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Resumo

A literatura sugere que receitas extras recebidas sem contrapartida por governos locais de paises em
desenvolvimento gera pouco impacto na provisdo de bens e servigos publicos. O acesso a crédito é
considerado um grande obstaculo para o desenvolvimento municipal sustentavel, mas sdo escassas
as evidéncias empiricas quanto a efetividade desse instrumento. Neste trabalho, avalia-se o impacto
das operagdes de empréstimo na qualidade do gasto publico, a partir de dados dos municipios brasi-
leiros entre 2018 e 2021. Explora-se uma descontinuidade nos requisitos de elegibilidade a garantia
da Unido, a qual melhora as condigdes financeiras do empréstimo e possibilita contratagdo de maior
numero de operagdes, e de maior valor. Utilizando um desenho de regressao descontinua, encontra-se
que os empréstimos tém impacto positivo sobre a qualidade do gasto local, aumentando o investimen-
to, a0 mesmo tempo em que mantém constante o gasto com pessoal, e privilegiando as fung¢des de

saude, urbanismo e saneamento.
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1. Introducao

O acesso a crédito é um grande obstaculo ao desenvolvimento municipal, especialmente no
caso de paises em desenvolvimento. Governantes locais comumente enfrentam dificuldades devido a
capacidade fiscal limitada, repasses rigidos do Governo Federal e restrigdes legais para emitir titulos
de divida e acessar mercados de crédito internacionais. Mesmo que pudessem contrair empréstimos
ou emitir titulos sem restricdes legais, muitos municipios de paises pobres e em desenvolvimento
dificilmente encontrariam credores para financia-los diretamente, a0 menos com as taxas de juros
reduzidas oferecidas aos governos federais. Além disso, segundo a Organizagao das Nagdes Unidas,
o nivel de urbanizagdo devera aumentar em todo o mundo nas proximas décadas. Ja sob pressao, a
infraestrutura e os servigos publicos, como construgdo de estradas, escolas e hospitais, precisarao ser
aprimorados para atender as populagdes crescentes em nivel local.

O governo estadual ou municipal pode ndo possuir recursos suficientes para construir proje-
tos de alto custo necessarios ao desenvolvimento local. Mas ele pode obter esses recursos por meio de
um empréstimo junto a uma instituicdo financeira, com parcelas a serem pagas em varios anos. Uma
vez que projetos estruturantes serdo usufruidos nao s6 pelas geragdes presentes, mas também por
geragOes futuras, ¢ intrinsicamente eficiente que seu custo de financiamento seja diluido ao longo do
tempo. Com o endividamento publico, o governo usa parte da arrecadagao atual e parte da arrecada-
¢do futura para pagar um projeto de desenvolvimento.

O Governo Federal pode oferecer garantia em operagdes de crédito dos governos locais, pro-
porcionando-lhes acesso a empréstimos e/ou permitindo condigdes mais favoraveis. As condigoes de
financiamento estdo intimamente relacionadas a credibilidade do mutuario, a capacidade percebida
de pagamento da divida e a qualidade da gestao fiscal. Os credores definem a taxa de juros de acordo
com o risco percebido de inadimpléncia do municipio. Além disso, para aprovar uma operagao fi-
nanceira, podem exigir um fiador, que ficara responsavel pelo pagamento da divida caso o mutudrio
nao honre os seus pagamentos. O efeito do acesso a empréstimos para a provisao de bens publicos
a nivel local ¢ dificil de medir porque os empréstimos ndo sao distribuidos aleatoriamente entre os
municipios. Pelo contrario, o acesso a crédito estd correlacionado com outras caracteristicas locais que
favorecem ou dificultam a alocagdo do gasto e a prestagao de servigos publicos.

O Brasil oferece um cenario nico para estudar o papel dos empréstimos na alocagao do gasto
e o desenvolvimento municipal. Recentemente, a Secretaria do Tesouro Nacional implementou um
critério uniforme, simples e transparente para avaliar as solicitagdes de governos subnacionais para
fornecer garantia em operagdes de empréstimo. A Capacidade de Pagamento (CAPAG) é composta
por trés indicadores: endividamento, poupanga corrente e indice de liquidez. Cada governo subnacio-

nal recebe uma nota CAPAG de A a D. Como regra geral, apenas aqueles classificados com CAPAG A

1 United Nations World Urbanization Prospects (2018). Disponivel em: https://population.un.org/wup/. Acesso em:
12/10/2022.
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ou B sdo elegiveis para contratar operagdes de crédito com garantia da Unido. Por defini¢do, a CAPAG
criou limites idiossincraticos que dividem os municipios — de acordo com seus indicadores financei-
ros — em elegiveis e inelegiveis para empréstimos com garantia soberana. Esses limites fornecem uma
fonte de variagdo quase experimental que pode ser aproveitada para avaliar os impactos das garantias
soberanas em resultados de politicas publicas em nivel municipal.

Este trabalho contribui para a literatura de desenvolvimento econdmico, economia politica, fi-
nangas publicas e microeconomia aplicada. Particularmente, contribui para aumentar o conhecimen-
to sobre capacidade fiscal - um dos trés pilares de capacidade do Estado (Besley e Persson, 2009; 2014)
— definida como a gama de capacidades necessarias para um governo desempenhar efetivamente. A
literatura sobre as consequéncias do aumento das receitas governamentais em paises em desenvolvi-
mento geralmente ndo encontra nenhum ou apenas um pequeno impacto positivo das receitas em re-
sultados de politicas publicas, como o uso desses recursos para gastos de maior qualidade nas areas de
sadde, educagdo e infraestrutura. Além disso, sdo abundantes as evidéncias de que os fundos publicos
sao frequentemente desperdicados ou desviados (Svensson, 2000; Reinikka e Svensson, 2005; Olken,
2007; Monteiro e Ferraz, 2010; Brollo et al., 2013; Nunn e Qian, 2014). Estudos recentes sugerem que
a forma como os governos sao financiados ¢ importante para o resultado. Por exemplo, os governos
tendem a utilizar recursos derivados de aumento nas receitas tributarias em gastos que beneficiam
os cidaddos, enquanto aumentos nas receitas de transferéncias intergovernamentais ou derivados da
exploragdo de recursos naturais ndo necessariamente sao aplicados dessa maneira (Gadenne, 2017;
Martinez, 2022). Embora relevante, faltam evidéncias sobre o efeito do acesso a crédito pelos governos
nos gastos relacionados a servicos e infraestrutura oferecidas aos cidadaos.

O trabalho também tem implicagdes importantes para as politicas publicas. O papel dos mu-
nicipios na Federagao brasileira é relevante, pois financiam 20% e executam 23% de todas as despesas
primarias (Siga Brasil, 2019)>. Em especial, os municipios sdo responsaveis por financiar e executar
quase inteiramente os gastos com urbanismo e contribuem com aproximadamente um ter¢o dos gas-
tos com saude, educagio e transporte publico. Avaliar se a estrutura institucional para concessao de
empréstimos a governos locais gera incentivos para a boa alocagao dos recursos e contribui para os
objetivos de politica publica ¢ fundamental para garantir o desenvolvimento sustentavel. Estes em-
préstimos sdo usados para melhorar a infraestrutura, educagdo e saude locais? Ou ha evidéncia de que
estes empréstimos sdo usados para impulsionar despesas de baixa qualidade, como despesas de pes-
soal? Além do Brasil, outros paises com estrutura institucional e nivel de desenvolvimento econémico

semelhante poderao se beneficiar de lices aprendidas com a experiéncia brasileira.

2 O SIGA Brasil é um sistema de informagdes sobre or¢camento publico federal, que permite acesso aos dados do Sistema
Integrado de Administragdo Financeira-SIAFI e a outras bases de dados sobre planos e orcamentos publicos. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil. Acesso em 15/09/2022.
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2, Contexto Institucional

O Brasil é uma Republica Federativa organizada em trés niveis de governo: Governo Federal
(representado pela Unido), 26 Estados e o Distrito Federal, e 5.570 Municipios. A Constituicdo Federal
de 1988 estabeleceu as competéncias dos entes da federa¢ao nos aspectos administrativos, politicos,
fiscais e financeiros. O Federalismo brasileiro é caracterizado pela autonomia financeira e orcamentd-
ria dos trés entes federados, sendo um dos paises mais descentralizadas do mundo. Os governos sub-
nacionais possuem competéncia para arrecadar tributos, formular o or¢amento e executar os gastos
publicos. De acordo com dados do FMP, o Brasil ocupou, dentre 79 paises, a nona posi¢ao de maior
descentralizagdo fiscal, do ponto de vista das receitas tributarias, com 42% da receita tributaria total
arrecadada pelos entes subnacionais em 2019. Do lado da despesa, excluindo-se os gastos com servigo
da divida, altamente concentrados no governo federal, os entes subnacionais foram responsaveis pela
execugdo de 48% do gasto em 2019, sendo 26% pelos estados e 22% pelos municipios*.

Unido, estados e municipios exibem padrdes de gasto diferentes. A despesa orcamentaria é
classificada segundo a categoria econdmica®* em despesa corrente, composta pelos grupos de despesa

» e

“pessoal e encargos sociais”, “juros e encargos da divida” e “outras despesas correntes’, e despesa de
capital, dividida em “investimentos”, “inversoes financeiras” e “amortiza¢ao e refinanciamento da divi-
da”. Parcela relevante dos gastos do governo federal vai para refinanciamento e juros da divida (as duas
categorias somaram 36% do total em 2019) e para a categoria de outras despesas correntes (48%), en-
quanto as despesas com investimento correspondem a apenas 1% do total (Figura 1). Em contraste, ao
menos metade do gasto dos governos subnacionais é direcionado para pessoal e encargos sociais (50%
no caso dos municipios e 55% no caso dos estados) e os gastos correntes ultrapassam 90% do total. Es-
tados e municipios realizam uma contribui¢ao mais expressiva que o governo federal no investimento

publico (em 2019, aproximadamente 65% do investimento publico total foi executado pelos governos

subnacionais).

3 IMF’s Fiscal Decentralization Dataset (2022). Disponivel em: https://data.imf.org/?sk=1C28EBFB-62B3-4B0C-AED-
3-048EEEBB684F. Acesso em: 12/10/2022.

4 Balanco do Setor Publico Nacional — BPSN, Secretaria do Tesouro Nacional (2019). Considera o total da despesa em-
penhada (exceto intra-orgamentaria), excluindo-se encargos especiais.

5 Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico, Secretaria do Tesouro Nacional (2021).
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Figura 1 - Execugao de despesa por categoria econdmica em cada nivel de governo (2019)

= Pessoal e Governo Federal Governos Estaduais Governos Municipais
Encargos Sociais (incluindo DF)
= Juros e Encargos 29
da Divida ¢ 3%_\1%F3% 0% ~ %
= Qutras Despesas \ 7%
Correntes A
Investimentos
3%
= Inversoes
Financeiras ‘
1% J
L] Am(_)rtiza_géo / 4% 1%
Refinanciamento C
da Divida

Fonte: BPSN, Tesouro Nacional (2019). Nota: Considera o total da despesa or¢amentaria empenhada.

A execugdo da despesa também pode ser analisada a partir da dtica funcional. Excluindo-se a
categoria de “encargos especiais’, que representa o pagamento de dividas, ressarcimentos e indeniza-
¢oes, somando 39% do total gasto em 2019 devido principalmente ao custo da divida publica federal,
as categorias de gasto mais relevantes sdo previdéncia social (22%), educagao (9%), satde (9%), admi-
nistragdo (3%) e assisténcia social (3%)°.

Os governos subnacionais possuem um papel especialmente importante na execugao de fun-
¢des sociais, isto é, de politicas com impacto direto e visivel na vida do cidaddo. Se, por um lado, o
governo federal financia e executa gastos sociais para os quais ha um publico-alvo definido e bem
focalizado, como as fungdes “trabalho”, “previdéncia social” e “assisténcia social’, estados e municipios
sdo responsaveis em grande parte pelos gastos de acesso universal, como “saude”, “educagio’, “trans-

3

porte”, “urbanismo” e “seguranca publica” (Figura 2).

6 A Figura Al, no anexo, traz a despesa total por fun¢io considerando os trés niveis de governo (2019).
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Figura 2 - Execugao de fun¢des de despesa por nivel de governo (2019)
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Fonte: BPSN, Tesouro Nacional (2019). Nota: Considera o total da despesa or¢amentaria empenhada.

No Brasil, estados e municipios ndo podem emitir titulos da divida como faz o governo fede-
ral’. Para investir em projetos relevantes, que melhorem a qualidade de vida do cidadao, os governos
subnacionais podem contratar empréstimos e financiamentos junto a instituicdes financeiras, se ne-
cessario. Essas contratagdes estdo sujeitas ao cumprimento de uma série de limites e condi¢des, que sdo
verificadas pelo governo federal a partir de um Pedido de Verifica¢ao de Limites e Condi¢des (PVL).
A analise do pleito é realizada pelo Tesouro Nacional e o processo ¢ registrado no SADIPEM - Siste-
ma de Analise da Divida Publica, Operagdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios.
Os requisitos verificaveis incluem um limite de divida como propor¢io da receita, o cumprimento da
regra de ouro (receitas de operagao de crédito ndo podem ser superiores as despesas de capital, isto &,
o governo ndo pode se endividar para realizar gasto corrente), liberagdes limitadas a 16% da Receita
Corrente Liquida (RCL) em cada exercicio, inexisténcia de operagdes irregulares e adimpléncia com
o governo federal®. O prazo de validade das verificagdes ¢ de 90 a 270 dias, a depender da situagao do
municipio, mas se houver encerramento do exercicio sem contratagido da operagao de crédito é re-
querida uma nova analise. Esse mecanismo incentiva que as contratacdes das operagdes ocorram no

mesmo exercicio em que foram aprovadas.

7 Resoluc¢ao do Senado Federal n° 43 de 21/12/2001.

8 Veja a relagio completa dos limites e condi¢des para contratagao de operagdes de crédito no Quadro Al do Anexo.
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A Uniao pode conceder garantia as operagdes de crédito dos governos subnacionais, isto é,
atuar como um avalista junto as institui¢des financeiras, realizando o pagamento em caso de ina-
dimpléncia. Esse mecanismo permite que os estados e municipios acessem melhores condi¢coes de
contrata¢ao, uma vez que as operagdes garantidas pelo governo federal possuem um risco de crédito
menor. A contratagdo de operagdes com garantia da Unido depende do atendimento aos requisitos
para operagoes de crédito em geral e de requisitos adicionais. Um fator essencial para que um ente
contraia um novo empréstimo com garantia da Unido ¢ a Capacidade de Pagamento (CAPAG). A
CAPAG ¢ uma espécie de rating, calculado anualmente pelo Tesouro Nacional com base em resulta-
dos financeiros do ano anterior, que atribui uma nota de A a D segundo a situagdo financeira e o risco
decorrente que o aval a uma operagdo de crédito desse ente representa a Unido. Estados e municipios
com CAPAG A e B sao elegiveis a obten¢ao de garantia da Unido nas operagdes de crédito, enquanto
aqueles com C e D nao sdo elegiveis’. Desde 2018%, a CAPAG é calculada com base em trés indicadores
econdmico-financeiros: Endividamento (DC), Poupanca Corrente (PC) e Liquidez (IL). A cada indi-
cador econdmico-financeiro é atribuida uma letra (A, B ou C) que representa a classificacao parcial
do ente, e a classifica¢do final da capacidade de pagamento é determinada a partir da combinagao das

classificagoes parciais dos trés indicadores, conforme ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Metodologia de classificagdo da Capacidade de Pagamento (CAPAG)

Classifica¢do da Capacidade de Pagamento (Portaria MF n2 501/2017)

INDICADOR CLASSIFICAGAO
PARCIAL

DC < 60% A

CLASSIFICAGAO PARCIAL  CAPAG
PC FINAL

Endividamento (DC)
(Divida Consolidada / 60% = DC < 150%

A A
Receita Corrente Liquida) DC = 150% A A B
PC < 90% 2 2 -
<
Poupancga Corrente o m B 7 B
(PC) 90% < PC < 95% B
(Despesa Corrente / B A B
| Receita Corrente Ajustada) PC 2 95% g i =
Liquidez (IL) 0= IL<1 A
(Obrigagdes Financeiras / IL 2 1 (ou valor
Disponibilidade de Caixa) negativo) Demais combinagbes

Fonte: Portaria MF n° 501, de 23 de novembro de 2017. Nota: A Portaria ME n° 5.623, de 22 de junho de 2022
alterou o valor de corte do indicador de Endividamento entre as notas B e C para 100% e o valor de corte para

o indicador de Poupanga Corrente entre as notas A e B para 85%.

9 A excecdo sdo operagdes de crédito para financiar projetos de investimento para a refinanciamento de dividas, melhoria
da administragio das receitas e da gestdo fiscal, financeira e patrimonial, ou no dmbito do Programa Nacional de Iluminagao
Publica Eficiente (RELUZ), Copa do Mundo FIFA 2014 e Jogos Olimpicos e Paralimpicos de 2016, elegiveis a garantia da Unido
mesmo com CAPAG C ou D.

10 Metodologia dada pela Portaria do Ministério da Fazenda (MF) n° 501, de 23 de novembro de 2017, conceitos e vari-
aveis definidos na Portaria da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) n° 882, de 18 de dezembro de 2018 e, posteriormente na
Portaria STN n° 373, de 8 de julho de 2020.
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As avaliagdes da capacidade de pagamento sdo realizadas a partir das analises de resultados
fiscais do ano anterior e tem validade, no caso dos municipios, até o més de abril do ano posterior.
Concretamente, a CAPAG 2021 dos municipios, por exemplo, foi calculada com base nos resultados
financeiros anuais de 2020 e tem validade até abril de 2022, quando passa a valer a CAPAG 2022, com
base nos resultados financeiros de 2021.

Ha grande heterogeneidade na capacidade financeira dos governos subnacionais, tal como
capturada pelos indicadores da CAPAG, o que resulta em variagdo quanto a elegibilidade para ope-
ragoes de crédito com garantia soberana. Considerando os municipios, a Figura 3 mostra a varia¢ao
da classifica¢ao parcial CAPAG decorrente do indicador de poupanga corrente, calculado pela razao
entre despesa e receita corrente. A Figura 2B no anexo ilustra visualmente a evolu¢do desse indicador

entre 2018 e 2021 nos municipios brasileiros.

Figura 3 - Nota CAPAG parcial do indicador PC nos municipios brasileiros (2018)

A
s
Bc

[ ] sem dados

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Capacidade de Pagamento de Municipios, Tesouro Nacional.
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De 2018 a 2021, foram aprovadas 4.520 operagdes de crédito para os municipios brasileiros,
totalizando aproximadamente R$ 54 bilhoes (a precos de 2021). A maior parte dessas operagdes (54%)
tem como finalidade registrada no PVL/SADIPEM a categoria ampla “infraestrutura’, que engloba,
de forma genérica, a implantagdo e execugdo de obras para construgdo e manutencao de estradas,
escolas, hospitais, servicos de saneamento, transporte, energia e telecomunicagoes, entre outros. A
segunda maior categoria (aquisi¢do de bens mdveis/imdveis) refere-se principalmente a aquisi¢ao de
maquinas, equipamentos e veiculos (19,4%) ou a aquisi¢do de terrenos, iméveis e/ou construgdo de
instalages (3,4%), podendo estar ligada a prestagdo de servigos publicos em diversas areas. Uma
parte reduzida das operagdes aparece explicitamente vinculada a fun¢des de gasto especificas, como
transporte (6%), urbanismo (4%) e saneamento (3%). O aporte de capital, incluindo concessao de ga-
rantia a empresas estatais, foi a finalidade declarada em 4% das operagdes de crédito. Ja operagdes que
tenham por finalidade melhorar a gestao fiscal ou voltadas para o refinanciamento e/ou regularizag¢ao
de dividas - categorias excetuadas da exigéncia de CAPAG A ou B para elegibilidade a garantia da
Unido - corresponderam, cada uma, a 2% do total de operagdes aprovadas no periodo. Para além da
finalidade declarada para as operagdes de crédito, é importante avaliar se os recursos estdo sendo de
fato aplicados em investimentos estruturantes, promovendo a melhoria na qualidade do gasto. Como
visto na se¢do de literatura, o simples aumento de recursos nao garante melhoria na qualidade do gas-

to a nivel local, especialmente no caso de paises em desenvolvimento.

Figura 4 - Finalidade das opera¢des municipais aprovadas (2018 a 2021)

B Refinanciamento de divida B Gestdo fiscal
B Aquisicdo de bens moveis/imoveis I Aporte de capital
PN Infraestrutura* B saneamento
[ Transporte Urbanismo
B Outros (saude, educacdo, moradia, etc.)

Fonte: Elaboragdo propria a partir da base de dados PVL/SADIPEM. Detalhes da agregagio estao descritos no

11
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Quadro A2 do Anexo. *Nota: A finalidade “Infraestrutura” é uma categoria ampla que pode estar relacionada

com diversas fungdes de gasto, como urbanismo, saneamento, transporte, educagio, saude etc.

3. Metodologia e Dados

Este trabalho tem como objetivo estudar o impacto do acesso a crédito na qualidade do gasto
a nivel local. Serdo utilizados dados dos municipios brasileiros que, conforme detalhado na se¢do de
contexto institucional, possuem responsabilidades relevantes na provisao de bens e servi¢os publicos
e contribuem com uma parcela expressiva do investimento publico nacional. Em especial, pretende-se
examinar se a tomada de empréstimos e financiamentos pelos municipios brasileiros tem impacto
positivo sobre o investimento ou, por outro lado, aumenta o montante destinado a gasto corrente -
particularmente a categoria despesa de pessoal, que corresponde a 50% do gasto total dos municipios
brasileiros. Além disso, busca-se avaliar que fung¢des sdo priorizadas, na pratica, na execu¢ao dos
recursos de empréstimo, independentemente da finalidade declarada o momento da tomada do em-
préstimo.

O desafio empirico de estudar o efeito da tomada de empréstimos em resultados de gasto a
nivel local é que a decisdo e/ou habilidade do municipio para contratar operagdes de crédito esta cor-
relacionada com outras caracteristicas que influenciam o gasto e a prestagao de servigos publicos. Por
exemplo, uma administragdo municipal capacitada e interessada em melhorar a qualidade do gasto
pode realizar uma gestao fiscal que diminua o gasto com pessoal e aumente o investimento ao mesmo
tempo em que atua para a contrata¢ao de empréstimos. Ou entao, se o governo municipal anseia me-
lhorar os servigos publicos de saide pode priorizar o gasto nessa fungdo e, ao mesmo tempo, contratar
um empréstimo para a aquisi¢ao de novos leitos ou a constru¢ido de um hospital. Em outras palavras,
podem existir fatores ndo observados que influenciam tanto o tratamento (tomada de empréstimo)
quanto o resultado que queremos medir (gasto local), o que tornaria as estimativas obtidas por regres-
soes de minimos quadrados ordinarios (MQO) viesadas!'.

Uma estratégia para superar esse problema é fazer uso de um instrumento que esteja forte-
mente correlacionado com o tratamento, mas que nao esteja correlacionado com os fatores nao obser-
vados e nem influencie diretamente a variavel de resultado. A regra para definigdo da CAPAG (Tabela
1), condi¢do determinante para a obtengao de garantia da Unido, cria limites arbitrarios que permitem
a utilizacdo de um desenho de regressao descontinua> (RDD) fuzzy (“difusa”) para determinar o efeito
causal entre tomada de empréstimo e gasto municipal.

Apesar de a CAPAG ser composta por trés indicadores parciais, apenas o resultado dos in-

11 O modelo de MQO em questdo ¢ dado por Y, = aEmpréstimo, + h(r,) + €, em que Y, ¢ um resultado de gasto local
(categoria ou fungdo) no municipio i ano t, Empréstimo, ¢ uma dummy que indica empréstimo aprovado, e h (r,) é uma fungdo
do indicador PC similar & apresentada nas equagdes (1) e (2).

12 Para uma introdugio aos desenhos de regressdo descontinua, veja Cattaneo e Titiunik (2018).
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dicadores poupanga corrente e liquidez influenciam a elegibilidade a garantia da Uniao, isto é, o re-
cebimento de uma nota CAPAG final A ou B. Em especial, ao cruzar o limite de 0,95 no indicador
de poupanga, a probabilidade de ser elegivel a garantia em operagdes de crédito cai de cerca de 60%
para zero (Figura A3). Se, por um lado, os gestores municipais tém relativo controle sobre a execugdo
dos gastos (numerador), a receita esta sujeita a choques positivos e negativos (denominador) que
influenciam o resultado®. Municipios com resultados discrepantes para o indicador PC, calculado a
partir da razdo entre despesas e receitas correntes do ano anterior, provavelmente nao sio compara-
veis. A hipotese principal é que, em uma vizinhanga do limiar de 0,95 no indicador PC, a atribui¢ao
de municipios de cada lado é tao boa quanto aleatoria. A partir desta hipotese, é possivel estimar um
efeito de tratamento médio local comparando observagdes proximas a cada lado do limiar, a partir do
método de minimos quadrados em dois estagios (MQ2E). O desenho pressupde que, na auséncia da
regra de atribuicdo de elegibilidade a garantia em operagdes de crédito, alguns dos que se submetem
ao tratamento (tomada de empréstimo) nédo o teriam feito. A maior elegibilidade funciona como um
“empurrao” para a tomada de empréstimos. Além disso, a vizinhanga de 0,95 do indicador PC é espe-
cialmente interessante, uma vez que identifica os municipios que enfrentam forte restricdo de recursos
para realizar investimentos estruturantes e, portanto, estdo propensos a tomar empréstimos.

A estratégia empirica MQ2E consiste em dois estagios: (i) avaliar se ha, de fato, uma descon-
tinuidade na tomada de empréstimos no limite de 0,95 do indicador PC; (ii) avaliar se essa descon-
tinuidade esta refletida em variaveis de gasto municipal. A primeira relagao causal de interesse é o
efeito de ser elegivel para a garantia da Unido (CAPAG A ou B) sobre a efetiva tomada de empréstimo,
medido como uma varidvel dummy (Empréstimo, ) que indica aprova¢ao de ao menos uma operagio
de empréstimo para o municipio i no ano t pelo Tesouro Nacional. Esse efeito ¢ identificado a partir

da seguinte especificagdo (primeiro estagio):
Empréstimo;; = yZiy + h(1y) + €t (1)

Onde y identifica o efeito causal de interesse, Z =1 (r,>0) ¢ um indicador igual a 1 se o indi-
cador PC do municipio i no ano t estd abaixo de 0,95 (centralizado em zero) e 0 caso contrario, h (r,)
¢ uma fun¢ao do indicador PC centralizado em zero - variavel continua que denota a elegibilidade
ao tratamento (running variable) — e &, o erro. Especificamente, estima-se regressoes locais lineares
de r, com pesos kernel triangulares usando observagdes a esquerda e a direita do cutoff dentro de um
intervalo predeterminado. A mesma equagéo (1) é estimada para uma variavel dependente que indica

: . [ e y
o montante em reais per capita de empréstimo aprovado para o municipio i e ano t (Valor_pc,)™.

13 A maior parte dos municipios ¢ extremamente dependente de transferéncias correntes dos Estados e da Unido, sobre
as quais tém pouco poder decisério e estdo sujeitas a choques econdémicos e institucionais. Além das transferéncias, compdem
as receitas correntes municipais, entre outras, as receitas tributdrias, contribuicdes patrimoniais, industriais, agropecuarias e de
servicos.

14 O montante de empréstimo aprovado em reais per capita (a pregos de 2021) ndo pode ser interpretado como a margem
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Para o segundo estdgio, instrumentamos as varidveis Empréstimo, e Valor_pc, utilizando
uma dummy L que indica o tratamento e verificamos o efeito em diferentes categorias e fungdes de

gasto local Y,, como no modelo a seguir:

Yie = mLi + g(1i) + 0z (2)

Onde g(r_it ) ¢ uma fungéo linear do indicador PC com inclinagdo diferente em cada lado do
valor de corte. Uma RDD fuzzy explora descontinuidade na probabilidade ou valor esperado de um
tratamento condicional a uma variavel, sendo um desenho empirico em que a descontinuidade se tor-
na variavel instrumental para o status do tratamento (Angrist e Pischke, 2009). Como em regressoes
descontinuas os resultados podem ser sensiveis a escolha do intervalo h, os resultados do primeiro
estagio sdo apresentados para dois intervalos fixos ao redor do valor limite e para o intervalo étimo*
(Cattaneo e Vazquez-Bare, 2016). Por concisao, os resultados do segundo estagio sao reportados para
o intervalo 6timo, mas sdo robustos a variagdes no intervalo.

Sao utilizados dados publicos a nivel municipal de frequéncia anual (2018 a 2021). Todos os
valores foram corrigidos pela inflagdo a pregos de 2021 e convertidos em reais brasileiros, quando

necessario. As fontes primarias estao listadas a seguir:

« Base de dados do PVL/SADIPEM para informagdes relativas a aprovagao de operagdes de
empréstimo (operacio, status, data, valor e finalidade)'. As opera¢des foram consideradas
aprovadas quando registrado o status deferido, regular, regularizado ou encaminhado a
PGFN. Operagdes de crédito aprovadas nos meses de janeiro a margo foram classificadas
como aprovadas no ano anterior, seguindo a sistematica de calculo e revisao da CAPAG. O
Quadro A3 no anexo detalha a classificagdo das operagoes”.

« Dados de financas municipais (receitas e despesas) provenientes do Demonstrativo de

Contas Anuais, disponivel no SICONFI/FINBRA.

“intensiva” do acesso a crédito pois a estimagio considera também aquelas observagdes que ndo registram empréstimo aprovado
no ano (neste caso o valor da varidvelValor_pc, serd zero). Restringir a amostra para considerar somente observagdes com indi-
cador Empréstimo, igual a 1 prejudica o poder das estimagdes, ao reduzir drasticamente o numero de observagdes.

15 O método de intervalos 6timos, desenvolvido por Imbens e Kalyanaraman (2012), busca minimizar o erro minimo
quadrado do estimador RDD, dada a escolha de ordem do polindmio e de fung¢do kernel, otimizando o trade-off entre viés e
variancia. Foi implementado no Stata a partir da fun¢ao rdbwselect (Calonico, Cattaneo e Titiunik, 2014).

16 Optou-se pela base de dados de Pedido de Verificagdo de Limites e Condi¢des (PVL) ao invés da base de Cadastro da
Divida publica (CDP) do SADIPEM pela maior aderéncia do instrumento. Testes de robustez confirmam os resultados ao utilizar
a base do CDP. Foram realizados ajustes pontuais na base de dados quando se identificou que a data de assinatura da divida era
anterior a data registrada com o tltimo status no PVL.

17 A classificagdo das operagdes aprovadas segue as regras do Manual para Instrugdo de Pleitos (MIP) do Tesouro Na-
cional. Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/manual-para-instrucao-de-pleitos-mip/2022/26-4.
Acesso em 15/10/2022.
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« Dados de Capacidade de Pagamento (notas parciais e finais e valor dos indicadores), dis-
ponibilizadas pelo Tesouro Nacional.
« Caracteristicas municipais, como populagdo e PIB, do Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica (IBGE).

A Tabela 2 traz um recorte descritivo da base de dados completa, que contém 22.276 observa-
¢oes (N). Os municipios possuem em média 37 mil habitantes no periodo em analise, apresentando
grande variacdo (minimo de 812 habitantes e maximo de 12,3 milhdes de habitantes). O PIB munici-
pal também apresenta grande heterogeneidade, variando de R$ 17 milhdes a R$ 879 bilhdes (a precos
de 2021). Para que sejam comparaveis, dados de gasto por categoria e funcdo serdo apresentados
em términos per capita. Em linha com a discussdo em se¢des anteriores, o conjunto de municipios
apresenta bastante dependéncia de transferéncias dos Estados e Unido, variaveis sujeita a choques e
a discricionariedade de outros niveis de governo, representando, em média, 87% da receita corrente,
enquanto a receita tributaria totaliza 7,8%. Por outro lado, 90% do gasto total médio se refere a des-
pesa corrente, enquanto o investimento fica em 8%. Quanto as varidveis relacionadas a empréstimos,
nota-se que a maior parte dos empréstimos solicitados é de fato aprovado, sendo solicitados em 14,9%
das observagdes municipio-ano e aprovados em 14,2%, o que indica um efeito de antecipac¢ao da ana-
lise do PVL que influencia a decisdo de solicitar um empréstimo. As estatisticas para os indicadores
parciais da CAPAG estao fortemente influenciadas por valores extremos (outliers), o que sera tratado
conforme descrito a seguir. Em média, 30% das observagoes possuem CAPAG A ou B, sendo elegiveis

para empréstimos com garantia da Unido.

Tabela 2 - Anélise descritiva da base de dados (sem tratamento)

Varidveis (111) M(éz(%ia Desvi(()sl)’adrﬁo
Populagao 22.016 37.121 217.150
PIB Municipal (R$ 2021) 11.138% 1,46 bi 13,9 bi
Receita Tributéria / Rec Corrente 21.842 0,078 0,072
Transferéncias Correntes / Rec Corrente 21.854 0,870 0,104
Despesa Corrente / Despesa Total 21.879 0,903 0,055
Investimento / Despesa Total 21.838 0,083 0,055
Indicador Empréstimo Aprovado 22276 0,142 0,349

Indicador Empréstimo Negado 22.276 0,015 0,122
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Indicador Empréstimo Solicitado 22.276 0,149 0,356
Indicador Endividamento (DC) 19.967 0,194 0,978
Indicador Poupanga Corrente (PC) 21.103 359 bi 131 tri
Indicador Liquidez (IL) 16.980 24.400 2 mi

Indicador Elegibilidade / CAPAG A ou B 22.276 0.317 0,465

Receita Corrente per capita (R$ 2021) 21.669 4,754 2.419
Despesa Corrente per capita (R$ 2021) 21.678 4,348 2.006

Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. *O PIB Municipal é divulgado com defasagem de dois
anos pelo IBGE. No momento de realizagdo deste trabalho, o PIB de 2020 ainda néo havia sido divulgado, por-

tanto, a variavel PIB Municipal contempla os resultados de 2018 e 2019.

O processo de selecdo do intervalo para o RDD ocorreu da seguinte maneira: (i) foram ex-
cluidas as observagoes cuja nota final CAPAG nao foi calculada (a auséncia de computo de uma nota
CAPAG final indica baixa confiabilidade dos resultados fiscais reportados pelo municipio)®; (ii) foram
excluidas as dez observagdes cujo indicador PC reportado é um valor acima de 1000 (indica baixa
confiabilidade dos resultados fiscais reportados pelo municipio e prejudica a sele¢do de intervalo 6ti-
mo); (iii) seleciona-se o intervalo 6timo. No caso da variavel indicadora de empréstimo aprovado, o
intervalo 6timo é de 0,181, ou seja, compdem a vizinhan¢a do RDD observagdes cujo indicador PC
esta entre 0,769 e 1,131. A Tabela 3 traz a analise descritiva dos dados do intervalo 6timo. Nao ha va-
riacdo significativa com a base de dados completa. Na margem, o subconjunto do intervalo étimo é,
em média, mais rico e populoso, menos dependente de transferéncias e solicita mais empréstimos. O

indicador PC médio no intervalo étimo é de 0,927.

Tabela 3 - Analise descritiva dos dados (intervalo 6timo)

Varidveis (111) M(éz(iia Desvi(()SI)’adrﬁo
Popula¢io 14.885 45.095 262.149
PIB Municipal (R$ 2021) 6.549% 2,06 bi 18 bi
Receita Tributdria / Rec Corrente 14.710 0,087 0,077
Transferéncias Correntes / Rec Corrente 14.711 0,857 0,110

18 Mantendo fixo o intervalo, os resultados ndo mudam substancialmente se as observacoes sem nota final CAPAG e

com valores extremos para o indicador de poupanga corrente nio sao excluidos.
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Despesa Corrente / Despesa Total 14.720 0,900 0,052
Investimento / Despesa Total 14.712 0,085 0,053
Indicador Empréstimo Aprovado 14.885 0,181 0,385
Indicador Empréstimo Negado 14.885 0,019 0,138
Indicador Empréstimo Solicitado 14.885 0,189 0,392
Indicador Endividamento (DC) 14.885 0,192 1,044
Indicador Poupanga Corrente (PC) 14.885 0,927 0,060
Indicador Liquidez (IL) 14.885 27.768 2,2 mi
Indicador Elegibilidade / CAPAG A ou B 14.885 0,460 0,498
Receita Corrente per capita (R$ 2021) 14.719 4.829 2.290
Despesa Corrente per capita (R$ 2021) 14.720 4.389 1.913

Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021, considerando o intervalo 6timo para o indicador PC
(valores entre 0,769 e 1,131). *O PIB Municipal ¢ divulgado com defasagem de dois anos pelo IBGE. No mo-
mento de realizacao deste trabalho, o PIB de 2020 ainda nao havia sido divulgado, portanto, a variavel PIB

Municipal contempla os resultados de 2018 e 2019.

Para que o RDD tenha validade e interpretagdo causal, é essencial que os agentes nao possam
manipular o valor da variavel de controle, neste caso, a nota do indicador de poupanga corrente. O va-
lor de corte nao deve ser definido em um determinado ponto de modo a incluir ou excluir individuos
especificos. Da mesma forma, os interessados ndo devem adulterar o seu valor para serem incluidos
ou excluidos do tratamento. As Figuras 5 e 6 mostram, respectivamente, o histograma no intervalo
6timo, e um teste de manipulacao de densidade, tal qual proposto por Cattaneo, Jansson e Ma (2018)>.
Ambos ndo apresentam evidéncia de manipula¢ao do indicador PC, o que seria refletido em descon-

tinuidade na densidade, com amontoamento (bunching) de observagdes logo abaixo do valor de corte.

19 McCrary (2008) introduziu a ideia de testes de manipulagdo no contexto de desenhos de regressio descontinua. O
objetivo é verificar se os individuos, por conhecerem os critérios de alocagdo entre controle e tratamento, se esforcaram para
ficar aquém ou além do ponto de descontinuidade. O teste proposto por McCrary (2008) requer a pré-sele¢do e intervalos para
a construcdo do histograma, introduzindo pardmetros de ajuste adicionais. Cattaneo, Jansson e Ma (2018) desenvolveram testes
de manipula¢éo baseados em um novo estimador de densidade polinomial local, que nido requerem a pré-sele¢io de intervalos,
e apresentam maior poder que o teste de McCrary (2008).
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Figura 5 - Histograma do indicador PC (intervalo 6timo)
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. O eixo horizontal refere-se ao resultado do indicador
PC com a nota de corte entre B e C (0,95) centralizada em 0 - variavel R. O eixo vertical registra a densidade

para os intervalos de valores de R, considerando o intervalo étimo (entre -0,181 e 0,181).

Figura 6 - Teste de manipulagdo de densidade (intervalo 6timo)
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. O teste foi implementado a partir do comando rdden-
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sity utilizando o software Stata (Cattaneo, Jansson e Ma, 2018) considerando o intervalo 6timo (R entre -0,181
e 0,181). O eixo horizontal refere-se ao resultado do indicador PC com a nota de corte entre B e C (0,95) cen-

tralizada em 0 - variavel R.

4, Resultados

As Tabelas 4 e 5 apresentam o resultado para o primeiro estagio, que mede o efeito de obter
um indicador PC abaixo de 0,95 no acesso a crédito (empréstimo aprovado e montante per capita em
reais) dentro de determinado intervalo. Utilizamos as margens de intervalo em 0,15 (indicador PC
acima de 0,8 e abaixo de 1,1), 0,30 (indicador PC acima de 0,65 e abaixo de 1,25) € 0,181 (indicador PC
acima de 0,769 e abaixo de 1,131) - este ultimo representando o intervalo 6timo®. A coluna (1) indica
que, em relagdo a média da probabilidade de tomar empréstimo para as unidades acima do valor limi-
te (10%), o efeito local estimado é um aumento de 5,8 pp., ou seja, um incremento de 58%. No caso do
montante de empréstimo per capita, em relagdo a média do valor aprovado de empréstimo per capita
para as unidades acima do valor limite (R$ 24,86), o efeito local estimado é um aumento de R$ 22,46
per capita, ou seja, um incremento de 90%. A introdugao de efeitos fixos nas colunas (2), (3) e (4), res-
pectivamente de ano, grupos de ano e estado, e grupos de ano e regido, nao altera substancialmente o
resultado, podendo refor¢a-lo em parte dos casos. A Figura 7 ilustra visualmente, no intervalo 6timo,
o incremento da probabilidade de empréstimo aprovado no cutoff entre as observagdes com indicador
PC acima e abaixo de 0,95. A Figura 8 ¢ analoga para o montante de empréstimo aprovado per capita

em reais (precos de 2021).

Tabela 4 - Primeiro estagio: efeito do indicador PC em empréstimo aprovado

(1) 2) 3) 4
Intervalo 6timo (0,181)
y_it 0,059*** 0,062*** 0,060*** 0,058***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 0,13%** 0,116*** 0,145%** 0,126***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Observagdes 14.885 14.885 14.885 14.885
R Quadrado 0,030 0,047 0,031 0,030
20 O intervalo 6timo para as regressdes com a varidvel de montante de empréstimos (Valor_pc,) é de 0,184, isto ¢, indica-

dor PC acima de 0,766 e abaixo de 1,134.
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(1) (2) (3) (4)
Intervalo (0,3)
y_it 0,074%** 0,077*** 0,075%** 0,073%**
(0,0095) (0,0095) (0,0096) (0,0096)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 0,13%** 0,1270%* 0,25%** 0,09*
(0,01) (0,01) (0,05) (0,05)
Observagdes 15.169 15.169 15.169 15.169
R Quadrado 0,029 0,045 0,030 0,029
Intervalo (0,15)
y_it 0,049*** 0,052*** 0,051%** 0,049***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 0,13%** 0,12¢%* 0,25%** 0,09*
(0,01) (0,01) (0,05) (0,05)
Observagoes 14.520 14.520 14.520 14.520
R Quadrado 0,031 0,048 0,032 0,031

Erros-padrio entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. O intervalo 6timo apresenta teste F acima de 30.

Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021.
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Tabela 5 - Primeiro estagio: efeito do indicador PC no montante per capita

(1) ) 3) )
Intervalo 6timo (0,184)
y_it 22,46*%** 23,65%** 22,70*** 22,31*%*
(5,04) (5,01) (5,05) (5,05)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 34,86%** 21,330 53,81** 23,90
(3,86) (4,96) (23,72) (24,17)
Observagoes 14.896 14.896 14.896 14.896
R Quadrado 0,03 0,04 0,03 0,03
Intervalo (0,3)
y_it 28,24 29,81*%* 28,527 28,10%**
(4,71) (4,69) (4,72) (4,73)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 33,21%%* 20,55%** 54,09** 24,50
(3,56) (4,72) (23,50) (23,93)
Observagoes 15.169 15.169 15.169 15.169
R Quadrado 0,02 0,04 0,02 0,02
Intervalo (0,15)
y_it 18,95%** 20,03%** 19,13%** 18,75%**
(5,20) (5,17) (5,21) (5,21)
Efeito fixo Ano N S N N
Efeito fixo Ano e UF N N S N
Efeito fixo Ano e Regido N N N S
Constante 35,36 21,270%* 50,64** 20,61
(3,98) (5,07) (23,90) (24,36)
Observagdes 14.520 14.520 14.520 14.520
R Quadrado 0,03 0,04 0,03 0,03
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Erros-padrido entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. O intervalo 6timo apresenta teste F acima de

19,5. Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021.

Figura 7 - Primeiro estagio: efeito do indicador PC em empréstimo aprovado
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. Considera o intervalo 6timo (R entre -0,181 e 0,181).

Figura 8 - Primeiro estagio: efeito do indicador PC no montante per capita
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. Considera o intervalo 6timo (R entre -0,184 e 0,184).
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A Tabela 6 traz as estimagoes do efeito de acesso a crédito (empréstimo aprovado e montante
per capita em reais) no gasto local per capita em reais, considerando o intervalo 6timo. Como a exe-
cucdo dos gastos derivados de uma operagao de crédito pode levar varios anos, a variavel de gasto foi
calculada como a média do gasto per capita em determinada categoria ou fung¢do no ano t (ano de
aprovagdo do empréstimo) e nos trés anos seguintes (t+1, t+2, t+3), sempre que houver disponibilida-
de de dados*. As categorias de gasto analisadas sdo: despesa corrente, despesa com pessoal, despesa de
capital e investimento. As func¢des de gasto foram selecionadas com base na responsabilidade relativa
do governo municipal na execugao da fungdo de gasto e no montante total gasto em relagdo as demais
fungoes (ver secdo de contexto institucional). Sdo elas: Administra¢ao, Educagao, Urbanismo, Saude,
Saneamento, Gestdo Ambiental, Esportes e Cultura — esta tltima agrega as fungdes de “Desporto e
Lazer” e “Cultura”

Sao apresentadas estimativas de forma reduzida na coluna 1 e de minimos quadrados em dois
estagios nas colunas 2 (empréstimo aprovado) e 4 (montante per capita). No presente modelo de
variavel instrumental exatamente identificado, as estimativas de MQ2E correspondem aos efeitos da
forma reduzida escalonados pelo coeficiente do primeiro estagio. Também sao apresentadas as esti-
mativas obtidas via MQO nas colunas 3 e 5, que podem apresentar viés devido a fatores ndo observa-
dos que influenciam tanto a variavel dependente (gasto local) quanto a variavel independente (acesso
a crédito). As Figuras 9 e 10 ilustram visualmente o efeito do municipio ter um empréstimo aprovado
no gasto local (forma reduzida).

Em relagao as categorias econdmicas de gasto, observa-se na coluna 1 um impacto de R$ 39,62
per capita na despesa de capital e R$ 35,74 per capita no investimento, respectivamente, um aumento
de 11,8% e 12,9% considerando que o gasto médio das observagdes com indicador PC acima de 0,95
nessas categorias é de R$ 334,89 e R$ 277,44 per capita. Ha um efeito positivo pequeno e pouco signifi-
cativo para a categoria de despesa corrente, que indica um aumento impreciso de cerca de 2% em rela-
a0 ao gasto médio das observagdes com PC acima do valor de corte no intervalo 6timo (R$ 3608,67).
Este efeito ndo se refere a um aumento no gasto com pessoal, podendo, portanto, estar ligado a um
pequeno e impreciso aumento no custeio decorrente dos projetos a que se destinam as operagdes de
empréstimo. Regressoes desagregadas para cada periodo® indicam um aumento pequeno e pouco sig-
nificante apenas em t e t+1, mas ndo nos periodos seguintes (t+2, t+3). Note que a estimativa de MQO
para a categoria de gasto com pessoal apontava um resultado negativo significativo correspondente a
cerca de 5% do gasto médio do grupo nao elegivel no intervalo 6timo (R$ 2098,16). O resultado es-

purio pode ser explicado por fatores nao observaveis que influenciam tanto a tomada de empréstimo

21 Os dados de execugdo financeira anuais dos municipios brasileiros estdo disponiveis até 2021. Sendo assim, somente no
caso de operagdes de crédito aprovadas em 2018 o valor médio considera os quatro anos indicados, isto é: 2018 (t), 2019 (t+1),
2020 (t+2) e 2021 (t+3). No caso de operagdes de empréstimo aprovadas em 2019, é calculada a média de trés anos: 2019 (t), 2020
(t+1) e 2021 (t+2), e assim por diante. Para operacdes aprovadas em 2021, esta disponivel apenas o ano t.

22 Estimacgoes desagregadas para cada periodo estdo disponiveis sob demanda.
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quanto a redugdo da alocagao de recursos com gasto de pessoal. Por exemplo, um governo municipal
que almeje melhorar a alocagao de recursos pode tanto atuar para reduzir um gasto com pessoal inefi-
ciente quanto para obter um empréstimo para realizar um investimento, mas isso ndo ha uma relagao
causal entre o acesso a crédito e o gasto com pessoal. De modo geral, os resultados indicam que a
contratacao de operagdes de crédito contribui para gastos de maior qualidade, como investimentos
estruturantes, o que ¢ desejavel do ponto de vista social. Os resultados de MQ2E utilizando como
instrumento tanto o indicador de empréstimo aprovado quanto o montante de empréstimo per capita
em reais (colunas 2 e 4) apontam na mesma diregao.

Quanto as fungdes de gasto selecionadas, encontra-se na coluna 1 um impacto positivo da
tomada de empréstimos nas fun¢des de Satde, Urbanismo e, mais fracamente, em Saneamento, res-
pectivamente, aumentos de 10%, 8% e 6% considerando que o gasto médio das observagdes com in-
dicador PC acima de 0,95 nessas fung¢des é de R$ 427,72, R$ 261,65 e R$ 126,12 per capita. As demais
fungdes de gasto ndo mostram resultado significativo. A regressio de MQO exibe resultados bastante
viesados. A regressdo com o indicador de empréstimo aprovado, por exemplo, indica redugdao no
gasto per capita das fun¢des de administragdo e educagdo, aponta aumento do gasto nas fungoes de
gestdo ambiental e esportes e cultura, e ndo capta o impacto na fungao satude. Os resultados de MQ2E
utilizando como instrumento tanto o indicador de empréstimo aprovado quanto o montante de em-

préstimo per capita em reais (colunas 2 e 4) apontam na mesma direcéo.

Tabela 6 - Efeito do acesso a crédito no gasto local

Empréstimo Aprovado Montante de Empréstimo pc
poorma MQ2E MQO MQ2E MQO
1 2) 3) 4) ©)

Primeiro estagio 0,0588*** 22,46***

(0,0103) (5,037)
Painel A. Categorias de Gasto
Gasto corrente pc 74,83* 1.259 -57,17 3,20 1,02%**
(Média t, t+1, t+2, t+3) (44,40) (781,1) (35,41) (1,99) (0,071)
Gasto de capital pc 39,627** 666,40** 77,66*** 1.74%* 0.43%*
(Média t, t+1, t+2, t+3) (10,16) (198,7) (8,08) (0.52) (0.016)
Gasto com pessoal pc -0,94 -15,79 -109,3*** -0,10 0,43
(Média t, t+1, t+2, t+3) (24,13) (405,8) (19,22) (1,06) (0,039)
Investimento pc 35,744 601,20** 70,83*** 1,57+ 0,40
(Média t, t+1, t+2, t+3) (9,76) (187,7) (7,76) (0,49) (0,016)

Observagoes 14.885
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Painel B. Fun¢des de Gasto

Gasto Administragdo pc 0,07 1,21 -54,96** -0,05 0,19%**
(Média t, t+1, t+2, t+3) (12,49) (210,3) (9,947) (0,55) (0,02)

Gasto Educagéo pc -15,20 -255,7 -76,15%** -0,70 0,150
(Média t, t+1, t+2, t+3) (11,09) (188,7) (8,83) (0,52) (0,02)

Gasto Urbanismo pc 21,16** 352,8%* 33,770+ 0,92%* 0,170¢*
(Média t, t+1, t+2, t+3) (8,41) (150,4) (6,71) (0,40) (0,01)

Gasto Saude pc 42,24+ 710,4°¢% 1,56 1,83%%* 0,230
(Média t, t+1, t+2, t+3) (12,67) (246,0) (10,11) (0,69) (0,02)

Gasto Saneamento pc 7,72% 145,7 22,57*%% 0,33 0,06+**
(Média t, t+1, t+2, t+3) (4,52) (90,39) (3,46) (0,20) (0,01)

Gasto Gestdo Ambiental pc 3,49 53,00 3,56%* 0,15 0,02%%*
(Média t, t+1, t+2, t+3) (2,19) (34,45) (1,66) (0,10) (0,003)
Gasto Esportes e Cultura pc -1,77 -29,80 4,91%%* -0,08 0,04%**
(Média t, t+1, t+2, t+3) (1,81) (31,11) (1,44) (0,08) (0,003)
Observacgdes 14.896

Nota: Dados dos municipios brasileiros, 2018 a 2021. Considera o intervalo 6timo (R entre -0,181 e 0,181).

Valores em R$ de 2021. Sem efeitos fixos. Explicagdo dos resultados no texto.

Figura 9 - Efeito de empréstimo aprovado em categorias de gasto per capita
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. Considera o intervalo 6timo (R entre -0,181 e 0,181).

Estimagoes de forma reduzida, sem efeitos fixos. Explicagdo dos resultados no texto.

25



Revista Cadernos de Finangas Publicas, Brasilia, Ed. Especial, p. 1-35, 2023

Figura 10 - Efeito de empréstimo aprovado em fungdes de gasto per capita
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. Considera o intervalo 6timo (R entre -0,181 e 0,181).

Estimacoes de forma reduzida, sem efeitos fixos. Explicacdo dos resultados no texto.

5. Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo estudar o impacto do acesso a crédito no gasto publico, a
partir de dados dos municipios brasileiros entre 2018 e 2021. Explorou-se uma descontinuidade nos
requisitos de elegibilidade a garantia da Unido em operagdes de crédito (CAPAG A ou B), o que reduz
o risco e melhora as condi¢des financeiras das operagdes. A nota no indicador de poupanca corrente
altera descontinuamente em 0,95 de B para C, influenciando a CAPAG final. A hipdtese principal é
que, em uma vizinhanga do limiar de 0,95, a atribuicdo de municipios de cada lado ¢ tdo boa quanto
aleatdria. A partir desta hipdtese, estima-se o efeito de tratamento médio local, utilizando o método
de minimos quadrados em dois estagios (MQ2E).

Os resultados apontam para uma boa aplicacdo dos recursos provenientes das operagdes de
crédito. Foram encontrados efeitos positivos e significativos da contratagdo e dos valores dos emprés-
timos no gasto de capital e no investimento per capita. Por sua vez, encontra-se um efeito positivo e
significativo para a despesa nas fungdes de saude, urbanismo e saneamento. As fun¢oes de urbanismo
e saneamento englobam investimentos estruturantes dos municipios, como gastos de infraestrutura
urbana, servigos urbanos, transportes coletivos urbanos e saneamento basico urbano e rural. Por ou-
tro lado, o incremento adicional de gastos per capita na fungdo satide — que engloba atencéo basica,
assisténcia hospitalar e ambulatorial, suporte profilatico e terapéutico, vigilancia sanitaria e epidemio-

légica, e alimentagao e nutrigdo — pelos municipios com empréstimo aprovado pode estar relacionado
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com o periodo analisado que engloba a pandemia da COVID-19. Nesse caso, aqueles municipios que
tiveram acesso a crédito puderam contar com recursos extras para atender as necessidades mais ime-
diatas de provisdo de bens e servigos pubicos.

Os achados sdo relevantes para o desenho de politicas publicas em paises em desenvolvimento,
uma vez que a literatura sobre capacidade fiscal aponta que o simples aumento de receita nio é sufi-
ciente para promover um gasto de qualidade e aumentar o desenvolvimento local. Aumento de recei-
tas via doagdes, royalties de petréleo ou transferéncias em geral encontra pouco ou nenhum impacto
positivo na provisdo de bens e servicos publicos. Este trabalho sugere que o arcabougo institucional
para contratagdo de empréstimos pelos governos subnacionais no Brasil é capaz de gerar impactos
positivos, achado que pode servir de inspiragdo para outros paises federativos com nivel de desenvol-
vimento semelhante.

Como proximos passos para essa agenda de pesquisa, propde-se testar o efeito dos emprésti-
mos em resultados concretos para as politicas publicas a nivel subnacional, em linha com os resulta-
dos encontrados neste trabalho. Por exemplo, pode-se testar se ha impacto para o nimero de unidades
basicas de satide, nimero de leitos de enfermaria e de Unidade de Terapia Intensiva (UTI), pavimenta-
¢ao das ruas e cobertura de esgotamento sanitario. Outra extensdo dessa agenda de pesquisa se refere
ao estudo de variaveis politicas que influenciem e sejam influenciadas pela tomada de operagdes de
empréstimo. Algumas questoes relevantes sao: (i) qual o perfil do prefeito que procura acessar as ope-
ragdes de crédito, (ii) qual o impacto do acesso a crédito em resultados eleitorais, (iii) se a obtencdo
de empréstimos impacta indicadores de corrupcao local. Também podem ser trabalhados modelos

teodricos que racionalizem os resultados e explicitem seus mecanismos.
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6. Anexos

Quadro A1 - Requisitos verificaveis para contratagao de operagdes de crédito pelos entes subnacionais

Limites para contratacao de operagdes de crédito

- Cumprimento da Regra de Ouro no exercicio anterior e no exercicio corrente

- Liberagoes de recursos limitadas a 16% da Receita Corrente Liquida (RCL) em cada exercicio

- Gasto médio com servigo da divida ndo pode ultrapassar 11,5% da RCL

- Estoque da Divida Consolidada Liquida limitado a 200% da RCL (Estados) e 120% da RCL (Municipios)

- Cumprimento de limites de despesa com pessoal (propor¢ao da RCL) por todos os Poderes e drgaos

- Nio ter divida honrada pelo Estado ou Unido

- Inexisténcia de operagdes irregulares ou vedadas

- Estar adimplente com a Unido quanto a financiamentos, refinanciamentos e garantias recebidas

- Atendimento ao Cadastro Unico de Convénios (Cauc)

- Atendimento aos acordos de refinanciamento com a Unido, no caso de Estados no Programa de Reestruturagio e de
Ajuste Fiscal (PAF) ou municipios abrangidos pela MP 2.185-35.

Condigdes para concessao de garantia da Unido

- Atendimento aos requisitos para operagdes de crédito em geral

- Capacidade de pagamento (CAPAG) “A” ou “B”

- Custo da operagédo dentro do Custo Maximo Aceitavel estabelecido pelo Tesouro Nacional

- Saldo das obrigagoes garantidas pela Unido menor ou igual a 60% da RCL

- Apresentagio de contragarantias suficientes

- Auséncia de honras e atrasos

- Cumprimento dos limites de Parceria Publico-Privada (PPP)

- Cumprimento da aplica¢do minima constitucional de recursos nas fun¢des de satde e educagio

- Cumprimento da plena competéncia tributdria

- Minutas contratuais de acordo com os pardmetros exigidos pelo Ministério da Economia
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Quadro A2 - Agregacdo das finalidades de operagodes de crédito

Finalidade declarada na base PVL/SADIPEM

Grupo de finalidade (Figura 4)

1. Refinanciamento da divida

Regularizagdo de Divida - Energia Elétrica
Regularizagio de Divida - Agua e Esgoto
Regularizagdo de Divida - Outros
Regulariza¢do de Divida - RELUZ
Renegociagio de dividas

Amortizagéo de divida

2. Gestao fiscal

Programa de Moderniza¢do da Administracdo Tributdria
e da Gestao dos Setores Sociais Basicos (PMAT)
Programa Nacional de Apoio a Gestdo Administrativa e
Fiscal dos Municipios Brasileiros (PNAFM)

3. Aquisigao de bens méveis/iméveis

Aquisi¢do de mdquinas, equipamentos e veiculos
Aquisi¢do de terrenos, imdveis e/ou construgio de insta-
lagoes

4 Aporte de capital

Aporte de capital
Concessdo de garantia a empresa estatal ndo dependente

5. Infraestrutura

Infraestrutura

6. Saneamento

PAC 2 - Saneamento
Saneamento bdasico
Saneamento para todos

7. Transporte

Pro6-Transporte

PAC 2 - Pro-Transporte

PAC 2 - Pro-Transporte - Pavimentacio e Qualificagdo de
Vias

8. Urbanismo

Projeto Multissetorial Integrado (PMI), linha voltada
exclusivamente para programas de urbanizagio
Multissetorial

Plano Diretor

9. Outros

Saude

Educacio

Seguranca publica

Turismo

PAC 2 - Pr6-Moradia
Desenvolvimento sustentével
Preservagao e recuperagao ambiental
Fortalecimento Institucional

Aditivo contratual
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Quadro A3 - Classificagdo das operagdes de crédito

Classifica¢do da operagio

Status do SADIPEM/PVL

Aprovada

Deferido

Deferido (PVL-IF)

Regularizado

Encaminhado 4 PGFN com manifestagdo técnica favorda-
vel

Encaminhado a PGFN (decisdo judicial)

Deferido (deciséo judicial)

Regular por decisdo judicial

Nio Aprovada

Arquivado

Arquivado a pedido

Arquivado por decurso de prazo
Indeferido

Pendente de regularizagao

Devolvido

Em retificagido pelo interessado
Cancelado

Arquivado pela STN

Em retificagdo pelo credor (PVL-IF)
Indeferido (PVL-IF)

Em retificagdo pelo interessado (PVL-IF)
Arquivado por decurso de prazo (PVL-IF)
Arquivado a pedido (PVL-IF)

Em retificagdo pelo credor

Em andlise (PVL-IF)

PVL cancelado

Em andlise

Em triagem

PVL pendente de distribui¢do

Em consulta juridica (garantia da Unido)
Enviado a institui¢do financeira (PVL-IF)
Assinado pelo interessado (retificagdo)
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Figura A1 - Despesa total da Federagdo brasileira, por fungdo (2019)

m Encargos Especiais
m Previdéncia Social
m Educacao

Saude
®m Administracao
m Assisténcia Social
m Seguranca Publica
m Defesa Nacional
m Judiciaria
m Trabalho
m Urbanismo
m Transporte
m Qutros

Fonte: BPSN, Tesouro Nacional (2019). Considera o total da despesa or¢amentaria empenhada. Em “Outros”
estdo agregadas as fungdes de despesa que ndo chegaram individualmente a 1% do total: Legislativa (0,9%),
Agricultura (0,7%), Essencial a Justica (0,7%), Saneamento (0,4%), Direitos da Cidadania (0,4%), Gestao Am-
biental (0,3%), Ciéncia e Tecnologia (0,3%), Cultura (0,2%), Comércio e Servigos (0,2%), Desporto e Lazer
(0,1%), Energia (0,1%), Habitagao (0,1%), Relagdes Exteriores (0,1%), Industria (0,1%), Comunicagdes (0,1%),

Organizagao Agraria (<0,1%).
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Figura A2 - Nota CAPAG parcial do indicador PC nos municipios brasileiros

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Capacidade de Pagamento de Municipios, Tesouro Nacional.
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Figura A3 - Variagdo na elegibilidade a garantia da Unido em operagdes de crédito
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Nota: Dados dos municipios brasileiros de 2018 a 2021. O eixo vertical é a média do indicador de elegibilidade
a empréstimos com garantia da Unido (CAPAG A ou B). O eixo horizontal refere-se ao resultado do indicador
de poupanga corrente com a nota de corte entre parcial B e C (0,95) centralizada em 0 - variavel R. Quando o
indicador é igual ou maior a 0,95, a nota parcial no indicador é C e a nota final CAPAG ¢ C ou D, o que deixa
o ente inelegivel a garantia da Unido. Quando o indicador é menor ou igual a 0,95, a nota parcial ¢ A ou B e
a nota final da CAPAG pode variar de A a D, a depender do indicador de liquidez. A probabilidade de o ente
ser elegivel a garantia da Unido cai de cerca de 60% a 0 ao ultrapassar o valor-limite de 0,95 no indicador de

poupanga corrente.
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