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fatores financeiros da diuulgação de passiuos 
contingentes dos maiores municípios 

brasileiros 
por Paulo Almeida~Santos e Jorge 5carpin 

REsumo: o artigo tem como objetivo identificar se os mesmos fatores financeiros determinantes do endividamento 
público estao relacionados com a divulgaçao de passivos contingentes dos maiores municípios brasileiros. Trata-se 
de uma pesquisa descritiua do lipo documental e abordagem quanlilativa, onde sao observados os municfpios que 
possuem mais de cem mil habitantes. H partir da teoria do endividamento pÚblico sao levantados oito fatores finan­
ceiros que, por meio do modelo de regressao logística, sao relacionados com a divulgaçao de passivos contingentes 
realizada pelos municípios pesquisados. Os resullados empíricos sugerem que a probabilidade de divulgaçao de um 
passivo contingenle é maior, principalmente, quando o municfpio tem maiores volumes de receitas próprias. 
Contudo, quando o municfpio apresenta maiores gastos com pessoal e resullado permanente salisfatório, a proba­
bilidade de divulgar algum tipo de passivo conlingente é menor. 
Palavras-chave: Dívido Pública, Fatores Financeiros, Passivos Contingentes 

TITlE: financiai factors of lhe disclosure of contingent Iiabilities oflhe largest 8razilian cities 
H8STRHCT: The paper aims to identify if the same financiai faclors determinants of public debt are related to the 
disclosure of conlingent liabilities of the largest 8razilian cilies. The design of this research is characlerized as a 
descriptive study, with documenlary research procedure, and a quantitalive approach to the problem, analyzing the 
cilies that have more than one hundred thousand populalions. from the theory of public debt are raised eight finan­
ciai faclors through logistic regression model related to the disclosure of conlingent Iiabilities held by municipali­
ties surveyed. The empirical resulls suggest thal the probabilily of disclosure of a contingenlliabilily is greater, 
especially, when the city has the largest amount of own revenue. However, when lhe city features largest person­
nel expenses and a permanent salisfaclory resulI, lhe likelihood of disclosing any Iype of contingent liability is 
smaller. 
Key words: Government Debt, Financiol Foctors, Contingent Liobilities 

TíTULO: factores financieros de la divulgación de los pasivos contingentes de los municipios m~s grandes 
RESUmEn: Este artículo tiene como objetivo identificar si los factores financieros determinantes de la deuda públi­
ca esMn relacionados con la divulgación de los pasivos contingentes de los municipios m~s grandes 8rasileilos. Se 
trata de investigación descriptiva dei tipo documental y el enfoque cuanlilativo, donde se observan los municipios 
con m~s de cien mil habilantes. Desde la teoría de la deuda pública se elevó ocho faclores financieros que, a través 
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dei modelo de regresión logística, se relacionan con la diuulgación de los pasiuos contingentes realizados por los 
municipios estudiados. Los resultados empíricos sugieren que la probabilidad de que la diuulgación de un pasiuo 
contingente es mayor, sobre todo cuando la ciudad tiene un mayor uolumen de ingresos propios. Sin embargo, cuan­
do el municipio cuenta con mayores gastos de personal y el resultado permanente satisfactorio, la posibilidad de 
difundir algún tipo de pasiuo contingente es menor. 
Palabras~dave: Oeuda Pública, los Faclores Finoncieros, Posivos Contingentes 

Paro que os bens e serviços públicos sejam produzidos 

com qualidade requerem do administraçõo público 

recursos disponíveis em caixa. Neste contexto, abordo­

gens, tal como o New Public Service, enfatizam que os recur­

sos públicos sejam aplicados com eficiência e eficácia (Hood, 

2005; Denhordt e Oenhordl, 2000). 

A deficiência na gestão dos recursos controlados pelo go­

verno foz com que às entidades públicos incorram em déficit 

(Jensen, 2009). Por consequêncio, os governos recorrem ao 

capital de terceiros, objetivando soldar essa deficiência. 

Entretanto, 101 ação foz aumentar consideravelmente o endi­

vidamento dos governos. 

Não obstante, fatores: institucionais, políticos-ideológicos, 

socioeconômicos, financeiros etc., podem impactar o grau 

de endividamento das entidades públicas (Anjarde e 

Borrofón, 1998; Giménez, 2002 ; Fernóndez, 2002; 

Fern6ndez e Jiménez, 2002; Silvo e Souza, 2002; Costa e 

Delgado, 2003; Llera et 01., 2004; Pascual et 01., 2004; 

Giménez et 01., 2004, 2005; Albaladejo e López, 2005; 

Macedo e Corbari, 2009; Gómez et 01., 2009; Vila I Vila, 

2010; Gómez et 01.,2010; Ribeiro e Jorge, 2011). 

Contudo, outro tipo de fator que tem aumentado à dívida 
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das entidades públicas nos últimos anos diz respeito ao 

reconhecimento de passivos contingentes. No contexto 

brasileiro, por exemplo, o inconsistência e/ou elevação do 

dívida pública naciona l tem ocorrido o partir do reconheci­

mento (contabilização) de passivos ocultos ou passivos con­

tingentes, chamados no jargão jornalístico de «esqueletos)) 

(TuroUa, 2002; Versiane, 2003; Freitas, 2005; Camuri, 

2005; Gryzer, 2006; Ferraz, 2007; Siqueira, 2007; Barbosa, 

2007; Castro, 2007; Tormin, 200B). 

no contexto brasileiro, a inconsistência elou eleuação 
da druida pública nacional tem ocorrido a partir 
do reconhecimento [contabilização) de passiuos 

ocultos ou passiuos contingentes, chamados no jargão 
jornalfstico de «esqueletos». 

Diante disso, não somente no meio acadêmico, outrossim, 

nos círculos políticos, atualmente a gestão dos passivos con­

tingentes tem ganhado espaço nos discussães sobre o dívida 

pública, uma vez que o reconhecimento de passivos contin­

gentes pode causar grandes prejuízos financeiros para os 
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governos (Polockovo, 1998; Dos et 01.,2002; Brixi e Schick, 

2002; Burnside, 2004; Islem e Biswas, 2006, Cebotori, 

2008). Assim, não se conhecendo o tamanho do prejuízo 

co usado pelo reconhecimento de possíveis passivos contin­

gentes nos contos públicos, Mauro (2008) assegura que os 

mesmos devem ser identificados e divulgados, a fim de faci­

litar uma político fiscal eficaz, deixando ciente a população 

do existência de dívidas ocultos. 

A partir desta breve contextuolização, busco-se por meio 

deste artigo responder à seguinte indagação: os mesmos 

falores financeiros determinantes do endividamento público 

estão relacionados com a divulgação de passivos contin­

gentes dos maiores municípios brasileiros? 

A fim de obter uma resposta poro este questionamento, 

objetiva-se por meio deste artigo : identificar se os mesmos 

fatores determinantes do endividamento público estão rela­

cionados com a divulgação de passivos contingentes dos 

maiores municípios brasileiros. 

Este artigo traz o baila a discussão dos passivos contin­

gentes na esfera pública municipal. Uma vez que os estudos 

sobre passivos contingentes são mais disseminados no 

esfera federal. Assim, se foz oportuno estudar o coso do dívi­

da oculto dos municípios brasileiros, uma vez que a Lei de 

Responsobilidade Fisca l - LRF, o qual impõe limites para o 

endividamento público local, é mois recente do que, por 

exemplo, o lei que regulo o endividamento público dos enti­

dades governamentais da Uniõo Europeia, a chamada Ley 

Reguladora de las Haciendas Locales - LRHL. Quase a totalj­

dade dos estudos sobre os determinantes do divida público 

foram desenvolvidos na Europa, portanto, entende-se que o 

qualidade do gerenciamento do divido pública brasileira, 

especialmente em ãmbito municipal, ainda est6 aquém da 

gestão dos municípios do continente europeu. Prontamente, 

alguns dos achados deste estudo podem ser divergentes 

daqueles. 

Os resultados desta pesquiso irão agregar valor poro li­

teratura já existente sobre passivos contingentes e também 

identificar os implicações, teórica, pr6tica e social, quer paro 

o academia quer paro a gestão dos municípios investigados 

e sua população. Teoricamente, ele iró fornecer informações 

sobre o a tual estógio da divulgoçõo de passivos contingentes 

pelos municípios observados. De forma pr6tica, o estudo 
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poderó auxiliar o administração público o observar melhor o 

gestõo dos seus passivos contingentes em detrimento da sua 

estrutura financeira. De forma social, o estudo busco enfati­

zar que o reconhecimento de uma dívida ocu lta de formo 

abrupto foz com que os recursos disponíveis poro áreas de 

interesse do população loca l sejam, depois, destinados poro 

o pagamento de possíveis passivos contingentes ou Ilesque­

letos» . 

fatores financeiros determinantes do endiuidamento 
público e desenuoluimento das hipóteses 
• Transferências governamentais 

O grau de dependência financeiro representado pelas 

transferências governamen tais pode ser considerado um 

fator determinante do endividamento público. As entidades 

que recebem valores mais elevados de transferência de 

entidades superiores tendem o ser menos endividadas. 

Quando os altos governos favorecem os baixos governos, 

por meio de transferências, estes nõo necessitam recorrer 

00 capital de terceiros. Neste contexto, à medida que o go­

verno recebe maiores volumes de recursos de transferências 

menor será o seu grau de endividamento (Gómez et 01., 
2010; Ribeiro e Jorge, 2011 ). Para tonto se elaboro o se­

guinte hipótese: 

H l' as transferências governamentais estõo relacionadas 

negativamente com o divulgação de passivos contingentes 

dos maiores municípios brasileiros. 

• Receitas próprias 
Os municípios que têm mais receitas próprias (receitas 

tributárias) são àqueles que menos recorrem ao capital de 

terceiros, logo, possuem dividas menores. Isto vai ao encon­

tro do confirmado por McEochern (1978) apud Alboladejo e 

López (2005), o qual menciona que o autonomia dos mu­

nicípios, medido pela percentagem sobre o arrecadação de 

impostos diretos e indiretos, implicará em uma menor neces­

sidade de recorrer o passivos financeiros poro financiar-se . 

Portanto, quanto maiores forem os recei tas próprias do 

município menor seró o seu endividamento (Alijarde e 

Borrofón, 1998; Fernóndez, 2002; Fernóndez e Jiménez, 

2002; Uera et 01., 2004; Pascual et 01., 2004; Giménez et 

01., 2004, 2005; Albaladejo e López, 2005; Gómez et 01., 
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2009; Vila I Vila, 2010; Gómez eto/., 2010; Ribeiro e Jorge, 

2011). Pora lanlo se elaboro a seguinte hipótese: 

H2: os receitas próprios estõo relacionadas negativamente 

com o divulgaçõo de passivos contingentes dos maiores 

municípios brasileiros. 

• Receitas de capital 

As receitas de capitol em lese sõo destinados ao financio­

mento de novos investimentos, pois, à medido que as recei· 

tas de capitol aumentam, menor tende o ser a necessidade 

do município em endividamento para o complemento finan­

ceiro de seus novos investimentos. Portanto, quanto maiores 

forem as receitas de capital menor seró o endividamento 

(Albolodeio e López, 2005; Gómez et 0/.,2009; Vila I Vila, 

2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Para tanto se elabora a se­

guinte hipótese: 

H3: as receitas de capital estão relacionadas negativamente 

com o divulgação de passivos contingentes dos maiores 

municípios brasileiros. 

• Gastos correntes totais 
Os gostos públicos permitem, de modo significativo, expli­

car o nível de endividamento de entidades públicos. 

Confirmando o ideio de que entidades públicos mais endivi­

dados são aquelas que possuem uma demanda maior de 

gostos. Ressalto-se que o aumento dos despesas correntes, 

geralmente, associo-se aos dispêndios que têm origem no 

elevação dos serviços do dívida, ou seio, ao pagamento de 

iuros da dívida pública (Meneguin e Bugarin, 2001). Neste 

contexto, quanto maiores forem os gostos correntes do enti­

dade no período, maior tende a ser o seu endividamento 

(Aliiorde e Barrofón, 1998; Fernóndez, 2002; Fern6ndez e 

Jiménez, 2002; Llera et 01.,2004; Poscual et 01.,2004; Vila 

I Vila, 2010; Ribeiro e Jorge, 2011 l. Para tanto se elabora a 

seguinte hipótese: 

H4: os gastos correntes totais estão relacionados positiva­

mente com a divulgação de passivos contingentes dos maiores 

municípios brasileiros. 

• Gastos com pessoal 
Os gastos com pessoal representam, geralmente, per­

centual significativo das despesas correntes totais. Deste 
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modo, os receitas destinadas a este tipo de despesa deverôo 

ser supridas por meio de endividamento ou pela contratação 

de empréstimos (Silvo e Souza, 2003). Portanto, quanto 

maiores forem os gostos com pessoal, maior será o endivi­

damento do governo. Pois, este destina parte dos recursos 

correntes disponíveis para o custeamento do salário de seus 

servidores, reduzindo, desta forma, os recursos disponíveis 

poro investimentos em outros áreas (Giménez, 2002; Silvo e 

Souza, 2002; Macedo e Corbari, 2009). Para tonto se elabo­

ro a seguinte hipótese: 

Hs: os gostos com pessoal estão relacionados positiva­

mente com a divulgação de passivos contingentes dos maiores 

municípios brasileiros. 

Gastos com investimentos 
O maior esforço inverso dos municípios com gostos de 

investimentos necessitará ser financiado com receitas de 

capital e com recursos oriundos de empréstimos (Albolodeio 

e López, 2005). Os gostos com investimento devem ser con­

siderados no tocante do análise dos fatores que determinam 

o nível de endividamento dos entidades públicas (Silva e 

Souza, 2002). Sendo assim, quanto maior for o gasto com 

investimentos, maior seró a nível de endividamento dos enti­

dades públicos (Fernóndez, 2002; Fernóndez e Jiménez, 

2002; Silva e Souza, 2002; Llero et 01., 2004; Poscual eto/., 

2004; Giménez et 01., 2004, 2005; Albalodejo e López, 

2005; Gómez et 01.,2009; Vila I Vila, 2010; Gómez et oi., 
2010; Ribeiro e Jorge, 2011). Poro tonto se elaboro a 

seguinte hipótese: 

H6: os gostos com investimentos estão relacionados positi­
vamente com o divulgação de passivos contingentes dos 

maiores municípios brasileiros. 

• Poupan~a bruta 
A poupança bruta demonstra a capacidade que a enti­

dade pública tem para atender aos gostos financei ros de 

reembolsos do dívida contraído, e também 00 financiamen­

to de investimentos (Fernóndez, 2002; Fernóndez e Jiménez, 

2002). Neste sentida, Uera et 01. (2004) asseguram que o 

poupança bruto conduz o município o um menor nível de 

endividamento per capita. Assim, pode-se inferir que quan­

to maior for O poupança bruto do município, menor será o 
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seu grau de endividamento (Alijorde e Borrafón, 1998; 

Fernóndez, 2002; Fernóndez e Jiménez, 2002; lIera el 0/" 
2004; Pascua l elol., 2004; Gómez et 01.,2009). Para tonlo 

se elabora o seguinte hipótese: 

Hr o poupança bruto está relacionado negativamente com 

o divulgação de passivos contingentes dos maiores municí­

pios brasileiros. 

• Resultado permanente 

Sobre o indicador do resultado permanente, Kohama 

(1999) menciona que o resultado satisfatório, da razõo entre 

o ativo e passivo permanente, tem de ser no mínimo igual a 

«h . Entretanto, coso este indicador se jo abaixo de «h, o 

resultado, segundo o autor, é considerado preocupante 

(Kohamo, 1999). Com base nesta asserção, Lima Júnior 

(2007) detalho que, se o resultado for negativo, ou seio, se 

o passivo permanente for maior que o ativo permanente, 

indico que o soldo do ativo não é suficiente poro cobrir todos 

os compromissos relativos o empréstimos, financiamentos, 

parcelamentos, etc. Neste contexto, quanto mais satisfatórios 

os resultados orçamentários, financeiros, patrimonial, etc. 

do período, menores são os possibilidades do entidade 

público recorrer 00 endividamento (Aliiarde e Barrafón, 

1998; AJbaladeia e López, 2005; Gómez et oi., 2009; Vila I 

Vila, 2010; Gómez et 01. 2010; Ribeiro e Jorge, 2011 ). Poro 

tonto se elaboro a seguinte hipótese: 

HB: o resultado permanente está relacionado negativamente 

com o divulgação de passivos contingentes dos maiores 

municípios brasileiros. 

metodologia 
• Design da pesquisa e coleta de dados 

O presente estudo é caracterizado como uma pesquiso des· 

critiva, do tipo documental e abordagem quantitativa dos 

dados. 

A amostro é não·probabilístico e intencional, composto 

pelos municípios brasileiros com mais de 100 mil habitantes 

no ano de 2011. Atualmente existem no Brasil 282 cidades 

com mais de 100 mil habitantes (IBGE, 20 11 ). Mos, é mister 

frisar que não foi possível obter de todos os municípios com· 

ponentes do amostro, o Lei de Diretrizes Orçamentário 

(LDO) referente 00 exercício de 2011 . Neste documento, por 
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Imposlçôo do LRF, os entidades públicos nacionais devem 

divulgar os seus passivos contingentes possíveis de reconhe­

cimento no exercício . Po rtanto, a amostro fi cou limitado o 

2 19 municípios. Estes representam entre 80% a 90% do 

endividamento total dos municípios brasileiros (Macedo e 

Corbari, 2009). 

A coleta dos dados foi realizada e m duas etapas. A pri · 

meira consistiu em coletor o variável dependente, divul. 

gação de passivos contingentes, por meio do análise de 

conteúdo feito no Anexo de Riscos Fiscais a ser anexado à 

LDO de 20 11. Como já mencionado, o LDO foi obtido nos 

próprios portais dos governos municipais componentes do 

amostro. A segunda etapa consistiu em colelar os fatores 

financeiros explicativos do endividamento público o serem 

relacionados com a divulgação de passivos contingentes. 

Estas variáveis foram obtidos por meio do site do Tesouro 

Nacional. 

Definição do modelo econométrico e variaveis 
levantadas 
Com base no literatura discutida e no método da 

regressão logística, o modelo ecanométrico adotado nesta 

pesquiso possui a seguinte formo do Equação: 

DPASCO , - fl - ~ THAGOV, - R'I<KPW - R. REcep. - R.GASTar.' R.GASPES,­

B G/ISINV. -~ "POU8RU_ - ~ . RF.Sf'''R. - ERRO (Equação) 

Onde: 

DPASCO = divulgação de passivos contingenles (valor 

dicotômico: divulgação de passivo contingente pelo municí­

pio i no ano t de acordo com o LRF «11>, coso contrório «O»); 

TRAGOV = transferências governamentais (valor tota l do 

Fundo de Participação Municipal per capita do município i 
no ano t. ); 

RECPRO = receitas próprios (valor tota l das receitas 

próprios per copito do município i no ono t.); 

RECCAP = recei tas de capital (valor totol per copita das 

receitas de capilal do município i no ano t.); 

GASTOT = gastos correntes lotois (valor tola l per capita 

dos despesas correntes liquidado do município i no ano t.); 

GASPES = gostos com pessoal (valor total per capita dos 

despesas com pessoal e encargos sociais liquidado do 

município i no ano t. ); 
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GASINV = gastos com investimento (valor tolol per capita 
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dos despesas de investimentos liquidado do município i no 

ano I.); 

POUBRU = poupança bruto (representado pela diferença 

entre o valor total das receitas correntes e o valor tolol dos 
despesas correntes do município i no ono t .); e 

RESPER = resultado permanente (representado pelo otivo 

não financei ro lolal dividido pelo passivo nõo financeiro lola l 

do município i no ono I. ). 

Resultados 
Na Tabela I são apresentadas as estatísticas descritivas do 

perfil dos municípios componentes do amostro . Os números 

mostram que municípios que divulgaram passivos contin­

gentes têm transferências governamentais, receitas próprios, 

receitas de capital, gastos totais, gastos com pessoal, gastos 

com investimentos e poupança bruta em média maiores da 

que os municípios que não divulgaram passivos contin­

gentes. O mesmo também é observado quanto aos valores 

mínimos e máximos dos fatores. 

Os números mostram que municfpios que diuulgaram 
passiuos contingentes têm transferências 

gouernamentais, receitas próprias, receitas de capital, 
gastos totais, gastos com pessoal, gastos 

com inueslimentos e poupança bruta em média 
maiores do que os municfpios que nao diuulgaram 

passiuos contingentes. 

Este resultado sugere que estes fatores podem ser um 

incentivo financeiro poro que os municípios realizem a divul­

gação de passivos contingentes. Em ambos os cosas, cabe 

frisar o grande dispersão dos dados em torno da médio , 

dada pelo desvio padrão (ver Tabeta 1, p. 19) . 

Na Tabela 11 é ilustrada a matriz de correlação das va­

riáveis levantadas no estudo. Para uma amostra de 219 

municípios, verifico-se que, com exceção do fator resultado 

permanente (r = - .039; p > o. lO), o divulgação de passivos 

contingentes, tem correlação estatisticamente positivo com 

todos os fatores levantados na pesquiso , apesar de as mes­

mas serem fracos: transferências governamentais (r = .228; 

p < 0.05 ); receitas próprios (r = .271 ; p < 0.05); receitas de 
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capital (r = . 197; p < 0.05); gastas correntes totais (r = 

.261; p < 0.05); gastas com pessoal (r = .249; p < 0.05 ); 

gastos com investimentos (r = .177; p < 0.05) e poupança 

bruta (r = 268; p < 0.05) (ver Tabeta 2, p. 20) . 

Na Tabela 111 evidencio-se o estimação do modelo final 

com o inclusão de todos os variáveis levantados no 

pesquiso. Por meio do teste Omnibus percebe-se que existe 

pelo menos um coeficiente diferente de zero no modelo pro­

posto (Sig. < 1%). O poder explicativo do modelo pode ser 

visto por meio do indicador de verossimilhança (-2 Log like­
lihood) e pelo Nagelkerke R2 (adaptação do Cox & 5nell), 

provendo os resultados que compreende no intervalo entre 

«O» e «h. Neste caso, olhando-se poro R2 verifico-se que a 

variável dependente é explicada em 12,6% pelos variáveis 

preditivas. 

O Teste Hasmer-Lemeshow, o qual avalio se existem dife­

renças significativas entre as frequências observadas e os 

esperadas em coda faixa, aponto que os valores previstos 

são iguais aos valores observados. 

Neste contexto, onolisor-se-á quais são as variáveis que 

não foram significantes paro retirá -Ias do modelo para que, 

assim , se possa aferir com maior confiabil!dode quais os 

fatores financeiros que realmente estão relacionados com a 

divulgação de passivos contingentes (ver Tabela 3, p. 20). 

Através do estatístico Wold apresentado na Tabela 111 veri ­

fica-se que de nlre os oito fatores financeiros levantados, 

apenas três deles são estatisticamente significativos ao nível 

de significôncia de 5%. Deste modo, lar-se-6 uma nova 

regressão logístico desprezando as variáveis que não foram 

significativas anteriormente. Os resultados dessa novo 

regressão são ilustrados na Tabelo IV (ver Tabela 4, p. 21 ). 

Em primeiro lugar, percebe-se que apesar do leste 

Omnibus ter diminuído, o seu valor ainda é significativo (Sig. 
< J%) . O indicador de verossimilhança teve um pequeno 

aumento (-2 Log likelihood). Ao passo que tonto o COll & Snell 
R Square quanto o Nagelkerke R2 decresceram os seus va ­

Iares. Todavia, os Testes de Hosmer ond Lemeshow agora são 

não significativos (Sigo > 5%), indicando que os valores pre­

vistos não são diferentes significativamente dos observados. 

Portanto, o modelo utilizado poro aferir o probabilidade 

de um dos maiores municípios do Brasil divulgar algum tipo 

de passivo contingente é determinado em função de três va-
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Tabela 1 
Estatlsticas descritivas e teste de médias 

Média Mediana 
Desvio 
Padrào 

Painel A: Amostra total (11 - 219) 

TRAGO V 
43,6 29,8 52, 1 

milhões mi lhões milhões 

RECPRO 
213,2 52,7 977,3 

milhões mi lhões milhões 

RECCAP 
36,8 9,9 211 ,6 

milhões mi lhões milhões 

GASTOT 
6 12,7 261 ,9 1,8 

milhões mi lhões bilhões 

GASPES 
290,3 140,6 707,8 

milhões mi lhões milhões 

GAS INV 
58,5 26,0 173 ,9 

milhões mi lhões milhões 

POUBRU 
119,9 6 1,4 3 11 ,2 

milhões milhões milhões 
RESPER 6,00 2,00 15,00 

Sim (n - 77) Não (n - 142) Teste 

Desvio Desvio 
U 

Média Mediana Média Mediana p-
Padrào Padrão 

vallle 
Painel B: Subconjuntos dos mun icípios que di vulgaram ou nào passivos contingentes 

TRAGO V 
6 1,2 30,6 74,4 

milhões mi lhões milhões 

RECPRO 
440,7 8 1,4 1,6 

milhões mi lhões bilhões 

RECCAP 
79,3 13,8 353,7 

milhões mi lhões milhões 

GASTOT 
1, 1 35 1,3 3,0 

bi lhões mi lhões bilhões 

GASPES 
497,5 172 , 1 1, 1 

milhões mi lhões b ilhões 

GAS INV 
103,9 3 1,3 283,3 

milhões milhões milhões 

POUB RU 
201 ,5 82 , 1 505,2 

milhões mi lhões milhões 
RESPER 4,00 2,00 7,00 

*Signifícante a 12 < 5% 

JnnlrnnR lOIl 19 

34, 1 29,8 30,7 
.00 1* 

mi lhões milhões milhões 
89,8 39,2 127,3 

.000* 
milhões milhões milhões 

13,7 7,8 16,2 
.004* 

mi lhões milhões milhões 
340,2 2 16,8 340,4 

.000* 
mi lhões milhões milhões 

178,0 118,9 176,9 
.000* 

milhões milhões milhões 
33,9 2 1,2 4 1,7 

.009* 
milhões milhões milhões 

75,6 44,8 8 1,3 
.000* 

mi lhões milhões milhões 
7,00 2,00 18,00 .56 1 
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Tabela 2 
matriz de correlaç80 - . Pearson. (n"219) 

A 8 C D E F o 
DPASCO 

.228** .27 1** . 197** .26 1** .249** .177** 
(A) 
TRAGOV 

.449** .455** .589** .634** .447** 
(8) 
RECPRO 

.543 ** .9 17** .902** .756** 
(C) 
RECCAP .579** .58 1 ** .703** 
(D) 
OASTOT 

.974** .765** 
(E) 
OASPES (F) .757** 
OASINV 
(O) 
POUBRU 
(H) 
RESPER (I) 
*S igni ficante ap < 5% ** Signi ficante a p < 1% 

Tabela 1 
Estlmaç80 do modelo final- todas variáveis Inclusas (n"216) 

Variáve is B 
Constante 1.291 
TRAOOV -.003 
RECPRO .003 
RECeAP .002 
OASTOT .000 
OASPES - .003 
GAS INV -.003 
PO UBRU .000 
RESPER - .065 

Tesfe Ol1lllibllS 24,606 (Sig. < 1%) 
-2 Log fikelihood = 253 ,058 
Cox & SI/ell R Square = O, I 08 
Nagelkerke R Sqllare =0, 149 
Testes de Hosmer and Lemeshow = 21 , 238 (Sig. < 1%) 
·S ign ificante a p < 5% 

Wald 
1.29 1 
1.23 1 
6.454 
.23 1 
.001 

2.720 
1.501 
.000 

3.369 

H 

.268** 

AIO** 

.819** 

.464** 

.763** 

.764** 

.711 ** 

Sigo 
.047** 

.267 
.011 * 
.63 1 
.977 

.099* 
.220 
.995 

.066* 
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- .057 

- .050 

-
135* 

- .088 

.003 

- .041 
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Tabela 4 
Estimação do modelo final- apenas uariáueis significatiuas na primeira regressão loglstica (n~216J 

Variáveis B 
Constante .926 
RECPRQ .003 
GASPES - .003 
RESPER -.0926 

Teste Omllibus - 20, 563 (Sig. < 1%) 
-2 Log likelihood = 257, I O I 
Cox & Snell R Square = 0,09 1 
Nagelkerke R Square = 0, 126 

Wald Sigo 
3.086 .079* 
9.479 .002** 
9.727 .002** 
3.086 .079* 

Testes de !-Iosmer and Lemeshow = 5,259 (Sig. > 5%) 
*Significant e a p < 5% ** Sign ificant e a p < 1% 

dáveis - receitas próprios (p -vo/ue < 0.01 ), gastos com pes­

soal (p-value < 0.01 ) e resultado permanente (p-value < 
0.05). Nõo obslol1le, estes resultados sugerem que somente 

os hipóteses H2' Hs e Ha sejam confirmados. 
Na Tabelo 5 é ilustrado o síntese dos resu ltados encontra­

dos neste estudo em função dos pesquisas sobre os determi­

nantes do endividamento público (ver Tgbela 5, p. 22) . 

É possível perceber no Tabelo 5, que nem todos os fatores 

levantados no estudo poro explicar o divulgação de passivos 

contingentes dos maiores municípios brasileiros são os mes­

mos que determinam o endividamento público. Isto é perce­

tível por meio dos transferências governamentais (H!), recei­

tas de capita l (H3), gostos correntes totais {H4L gostos com 

investimentos (H6) e poupança bruto (H? ). Não obstante, 

percebe-se também que apesar de alguns fatores explica­

tivos do divulgação de passivos contingentes serem os mes­

mos que impadam o dívida público, eles possuem sentidos 

contrários, i.e., explicam o divu lgação de passivos contin­

gentes e o dívida pública de modo distinto. 

Por exemplo, quanto as receitas próprios (H2), no qua l se 

previa uma relação negativa, chegou-se a uma observação 

oposto, embora esta observação esteja em linho com olgu­

mos pesquisas anteriores. Ao inverso deste coso, estão os 

gostos com pessool (HS)' no quol se esperava uma reloção 

positiva com o divulgação de passivos contingentes, verifi­

cou-se uma associação negativa, ainda que também esteja 

em consonância com os resultados encontrodos no literatu­

ra. A único exceção observado no trabalho é o coso do fator 

JnnlrnnR lOIl 

resultado permanente (Ha), no qual se previa uma relação 

negotiva, e de foto foi o que se observou. 

Discussão e conclusÕfs 
Firmado no teoria dos determinantes da dívida pública, 

este estudo buscou identificar se os mesmos fotores finan­

ceiros explicativos do endividamento público estão rela­

cionados com o divulgação de passivos contingentes dos 

maiores municípios brasileiros. Os resultados empíricos in­

dicam que o probabilidade de um município divulgar algum 

tipo de passivo contingente é maior quando este tombém 

tem maiores receitas próprios. Ao contrário, em municípios 

que têm maiores gostos com pessoal e possuem resultados 

permanentes satisfatórios, o probabilidade de um deles 

fazer o divu lgoção de um passivo contingente é menor. 

Portanto, o nosso estudo coaduno com o literoturo anterior 

sobre os fatores determinantes da d ívida público, os quais 

suportam o ideia de que os receitas próprios é um incentivo 

financeiro poro aumentar o endividamento público (Alijorde 

e Borrofón, 1998; Fernóndez, 2002; Fernóndez e Jiménez, 

2002: Gómez et 0/.,2010). Todavia, pelo contrário, outros 

aulores corroboram que o fator receitas próprios é um incen­

tivo financeiro poro diminuir o nível do endividamento públi­

co (Llera el 01., 2004; Pascual el 01., 2004; Albaladejo e 

López, 2005; Gómez et 0/.,2009; Vila I Vila, 2010; Ribeiro 

e Jorge, 2011 ). Não obstante, os bases teóricos do endivi­

damento público, consideram, por suo vez, que os gostos 

com pessoal são um fa lar financeiro, o qual impacto positi-

21 Fatores flnilncelros da dluulgaÇtJo de passl!.HJS contingentes 
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Tabela 5 
Slntese dos resultados encontrados 

Hipótese 
Relação Resultado (detenninantes do endividamento púb lico) 

Prevista Observada Semelhante Oposto 

H, (- ) (!) - (Gómez ef aI., 2009; Gómez el 

aI., 20 I O) 

(Gómez el aI., 2009; Vila 
(Alij arde e Barrafón, 1998; 

I Vila, 20 I O; Gómez ef 01., Femández, 2002; Femándcz e 

H, (-) (+) 2010; Ribeiro e Jorge, 
Jiménez, 2002; Llera el aI., 

201 1) 
2004; Pascua l e1 01., 2004; 
Giménez et 0/" 2004, 2005; 
Albaladejo e López, 2005) 

(A lbaladejo e López, 
H, (- ) (!) 2005; Vila I Vila, 2010; (Gómez e/ aI.. 2009) 

Ribeiro e Jorge, 20 11) 

(Llcra ai. , 2004; 
(Alijarde e Barrafán, 1998; 

e1 
Femández, 2002; Femándcz e H, (+) (!) Pascual e1 01. , 2004; 
Jiménez, 2002; Vi la I Vila, 

Ribeiro e Jorge, 2011) 
2010) 

H, (+) (- ) (G iménez, 2002) 
(Silva e Souza, 2002; Macedo 
e Corbari, 2009) 

Hipótese 
Relação Resultado detenninantes do endividamento púb lico 

Prevista Observada Semelhante Oposto 
(Fernández, 2002; Fernández e 
Jiménez, 2002; Si lva e Souza, 
2002; Llera el ai., 2004; Pascual el 

H, (+) (!) - aI., 2004; Giménez el aI., 2004, 
2005; Albaladejo e López, 2005; 
Gómez el ai. 2009; Vila I Vila, 
20 \O: Gómez el ai. , 20 \O: Ribeiro 
e Jorge, 20 11) 
(Fcrnández, 2002; Fcrnández e 

H, (-) (!) 
(Al ijarde e Jiménez, 2002; Llera el 01. , 2004; 

Barrafón, 1998) Pascua l el ai. , 2004; Gómez eI ai .. 
2009) 

(Albaladejo e 
López, 2005; 
Gómez el ai., 2009: 

H. (-) (-) Vila I Vila, 20 10: (Alij arde e Barrafón, 1998) 
Gómez el ai. 20 10; 
Ribeiro e Jorge, 
20 11) 
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vomente a dí .... ida pública (Giménez, 2002; Silvo e Souzo, 

2002; Macedo e Corbari, 2009). 

Quanto 00 resultado permanente sóo mínimos os estudos 

que consideram o impacto positivo do resultado da entidade 

no seu grau de endividamento (AJijorde e Barrofôn, 1998; 

Gómez et 01.,2010). A maioria deles, assim como o resul­

lodo encontrado neste estudo, concorda que o resultado 

impacto de formo negativa o dívido público, i.e., quando o 

entidade apresento resul tados positivos, os possibilidades de 
ela se endividar sõo mínimas. 

Assim, contribuímos paro a literatura sobre os determi­

nantes do endividamento público, na ótica do dívida oculta 

ou passivos contingentes, em que concluímos que nem lodos 

os fatores financeiros relativos à estrutura da receita e despe­

sa que impactam o endividamento público possuem relação 

com a divulgação de passivos contingentes. 

Destoco -se aindo que esle estudo, assim como os demais 

pesquisas sobre o assunto, possui limitações. Primeiro mente, 

a amostro utilizado, formado pelos municípios brasileiros 

com mais de 100 mil habitantes, não permite generalizações 

para grupos de municípios menores. Em segundo lugar, se 

trota de um único período avaliado, o ano de 2010. 

Todavia, fez-se necessório, pois se buscou verificar se as va­

rióveis relativos ao ano de 2010 influenciam ou nào a evi­

denciação de passivos contingentes na lei de Diretrizes 

Orçamentórias de 2011. Nesse contexto, frisam-se, por isso, 

as restrições desse estudo no referente à interpretaçào dos 

resultodos e a possíveis generalizações. 

Pesquisas futuras podem levantar outros fatores finan­

ceiros que impactam a dívida pública, verificando os suas 

possíveis relações com a divulgaçào de passivos contin­

gentes, ou também estudor municípios cuja populoçào sejo 

menor do que 100 mil habitantes . • 
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