdes de
Bisogno et al. (2024) e Cohen et al. (2023), que destacam a importancia da
incorporagao dos ODS a gestéo publica como instrumento de resiliéncia institucional.
Assim, a hipotese é parcialmente corroborada, com evidéncia de que praticas
sustentaveis contribuem para maior probabilidade de solvéncia, ainda que restritas a

dimensdes especificas.



50

A hipétese H5, que sugere que a sustentabilidade previdenciaria melhora a
capacidade de pagamento, encontrou suporte parcial. A variavel DPREVRGPS
apresentou efeito estatisticamente significativo nos modelos de endividamento e
poupanga corrente, indicando que municipios vinculados ao Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) tém maiores razées de chances de reduzir seu nivel de
endividamento e de gerar superavits, em comparagdo aos que mantém Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Em termos probabilisticos, isso significa que
a vinculacao ao RGPS aumenta a probabilidade de desempenho fiscal favoravel em

dimensobes especificas.

Por outro lado, a variavel ndo apresentou significaAncia nos modelos de liquidez
e capacidade geral, sugerindo que os efeitos positivos do RGPS néo se traduzem em
melhoria abrangente da solvéncia fiscal. Esse resultado indica que o regime
previdenciario afeta componentes especificos da estrutura fiscal, mas nao garante,
isoladamente, estabilidade financeira de longo prazo. Tais achados estdo em linha
com Caetano (2016) e Schettini (2017), que apontam o RPPS como foco de riscos
atuariais e fonte de pressoées fiscais crescentes. Assim, a hipétese é parcialmente
corroborada, reforcando que a escolha do regime previdenciario influencia a
probabilidade de solvéncia, mas nao constitui condigao suficiente para garanti-la de

forma ampla.

A hipotese H6, que sustenta que municipios governados por partidos politicos
mais conservadores apresentam maior capacidade de pagamento, nao foi confirmada
pelos resultados. A variavel ORIENTPOLIT apresentou significaAncia estatistica

apenas no modelo de endividamento (-0,404%), indicando que, nessa dimensé&o
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especifica, a vinculagéo a partidos conservadores esta associada a uma redugao da

razao de chances de o municipio ser classificado nas categorias A ou B do CAPAG.

Nos modelos de poupanga, liquidez e capacidade geral, entretanto, o efeito ndo
foi estatisticamente significativo, sugerindo que a filiagdo partidaria do chefe do
Executivo municipal ndo altera, de forma consistente, a probabilidade de solvéncia
fiscal. Esse resultado reforga a literatura de Cavalcante (2016) e Klein (2012), que
argumenta que a responsabilidade fiscal independe da ideologia politica, sendo mais
influenciada por fatores institucionais, como a profissionalizacdo da gestdo e a
atuacao dos mecanismos de controle externo. Assim, a hipotese é refutada, com
evidéncias de que a orientagao partidaria exerce efeito restrito e pouco robusto sobre

a solvéncia municipal.

Por fim, a variavel DICOMP, utilizada como proxy da competitividade, ndo se
mostrou significativa nos modelos estimados, contrariando a hipétese H7. Isso indica
que a presenga do municipio no ranking de competitividade nao altera de forma
relevante a probabilidade de obter classificacdo favoravel (A ou B) no CAPAG. Em
termos probabilisticos, a inclusdo no indice ndo aumenta a razdo de chances de
solvéncia fiscal, o que sugere que esse fator, isoladamente, nao constitui determinante

do equilibrio financeiro.

Embora estudos como Zambanini et al. (2016) e Braga (2001) associem
inovacao institucional a melhores condicdes fiscais, os dados analisados indicam que
a competitividade, por si s6, nao é suficiente para explicar a probabilidade de solvéncia
municipal. Uma justificativa plausivel é o baixo percentual de municipios com registros
disponiveis nesse indice (aproximadamente 15%), o que limita sua capacidade

explicativa na amostra considerada.
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No que se refere as variaveis de controle, tanto o PIB per capita quanto o
tamanho populacional (LNPOP) mostraram-se significativos, aumentando a
probabilidade de os municipios alcangarem classificacées favoraveis, sobretudo em
termos de poupanga, liquidez e capacidade geral. Isso indica que entes com maior
arrecadagao e maior contingente populacional possuem odds ratio superiores de
manter equilibrio fiscal. Outrossim, os efeitos regionais confirmaram diferencas
estruturais: municipios das regides Centro-Oeste e Sul apresentaram maiores

chances de solvéncia em comparagao as demais regides.

Quanto ao efeito temporal, o ano de 2023 revelou impacto negativo nas
probabilidades de boa classificagcdo em poupanca, sugerindo deterioragao conjuntural
das finangas municipais nesse periodo. Ja o ano de 2024 apresentou efeito ainda
mais expressivo, reduzindo significativamente as chances de solvéncia em poupancga,
liquidez e capacidade geral, o que indica um agravamento das condig¢des fiscais no

triénio analisado.

De modo geral, os resultados dos modelos /logit apontam que a condigao fiscal
dos municipios brasileiros esta fortemente associada a confiabilidade das informagdes
contabeis, a disponibilidade de recursos financeiros e a adocdo de praticas
sustentaveis. Por outro lado, a divida ativa, a filiacdo partidaria e a competitividade
institucional ndo alteraram significativamente as probabilidades de solvéncia. Esse
conjunto de achados reforga a importancia do uso de modelos com multiplas variaveis
para analisar a capacidade de pagamento dos entes subnacionais, conforme
argumentam Orair et al. (2015) e Bisogno et al. (2024), e contribui para o

aprimoramento de politicas fiscais baseadas em evidéncias empiricas consistentes.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar como fatores socioecondmicos,
praticas de sustentabilidade e elementos de governanga influenciam a capacidade de
pagamento dos municipios brasileiros, com base no indice CAPAG/STN no triénio de
2022 a 2024. Fundamentada na Teoria da Escolha Publica, reconheceu-se que as
decisdes fiscais e contabeis em entes subnacionais sdo condicionadas por incentivos

politicos, limitagdes institucionais e pela qualidade da gestédo publica.

Metodologicamente, adotou-se uma abordagem quantitativa com dados em
painel, utilizando regressdes logisticas binarias com efeitos fixos regionais e

temporais, o que possibilitou captar heterogeneidades estruturais e conjunturais.

Os resultados indicaram que a qualidade da informacdo contabil, a
disponibilidade financeira e a adogcdo de praticas sustentaveis sao determinantes
significativos para a capacidade de pagamento municipal. Municipios vinculados ao
RGPS apresentaram maior probabilidade de bom desempenho em endividamento e
poupanga corrente, enquanto variaveis como divida ativa, orientagdo politico-
partidaria e competitividade ndo apresentaram significancia estatistica. Tais achados
reforcam a interpretacao de que a solvéncia fiscal depende mais de fatores contabeis,

financeiros e de sustentabilidade do que de elementos politico-partidarios isolados.

Do ponto de vista pratico, o estudo contribui ao oferecer evidéncias que podem
subsidiar gestores publicos na formulacdo de politicas voltadas a transparéncia, a
manutencao de caixa saudavel e a incorporacao de praticas sustentaveis. Do ponto
de vista tedrico, amplia o debate ao propor um modelo integrado de analise da

solvéncia fiscal, respondendo a uma lacuna identificada na literatura.
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Reconhece-se, contudo, que a pesquisa possui limitagdes: (i) o uso de dados
secundarios; (ii) a depuragao que reduziu a amostra; e (iii) a simplificacdo da dimenséao
de governangca em variaveis que podem nao capturar sua complexidade. Essas
limitagdes reforcam a necessidade de estudos futuros que considerem ciclos
econdémicos mais longos, utilizem variaveis institucionais adicionais e realizem
comparagdes internacionais com municipios de paises federativos, como Argentina,

Meéxico e Espanha.

Em sintese, esta dissertacdo demonstrou que a solvéncia municipal esta
fortemente vinculada a confiabilidade das informacgdes contabeis, a liquidez financeira
e as praticas sustentaveis, superando explicagbes baseadas apenas em alinhamento
politico. O modelo proposto oferece subsidios para gestores comprometidos com o
equilibrio fiscal e aponta caminhos para novas pesquisas que fortalegam a

compreensao e a gestao da sustentabilidade financeira no setor publico.
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