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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa € a investigagdo do comportamento do investimentos publicos
efetivados nos 35 Municipios da regido do Triangulo Mineiro, utilizando-se um lapso temporal
pré, durante e pos pandemia (2018 a 2023), visando analisar a evolugdo dos investimentos
liquidados e pagos,correlacionando-os com indicadores socioecondmicos, como Populagdo,
Area Territorial, Produto Interno Bruto (PIB), PIB per capita, Cadastro Central de Empresas, além
de indices que mensuram a governanga e a gestdo publica: Indice Firjan de Desenvolvimento
Municipal (IFDM), indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF) Consolidado, indice Firjan Emprego
e Renda e Indice Firjan de Gestdo Fiscal Investimento. A base da literatura é a Teoria de
Financas Publicas (TFP) (Musgrave, 1959). A metodologia ¢ quantitativa, descritiva e
explicativa, com informagdes coletadas no Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro (SICONFI), para dados contabeis e financeiros; Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) para dados socioenocomicos; ¢ indices da Federagdo das
Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan) para indicadores de gestdao e governancga publica
atinentes aos Municipios da amostra, através de método estatistico. A pesquisa identificou
relagdo positiva quanto ao comportamento dos investimentos publicos, demonstrando que os
municipios do Tridngulo Mineiro apresentaram capacidade de resiliéncia orcamentéria e
ampliacao do investimento no periodo analisado, reforcando o papel do ente municipal como
agente da politica publica local, em consonancia com a estrutura tedrica proposta por Musgrave
(1959). O trabalho contribui para a academia quanto a Teoria das Finangas Publicas enquanto
estudo envolvendo diretrizes de politica orgamentaria de entes locais, além de implicagdes
praticas aos municipes, gestores e legisladores, que planejam e executam os orcamentos e as
politicas de investimento. A inviabilidade de consulta de algum Municipio do grupo amostral, ou
de algum indice e indicador a ser pesquisado ¢ um limitador da pesquisa.

Palavras-chave: Administracdo Publica; Investimento Publico; Municipios; Tridngulo
Mineiro.



ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the behavior of public investments carried out in
the 35 municipalities of the Tridngulo Mineiro region, considering a time frame that
encompasses the pre-pandemic, pandemic, and post-pandemic periods (2018 to 2023). The
research seeks to analyze the evolution of liquidated and paid investments, correlating them
with socioeconomic indicators such as Population, Territorial Area, Gross Domestic Product
(GDP), GDP per capita, and the Central Business Register, as well as indices that measure
governance and public management performance: Municipal Development Index, Fiscal
Management Index Consolidated, Employment and Income, and Investment. The theoretical
foundation of the study is the Theory of Public Finance (TPF) (Musgrave, 1959). The
methodology is quantitative, descriptive, and explanatory. Data were collected from the
Brazilian Public Sector Accounting and Fiscal Information System (SICONFI) for accounting
and financial information; from the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE) for
socioeconomic data; and from Federation of Industries of the State of Rio de Janeiro (Firjan)
for governance and public management indicators related to the municipalities in the sample,
using statistical methods for analysis. The findings identified a positive relationship in the
behavior of public investments, demonstrating that the municipalities of the Triangulo Mineiro
showed budgetary resilience and expanded investment capacity during the analyzed period,
reinforcing the role of the municipal government as an agent of local public policy, in
accordance with the theoretical framework proposed by Musgrave (1959). The study
contributes to the academic field of Public Finance Theory by addressing budgetary policy
guidelines for local governments, in addition to offering practical implications for citizens,
public managers, and legislators responsible for planning and executing budgets and investment
policies. The inability to access data for any municipality within the sample group, or for
specific indices and indicators under analysis, constitutes a limitation of the research.

Keywords: Public Administration; Public Investment; Municipalities; Tridngulo Mineiro.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

As finangas publicas, drea de interesse em diversos estudos, tém pesquisas que
remontam héa mais de trés séculos, permanecendo, ainda, como tematica central no ambiente
académico, tanto no campo de estudos da economia e da contabilidade publica, como
instrumento de analise do orcamento e da gestdo estatal (Musgrave; Peacock, 1958; Musgrave,
1959). Desde os estudos classicos, observa-se que o orgamento publico constitui ndo somente
um documento contdbil, mas um mecanismo de politica econdomica e social, cuja funcao
transpoe a arrecadacdao de receitas € o custeio da maquina administrativa, sendo também a
prerrogativa e o instrumento de desenvolvimento por meio da utilizagdo dos recursos do erario
(Musgrave; Musgrave, 1976), diluidos através das despesas publicas.

Na Administragdo Publica, despesa publica é definida como o montante de gastos
realizados pelo Estado com vistas a execucao e manutengao de servigos € a implementagao de
politicas publicas (Bezerra Filho, 2006). Classifica-se em despesas correntes, que ndo geram
acréscimo patrimonial (como custeio da maquina publica), e despesas de capital, que visam a
formagdo ou aquisi¢do de bens e direitos (ativos), englobando investimentos, inversdes
financeiras e amortizacao da divida (Araujo; Arruda, 2009; Silva ef al., 2017). Essa disting¢ao €
relevante porque as despesas correntes tendem a predominar na academia e nos or¢amentos,
enquanto os investimentos, mais diretamente associados ao desenvolvimento, sdo
frequentemente reduzidos diante de crises fiscais (Izquierdo; Pessino; Vuletin, 2018).

A literatura internacional e nacional destaca a relevancia dos investimentos publicos
como sustentadculo do desenvolvimento. Aschauer (1989) demonstrou que o investimento
publico em infraestrutura gera externalidades positivas, ampliando o retorno do capital privado
e promovendo crescimento econdmico. Contudo, estudos recentes apontam tendéncia de
redugdo relativa das despesas de capital em paises em desenvolvimento, enquanto nas
economias avancgadas sua propor¢cdo manteve-se estavel (Rocha; Lima Filho; Correia, 2022).
Para Vargas (2021), a condi¢do para que a despesa publica seja contundente ¢ a priorizagdo de
investimentos produtivos em infraestrutura e bens publicos, em detrimento do excesso de
custeio.

Corroborando com a tematica, no estudo de Ardanaz e Izquierdo (2017), que teve como
base de pesquisa cerca de 100 paises emergentes e em desenvolvimento, por meio da utilizagao

de um modelo econométrico, os autores identificaram que, em tempos de expansao econdmica,
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os gastos com despesas correntes tendem a crescer, enquanto as despesas com investimentos
caem em tempos de crises ciclicas, todavia a despesa com investimento ¢ fundamental para o
desenvolvimento econdmico.

Pouco se pesquisa sobre os investimentos publicos que frequentemente sao retirados do
or¢amento na tentativa de equilibrar as contas (Bracci ef al., 2015). Apesar da ampla producao
cientifica sobre finangas publicas no Brasil, a literatura ainda carece de estudos que analisem,
de forma integrada, o comportamento das despesas de capital. Os estudos majoritarios
priorizam despesas correntes ou analises nacionais, deixando em segundo plano a investigagao
das despesas de capital, sobretudo dos investimentos municipais como propulsores do
desenvolvimento regional (Savian; Bezerra, 2013; Silva; Santos, 2018).

No contexto local, os investimentos exercem papel estratégico na promog¢ao do bem-
estar social, modernizacdo da infraestrutura urbana e aumento da eficiéncia da gestdo (Satola,
2017; Wichowska; Lizinska, 2022). No entanto, sua execu¢do depende de fatores como
capacidade fiscal, planejamento eficiente e estabilidade politica, configurando um desafio
constante para gestores locais.

No Brasil, a Constitui¢do Federal de 1988 (Brasil, 1988) representou um marco
normativo na descentralizacdo administrativa e orcamentaria, ampliando as responsabilidades
dos municipios na promogio de politicas publicas essenciais (Caetano; Avila; Tavares, 2017).
Posteriormente, a promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000) instituiu
mecanismos rigorosos de controle e disciplina fiscal, impactando significativamente a execugao
orcamentaria municipal, especialmente nos entes com menor capacidade técnica e

administrativa (Rocha; Lima Filho; Correia, 2022; Leite Filho ef al., 2015).

1.2 Lacuna de Pesquisa

Gastos publicos, conforme estudo de Araujo, Monteiro e Cavalcante (2010), sdo um dos
principais meios de atuacao do governo, nos quais este expde suas prioridades no que se refere
a prestacdo de servigos publicos basicos, como educacdo, saude, seguranca, lazer, além da
realizacdo de investimentos. Esses gastos, especialmente na satide, educagao, assisténcia social
e saneamento ocupam parte relevante da literatura brasileira que tem focado na analise e
mensuracao do desempenho de organizagdes publicas, em especial, na perspectiva da avaliagao
de sua eficiéncia (Savian; Bezerra, 2013; Mello; Venzon, 2014), sobretudo tratando-se do
custeio da maquina publica.

Rocha, Lima Filho e Correia (2022) apontam que € perceptivel um viés decrescente da
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importancia relativa as despesas de capital nas economias em desenvolvimento, diferente das
economias desenvolvidas, que durante as tltimas trés décadas, mantiveram a relagdo entre
despesas de capital e despesas correntes praticamente constante nas suas composigoes do gasto
publico. Orair e Siqueira (2018) asseveram que ha reconhecimento da importancia teorica e
empirica dos investimentos, todavia os mesmos nem sempre recebem a prioridade que
deveriam.

Reforcando o entendimento, Bredow (2018) menciona que os investimentos publicos
nao sao apenas uma ferramenta de politica fiscal a ser utilizada ao longo dos ciclos econdmicos
para sustentar a demanda, mas que os seus resultados devem ser potencializados a partir de sua
inser¢ao num projeto de desenvolvimento, desenhado a partir de um diagndstico critico da
estrutura produtiva nacional e do posicionamento do pais frente ao desenvolvimento mundial.

Rocha, Lima Filho e Correia (2022) destacam que a literatura tem apontado que nos
paises em desenvolvimento hd um decréscimo nas despesas de capital motivado pela influéncia
da variacao fiscal no ciclo politico orgamentario, que ¢ alterado em razao de objetivos eleitorais.
Os pesquisadores pontuam a existéncia de trabalhos que demonstram que as despesas com
investimento € uma fonte de uso politico, em razao da discricionariedade presente nesse tipo de
despesa.

Coadunando com o entendimento, Stigliz (2012) e Casar (2020) apregoam que uma
condi¢do suficiente para que a despesa publica seja efetiva ¢ que parte dela seja destinada a
investimentos publico em infraestrutura produtiva e ao fornecimento de bens publicos, € ndo
em despesas correntes, promovendo ao mesmo tempo uma distribui¢do de rendimentos mais
equitativa. Isso ¢ ainda mais justificado porque o investimento produtivo ¢ um motor da
economia que nao s6 impulsiona a demanda agregada, aumentando os gastos com investimento
no setor privado, mas também aumenta capacidade de oferta agregada por meio do
fortalecimento da produtividade (Vargas, 2021).

Nesse sentido, identificou-se uma lacuna de pesquisa quanto a andlise do
comportamento dos investimentos publicos, em nivel local, ou seja, nos municipios, e sua
relacdo com indicadores contdbeis, socioeconomicos e de gestdo, especialmente em regides

geograficas estratégicas, como o Triangulo Mineiro.

1.3 Problema de Pesquisa

O estudo das financas pertencente a administragdo publica ¢ fundamentado na The

Theory of Public Finance (TPF) (Musgrave, 1959), em tradu¢do, Teoria das Finangas Publicas
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(TFP). Fabre e Borgert (2022) mencionam que a TFP, de Musgrave (1959), ¢ uma das mais
importantes teorias voltadas a gestdo governamental, tendo sua origem na economia, sendo
focada no equilibrio or¢amentério e na eficiéncia da gestao. O autor, em sua abordagem atinente
as fungdes de governo, as quais estabelecem a finalidade da atuacdo do poder publico na
utilizagdo dos recursos, caracteriza os custos publicos como alocativos, distributivos ou
estabilizadores (Santos et al., 2017).

A literatura que fundamenta este estudo ¢ a Teoria das Finangas Publicas (TFP), de
Musgrave (1959), que sistematiza as funcdes do Estado em trés categorias: alocativa
(fornecimento de bens publicos), distributiva (redu¢do das desigualdades de renda) e
estabilizadora (manutencdo do equilibrio macroecondmico). Essa sistematizagdo consagra o
or¢amento equilibrado como condi¢do para a eficiéncia da gestdo publica e influencia
diretamente nas normas contdbeis governamentais de diversos paises (Santos et al., 2017;
Fabre; Borgert, 2022).

A TFP direciona grande parte das normas governamentais de contabilidade em diversos
paises e se consolidou mundiamente. No Brasil, por exemplo, a normatizagao contabil publica
segue os preceitos da TFP e estabelece a obrigatoriedade do equilibrio nos planos orgcamentarios
e em sua execucdo, inclusive com penalidade para seu descumprimento. Entre as contas
publicas associadas a TFP, as de classificacdo funcional sdo as que melhor representam a
finalidade do gasto de acordo com as areas de atuacdao do governo, estando receitas e despesas
equalizadas no plano or¢amentario.

No entendimento de Musgrave e Musgrave (1976), Programas de Investimentos
Publicos, como desenvolvimento regional, afetam o bem-estar economico das populacdes
envolvidas, alterando os padrdes de distribui¢io. A medida que a renda aumenta, uma parcela
crescente do investimento ¢ direcionada ao “investimento humano". O desenvolvimento do
investimento publico desempenha uma fun¢do importante no design de planos de
desenvolvimento em paises menos desenvolvidos, conforme relatam os autores.

Desta maneira, lastreada na Teoria das Financas Publicas (Musgrave, 1959), a pesquisa
orienta-se em torno do seguinte problema: Como se comportaram os investimentos publicos
nos municipios do Triangulo Mineiro, no periodo de 2018 a 2023, a luz dos resultados
contabeis, indicadores socioecondmicos e de gestao, considerando os contextos pré-pandemia,

pandemia e pds-pandemia da COVID-19?

1.4 Objetivo
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Os municipios brasileiros, historicamente, t€ém visto suas obrigagdes serem
gradativamente ampliadas, tendo a escalada de deveres sido iniciada ap6s a promulgacao da
Constituicao Federal de 1988. A carta magna previu o controle social sobre a administragao
publica através de mecanismos adotados pela sociedade civil, que fiscaliza e monitora os gastos
com o dinheiro publico e a atuacdo dos agentes publicos no desempenho das suas funcdes
(Schommer; Nunes; Moraes, 2012).

Além da Constituicdo Federal, em 1988, houve a institucionalizacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), trazida com a aprovagdo da Lei Complementar n® 101/2000,
afetando toda a administracdo publica, sobretudo os municipios que tiveram transformagdes
nas suas estruturas orcamentarias (Rocha; Lima Filho; Correia, 2022), sendo os entes
federativos com menor poder de mao de obra técnica e capacitagdo. A politica econdmica e
fiscal tragada pela Lei de Responsabilidade Fiscal fixou mecanismos de controle e restri¢des dos
gastos publicos (Leite Filho ef al., 2015), tornando compulsoéria a adogao para todos os entes
federativos, incluindo os Municipios que sdo parte responsavel pela economia e
desenvolvimento local e regional.

Portanto, importante pesquisar investimento publico liquidado e pago nos municipios.
Ademais, a obrigatoriedade de utilizagdo assertiva de recursos publicos, também determinada
pela Constituicdo Brasileira (Brasil, 1988), propds a modernizagdo da gestdo publica baseada
nos principios da Administragdo, buscando priorizar os resultados e o uso eficiente dos
recursos (Varela, 2008), sobretudo no investimento publico, tdo necessario a melhoria e
ampliacdo da qualidade do servigo publico prestado.

Considerando esse contexto, o objetivo do estudo € analisar o comportamento dos
investimentos publicos efetivados pelos 35 municipios do Tridngulo Mineiro, no periodo de
2018 a 2023, considerando os resultados contdbeis, indicadores socioecondmicos e de gestao,
observando as trés fases que perpassam o periodo da crise sanitdria; pré-pandemia, pandemia e
pos-pandemia da COVID-19.

A investigacdo abarcou a averiguacdo do comportamento dos investimentos liquidados
e pagos previstos na execu¢do orcamentdria e a relacdo deles com o montante de despesa de
capital; ainda, a relagdo com os recursos inscritos em restos a pagar; bem como o comparativo
entre despesas fixadas, o confronto entre despesas correntes e de capital, a investigagdo se a
propor¢ao da area territorial e o nimero de habitantes do municipio influenciaram no montante
dos investimentos; a relacdo entre os investimentos e indices de gestdo; o comparativo entre
receita realizada e o PIB, também um estudo sobre a relacdo entre investimentos e niumero de

empresas cadastradas e atuantes no municipio; e ainda, a relacdo entre restos a pagar
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processados e restos a pagar de investimentos processados; e, por fim, restos a pagar ndo
processados frente a0 montante entre investimentos pagos.

A anélise foi realizada sob a perspectiva da Lei n® 4.320/1964 que rege o rito da Despesa
Publica no Brasil, no tocante a autorizacdo orcamentaria ¢ os estagios do gasto publico, em
especial, o segundo e o terceiro que sdo a liquidagdo e o pagamento.

Na esfera publica ha uma programacao orcamentaria de toda a receita e despesa do ente
federativo para o exercicio contabil seguinte, que ¢ autorizada por lei, € apds a execucao desse
or¢amento verifica-se o que efetivamente foi executado ou realizado (pago) e todo esse rito
procedimental ¢ previsto em Lei (Brasil, 1964).

Entende-se como despesa realizada aquela que configura o terceiro estagio da despesa
publica, que ¢ o pagamento, conforme defini¢ao tracada na Lei n® 4.320/1964.

Como restos a pagar, o comando legal define pelas despesas empenhadas mas nao pagas
até 31 de dezembro do exercicio corrente, distinguindo-se as processadas das ndo processadas.
Restos a pagar processados os gastos efetivados pela administragdo publica, cujas obrigagdes
de contraprestagdo do contratado foram cumpridas, ou seja, o servigo foi prestado ou a
mercadoria foi entregue, estando a despesa publica ja liquidada, todavia, ndo foi pago até 31 de
dezembro. J4 os restos a pagar ndo processados sdo as despesas incorridas no exercicio, através
do registro do empenho, que ¢ a primeiro estagio da despesa publica, porém o contratado ainda
ndo cumpriu suas obrigagdes para com a administragdo publica (Brasil, 1964).

O regramento normativo (Lei n° 4.320/1964) estatui que a despesa publica possui trés
estagios, sendo o empenho o primeiro, que o ato emanado pela autoridade competente que cria
para o Estado obrigacdo de pagamento pendente ou nao de implemento de condicdo; a sua
liquidagdo, o segundo estagio, que consiste na verificagdo do direito adquirido pelo credor tendo
por base os titulos e documentos comprobatorios do respectivo crédito; e por fim, o pagamento,
que caratecteriza o terceiro estagio da despesa publica, que s6 pode ser efetuado quando
ordenado apds a sua regular liquidacgao.

Este estudo acompanha a literatura internacional ao utilizar a expressdo ‘“custos
publicos” como sindnimo de despesa orcamentdria executada, ou seja, despesa paga.

O foco amostral de andlise foi respaldado na pesquisa de Silva e Santos (2018), que
aponta a localizacao privilegiada do Triangulo Mineiro como principal rota de riquezas entre o
Sudeste e o Centro-Oeste, além de ser atrativo para investidores que tém direcionado seus
investimentos para as cidades da regido, principalmente Uberlandia e Uberaba.

A regido do Triangulo Mineiro, composta por trinta e cinco municipios, conforme

composi¢ao definida pela Quarta Regido de Planejamento do Estado de Minas (Minas Gerais,
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2010), apresentou um Produto Interno Bruto (PIB) correspondente a 19% (dezenove por cento)
em relacdo ao PIB do Estado de Minas Gerais, perdendo posi¢do apenas para a regido
metropolitana de Belo Horizonte que apresentou 40% (quarenta por cento) de participacdao. A
riqueza da regido do Triangulo Mineiro provém de produtos como o café, agticar, milho, soja e
exportagdo de carnes, conforme estudo de Lopes e Quaresma (2023).

As regides de planejamento s3o areas que demandam um processo de planejamento e
programacao. Em razdo das atividades desenvolvidas e da sua vasta extensao, o territorio
mineiro passou por sucessivas e rapidas partigdes. Na década de 1970, o governo estadual
promoveu estudos regionais para congregar municipios ligados por caracteristicas
socioeconOmicas. Atualmente, estd em vigor a divisdo estabelecida pela antiga Secretaria do
Planejamento e Coordenagdo Geral (SEPLAN), hoje Secretaria de Planejamento e Gestao
(SEPLAG), que contempla dez regides (Minas Gerais, 2010). Assim sendo, a divisdo do
territorio de Minas Gerais, adotada oficialmente pelo governo estadual, estabelece dez Regides
de Planejamento, compostas pelos respectivos municipios integrantes, sendo o seguinte: Alto
Paranaiba (31 municipios), Central (158 municipios), Centro-Oeste de Minas (56 municipios),
Jequitinhonha/Mucuri (66 municipios), Mata (142 municipios), Noroeste de Minas (19
municipios), Norte de Minas (89 municipios), Rio Doce (102 municipios), Sul de Minas (155
municipios) e Tridngulo (35 municipios) (Minas Gerais, 2010), sendo o Triangulo Mineiro o

objeto do presente estudo.

1.5 Justificativa

Bezerra Filho (2006) menciona que os investimentos sdo as despesas efetivadas em
programas que visem ao desenvolvimento ou aprimoramento dos servigos prestados pelo
Estado, através de construcdes, aquisicdo de terrenos, aquisicdo de materiais permanentes,
dentre outros.

No ambito local, a efetividade dos investimentos publicos procedidos pelas prefeituras
municipais pode promover uma melhoria no desenvolvimento, todavia, gastos correntes,
segundo a literatura majoritaria, como Rocha, Lima Filho e Correia (2022), tém sido superiores.
Para Leite Filho et al. (2015), os municipios mineiros, ao longo dos anos, enfatizaram questdes
sociais (saude, educagdo) e relaxaram com aspectos de gestao.

Os municipios sdo importantes no processo de desenvolvimento sdcioecondomico. Em
um estudo sobre a investigagcdo das cidades, desenvolvido pela Universidade Harvard, relata

que as cidades sdo os lugares onde as pessoas véem oportunidades econdmicas, sendo elas, de
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fato, os motores do progresso econdmico (Harvard Business School, 2011).

Na mesma esteira da imprescindibilidade dos investimentos publicos municipais, a
pesquisa de Wichowska e Lizinska (2022) discorre que eles sdo fatores importantes que
sustentam o desenvolvimento de cada municipio, entretanto, dependem de diversas condigdes,
incluindo o status socioecondmico que ¢ influenciado pelas acdes de investimento motivadas
pela assertividade da gestdo, bem como pelo controle dos gastos.

Satola (2017) pontua que a infraestrutura municipal precisa ser sucessivamente
modernizada para assegurar o alto padrao de servigos, € isso geralmente ¢ feito com a realizagao
de investimentos financiados por or¢amentos do governo. O montante das despesas de
investimento ¢, segundo o autor, um elemento importante que molda o padrdo de vida e o nivel
de servigos prestados.

Considerando a literatura ¢ a caréncia académica em relacdao aos estudos direcionados
aos investimentos locais, a pesquisa se justifica pela relevincia de compreender o
comportamento dos investimentos publicos municipais, especialmente em um periodo marcado
por significativas transformagdes econdmicas e institucionais, como a pandemia da COVID-19
e a consolidagdo das normas internacionais de contabilidade aplicadas ao setor publico.

No que se concerne ao recorte temporal, considerou-se a recente aplicabilidade das
International Public Sector Accounting Standards (IPSAS), alterando as normas aplicadas a
Contabilidade do Setor Publico Brasileiro, além do critico periodo vivenciado pela crise
sanitaria, durante a pandemia, que afetou toda a conjuntura econdmica do Pais e do mundo,
como um todo.

A justificativa se deu também a partir da Constitui¢ao da Republica que, em seu artigo
37, estabelece que a Administracao Publica de qualquer um dos Poderes da Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios deve seguir os principios de legalidade, impessoalidade,
moralidade, publicidade e eficiéncia (Brasil, 1988), conjulgando com a responsabilidade fiscal
atinente as contas publicas, através da Lei de Responsabilidade Fiscal, que impdem aos gestores
publicos a observancia dos principios da legalidade, eficiéncia, transparéncia e
responsabilidade fiscal, refor¢ando a necessidade de estudos que avaliem a efetividade da

aplica¢do dos recursos publicos (Brasil, 1988; Varela, 2008).

1.6 Contribuicoes

Sob a o6tica pratica, o estudo ¢ potencializado quando auxilia na percepcao da gestdo

enquanto confronto entre o recurso autorizado e o que foi efetivamente aplicado, tanto na
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liquidacdo, quanto no pagamento, podendo auxiliar os gestores publicos e legisladores no
planejamento orcamentério, bem como na tomada de decisdo diante dos resultados obtidos,
bem como na identificacdo das necessidades e dificuldades locais e regionais para a melhoria da
otimizacdo dos recursos publicos para o desenvolvimento socioecondmico da regido
pesquisada. Os resultados podem auxiliar na compreensdo do comportamento dos
investimentos publicos e de seus impactos potenciais sobre o desenvolvimento regional,
favorecendo o aprimoramento da governanca, da eficiéncia do gasto publico e da transparéncia
na administragdo municipal, especialmente nos municipios do Triangulo Mineiro.

Do ponto de vista académico, a pesquisa contribui para o avanco da literatura sobre
financas publicas ao detalhar os investimentos publicos municipais, tematica ainda pouco
explorada no contexto brasileiro, especialmente sob uma abordagem integrada que comunga

variaveis contdbeis, socioecondmicas e de gestao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Buscar formas de mensuracao do investimento publico ¢ uma tarefa complexa, dado que
o proprio conceito de investimento ¢ amplo e sist€émico, especialmente no contexto da
Administragdo Publica. No ambito municipal, essa complexidade se intensifica, uma vez que
os municipios assumem papel central na formulagdo e execugdo das politicas publicas,
demandando capacidades administrativa, orcamentaria e fiscal adequadas. Nesse cendrio,
resultados contabeis e indicadores socioeconomicos tém sido utilizados por institui¢des e
orgdos que avaliam e monitoram o desempenho governamental, visando orientar a tomada de
decisdo dos gestores publicos.

A literatura aponta que a capacidade de investimento dos governos locais esta
diretamente associada a sua capacidade orcamentaria e financeira, ao poder de arrecadagao e a
alocagdo das despesas, sendo direcionada por normas, como a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Tal normativo impde limites e incentivos que afetam o comportamento dos gastos publicos,
reforcando a necessidade de instrumentos capazes de acompanhar e avaliar a execucao
orcamentaria.

Nesse contexto, a Teoria das Finangas Publicas, proposta por Musgrave (1959),
constitui o principal referencial tedrico deste estudo, ao oferecer fundamentos para a
compreensao da atuacdo estatal na alocacao, distribuicao e estabilizagdo dos recursos publicos,

além de orientar as praticas contabeis e a gestdo fiscal no setor publico brasileiro.

2.1 Teoria das Financas Publicas

Na década de 1950 floresceu estudo seminal que abordou a temadtica preconizada pela
Teoria de Finangas Publicas (TFP) (Musgrave; Peacock, 1958; Musgrave, 1959), trazendo
importantes contribui¢des para a academia e para os gestores publicos. Essa Teoria preconiza
que o orcamento deve ser equilibrado, encontrando guarida na literatura mundial e na realidade
legislativa de diversos paises.

Musgrave (1959), ao criar a TFP, prop6s o equilibrio orgamentario como prerrogativa
para a eficiéncia da gestdo governamental, prevendo um comportamento simétrico dos custos
do setor publico para o atingimento desse objetivo. O ponto focal da Teoria de Finangas Publicas
¢ a eficiéncia da gestdo governamental, que perpassa pela economia, tendo seu sustentaculo nas
Fungdes de Governo, que estabelecem a prerrogativa de acdo dos gestores publicos na utilizagao

dos recursos do erario, caracterizando-os como alocativos, distributivos ou estabilizadores
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(Musgrave, 1959).

A denomina¢do Financas Publicas, apresentada de uma forma global, conforme
mencionam Rodrigues et al. (2020), foi criada quando do impacto das receitas e despesas
publicas na economia. As financas publicas, segundo os autores, t€ém um papel de importancia
na gestao estatal, sendo responsavel pelo controle das receitas e despesas de um pais, além de
buscar o equilibrio financeiro e a possibilidade de crescimento econdmico, sempre que possivel.
Uma boa gestao financeira gera bons resultados para os cofres publicos e consequentemente a
possibilidade de satisfazer os interesses da coletividade e do proprio Estado (Rodrigues et al.,
2020).

Albuquerque (2021) ensina que o estudo e acompanhamento das financas publicas
permitem aos gestores a possibilidade de obterem um grande nimero de dados, os quais podem
ser convertidos em informacdes que auxiliam o governo na criacdo de normas, regulamentos,
leis etc. Existe uma relacdo direta entre o orgamento publico e as finangas publicas. O
or¢amento publico refere-se a estimativa das receitas e despesas previstas para um determinado
ano fiscal. As finangas publicas, por sua vez, envolvem a gestdo dos recursos financeiros do
governo, abrangendo tanto a arrecadacdo quanto a sua utilizacdo, com o objetivo de suprir as
demandas da sociedade. Além disso, estdo associadas as fungoes essenciais do Estado: alocacao
de recursos, redistribui¢do de renda e estabilizacdo econdmica (Ferreira et al., 2020).

A funcgido alocativa da politica orcamentaria pode ser exemplificada pelo fornecimento
de bens publicos; a funcao distributiva, pelos ajustes na distribuicdo de renda e riqueza para
garantir uma adequacdo aquilo que a sociedade considera como um estado justo; e a funcdo
estabilizadora se efetiva quando a politica orgcamentaria ¢ usada visando a manuten¢do da
empregabilidade, a um grau razoavel do nivel dos precos, com uma taxa apropriada ao
crescimento econdmico, visando o alcance de estabilidade na balanga de pagamentos
(Musgrave; Musgrave, 1976). A politica orcamentaria, que diz respeito aos gastos mais
especificamente, isto ¢, as formas de como ocorre a aplicacdo dos recursos (Albuquerque,
2021).

Uma maneira alternativa de capturar a qualidade das finangas publicas ¢ a avalia¢ao de
funcdes de finangas publicas, como alocagdo, redistribuicdo e estabilizagdo, que foram
distinguidas por Musgrave (1959). A pesquisa sobre a qualidade das finangas publicas também
usa o conceito de governanca fiscal, que inclui regras fiscais numéricas, regras fiscais nao
numéricas e institui¢des fiscais independentes (Kargol-Wasiluk; Wildowicz-Giegiel, 2018).

Em relagdo ao equilibrio or¢camentario preconizado pela TFP, ha estudos que rechagam

o modelo tracado. Fabre e Borgert (2022) analisaram o comportamento das despesas de 295
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governos locais no sul do Brasil, sob a dtica da Teoria das Finangas Publicas, considerando os
conceitos da abordagem contemporinea da contabilidade gerencial, como o fendmeno cost
stickiness. O estudo concluiu que houve a comprovacao de que o comportamento dos custos
nos governos locais brasileiros ¢ assimétrico em todos os 32 modelos de custos propostos, os
quais estdo relacionados as caracteristicas das fungdes de governo, definidas pela teoria das
finangas publicas, expondo a fragilidade do equilibrio or¢amentério consolidado na literatura
da TFP.

Costa et al. (2012) apontam que a heterogeneidade dos municipios mineiros incorre em
diferencas significativas nas estruturas econdomicas dentro do seu territorio, ao considerar
finangas publicas, atividades socioecondmicas e condi¢des socioecondmicas. Assim, tendo em
vista todo o territério mineiro, o PIB dos municipios economicamente vulneraveis impacta
também no PIB dos municipios mais desenvolvidos economicamente, o que foi confirmado no
estudo de Wakim et al. (2022), em que os autores apontaram que os argumentos de Costa et al.
(2012) continuam validos, pois metade dos municipios da amostra mineira apresentaram
valores pequenos, em funcdo da grande heterogeneidade existente entre as cidades mineiras.

Para que os interesses dos habitantes do municipio sejam alcangados, ¢ dever do
administrador eleito pela populagdo gerir as finangas publicas de forma que o conjunto dos
gastos possa fazer com que haja uma maximizacao do desenvolvimento (Scarpin, 2006). O
equilibrio orcamentario preconizado pela TFP pode ser rechagado quando ha assimetrias
organicas.

Também nesse sentido, o estudo de Fabre e Borgert (2022) discorreu que ndo ha
comprovagdo de que o equilibrio or¢gamentario se aplica na pratica, destoando do preceito
fundamental da TFP na maioria dos testes aplicados.

Diaz e Mita (2017) estudaram a causalidade entre gastos governamentais e produto
interno bruto na Bolivia utilizando um modelo vetorial autorregressivo. Seus principais
resultados mostram que o multiplicador fiscal depende do periodo considerado na estimativa.
Assim, os autores encontraram evidéncias de um multiplicador fiscal negativo para os periodos
1990-2004 e 1990-2015, e um positivo para o periodo 2005-2015. Segundo os autores, o efeito
multiplicador negativo pode estar relacionado ao peso atribuido aos gastos sociais no gasto
publico total. Nessa linha, utilizando dados em painel em nivel departamental para a Bolivia
entre 1989 e 2008, Kuscevic (2012) encontrou evidéncias de um impacto negativo do
investimento publico social e produtivo sobre o produto interno bruto departamental, e, um
efeito positivo quando se considera o investimento publico em infraestrutura.

Diante do elencado, o estudo proposto adota a literatura lastreada na politica



24

or¢amentaria prevista na Teoria das Financas Publicas (Musgrave, 1959).

2.2 Orcamento Publico

Fuad et al. (2020) discorrem que o orgamento ¢ um plano sistematicamente preparado
na forma de nimeros e expresso em unidades monetarias que abrangem todas as atividades da
empresa dentro de um determinado periodo no futuro. Para Fauzan (2020), a defini¢ao de
or¢amento ¢ similar a uma ferramenta importante para o planejamento e controle eficazes de
curto prazo em uma organizagao por um ano.

No ambito da Administracdo Publica, Covaleski et al. (2006) e Guesser, Petri e
Lavarda (2020) pontuam que o or¢camento publico possibilita ferramentas para otimizar a
eficiéncia, a coordenagdao no controle e o aprendizado dos resultados reais, com as metas
previstas para cada area de atuacao.

Melo-Becerra, Ramos-Forero e Gomez (2022) apregoam que o or¢gamento do governo
representa a receita estimada e as despesas planejadas para um periodo de tempo, geralmente
um ano. A receita inclui receitas tributdrias e ndo tributarias e recursos de crédito interno e
externo. O componente de despesa contém os itens necessarios para manter as operagdes da
administracdo, transferéncias para outros niveis de governo e para diversos agentes
econdOmicos, recursos para o desenvolvimento de projetos de investimento e o servigo da divida
interna e externa. Os autores, comungando com a TFP de Musgrave (1959), pontuam que de
acordo com o principio do or¢amento equilibrado, a receita total ¢ igual a despesa total,
independentemente de o pais financiar parte de suas obriga¢des com divida (Melo-Becerra;
Ramos-Forero; Gomez, 2022).

O org¢amento abrange o planejamento, controle e prestacdo de contas dos recursos
alocados em prol do cidaddo, sendo um mecanismo essencial de governanca usado para
transmitir os objetivos organizacionais dos gestores (Covaleski ef al., 2006; Scheren; Oro;
Machado, 2024). No setor publico novas praticas t€ém sido implementadas nas tltimas décadas,
no entanto, uma das mais importantes e permanente representa o or¢amento na formagao de
relacdes politicas e econdmicas dentro das organizacdes (Covaleski et al., 2006).

O estudo de Scheren, Oro e Machado (2024) avalia as pesquisas relacionadas a
or¢amento publico a nivel internacional. Nos achados, apontaram duas dimensodes listadas na
sumarizac¢ao dos trabalhos. A primeira enfoca aspectos da "administracdo central", "paises em
desenvolvimento", "eficacia" e "compras publicas". Esses temas sdo interligados e apontam

para a importancia do controle e da gestao centralizada na administragao publica, especialmente
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em contextos de paises em desenvolvimento.

A segunda dimensdo, segundo os autores, aborda o "planejamento e or¢camento
publico", "politica fiscal", "estratégia e desempenho" e "desempenho da gestao publica". Essa
ultima, no entendimento dos pesquisadores, reflete a crescente complexidade e interconexao
entre o planejamento or¢amentario e a formulagdo de politicas. Na visdo deles, ambas as
dimensdes demonstram uma preocupacdo com a eficiéncia, eficacia e responsabilidade na
administracao publica. A correlacdo entre os temas de cada dimensao sugere uma compreensao
de que a gestdo financeira eficaz, como expressa no orcamento ¢ planejamento publico, ¢
intrinsecamente ligada a capacidade de um governo de implementar politicas e programas
eficazes (Scheren; Oro; Machado, 2024).

No Brasil, a Constitui¢do Federal de 1988 consigna o or¢amento no art. 165
determinando a sua elaboragdo em Lei, pelo Poder Executivo, compreendendo o orgamento
fiscal, de investimento e da seguridade social (Brasil, 1988), sendo um instrumento planejado e
organizado anualmente, abrangendo todas as areas e fungdes do Ente Federativo.

Ente Federativo ¢ a unidade territorial, dotada de autonomia e competéncia legislativa,
compreendidos pela Unido, Estados Membros, Municipios e Distrito Federal, preconizados
constitucionalmente pela Constituigdo da Republica (Brasil, 1988).

O planejamento orgamentario, por sua vez, consiste em uma das principais ferramentas
de decisdes dos gestores e guia para as operacdes de converter objetivos estratégicos em metas
(Lunkes; Schnorrenberger; Rosa, 2013). Para a execucdo do or¢amento, faz-se necessaria uma
politica orcamentaria eficiente no que se refere a alocag@o dos recursos publicos, de acordo com
Musgrave e Musgrave (1976), pois ele torna-se a peca determinante na busca pelo bem-estar
social e niveis mais elevados de desenvolvimento econdmico e social.

Em estudo seminal, Musgrave (1959) discorre que o or¢amento deve ser equilibrado,
mesmo no sentido financeiro de igualdade entre despesas e receitas tributarias, sendo a politica
or¢amentdria determinada através do resultado de trés planos interdependentes, que devem
funcionar harmonicamente, o plano alocativo, o plano distributivo e o plano da estabilizagao,

que fundamentam a Teoria das Financas Publicas, base tedrica do presente estudo.

2.3 Despesa Publica

Na esfera publica, gasto publico ou despesa publica, ou ainda, despesa orgamentaria se

refere ao conjunto de gastos realizados pelos entes publicos, objetivando o funcionamento e

manuten¢do dos servigos que sao prestados a sociedade (Bezerra Filho, 2006).
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Para Aratjo e Arruda (2009), existe uma classificagdo dual da despesa publica, que se
segrega em duas categorias econdmicas: despesas correntes, as quais ndo contribuem
diretamente para a formagado ou aquisi¢ao de um bem de capital, de natureza operacional; e,
despesas de capital, que contribuem diretamente para a formacao e aquisi¢ao de ativos reais.

Normativamente, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que € o 6rgao responsavel
pelas diretrizes e execucdo da contabilidade publica no Brasil, discorre que as despesas
correntes se subdividem em despesas com pessoal e encargos sociais, juros e encargos da divida
e outras despesas correntes. E, quanto as despesas de capital, a STN delineia que se integram
pelos investimentos, inversdes financeiras e amortizag¢do da divida, sendo os investimentos o
alvo do presente estudo.

As despesas publicas sdo fixadas no planejamento orcamentério, diferente das receitas
que sdo previstas, ambas sob o crivo da legalidade, conforme aspectos preconizados pelas
condicionantes normativas de cada nacdo (Pagliarussi; Nossa; Lopes, 2005).

O Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (MCASP), em sua 11* edicdo,
define a despesa orgamentéria publica como o conjunto de dispéndios realizados pelos entes
publicos para o funcionamento e manutencao dos servigos publicos prestados a sociedade. Os
dispéndios, assim como os ingressos, sao tipificados em orgamentarios ¢ extraor¢gamentarios.
Segundo o art. 35 da Lei n® 4.320/1964: Pertencem ao exercicio financeiro: I - as receitas nele
arrecadadas; II - as despesas nele legalmente empenhadas. Dessa forma, despesa orgamentaria
¢ toda transa¢do que depende de autorizagdo legislativa, na forma de consignacdo de dotagdo

orcamentdria, para ser efetivada (STN, 2023).

2.4 Despesa Corrente x Despesa de Capital

Despesas correntes sdo aquelas rotineiras e operacionais, direcionadas ao custeio da
maquina publica, como folha de pagamento, encargos, manuten¢do, combustivel, dentre outras.
O Glossario de Termos Or¢camentarios do Congresso Nacional dispde que as despesas correntes
sdo gastos de manutengao e funcionamento dos servigos publicos em geral que ndo contribuem,
diretamente, para a formacao ou aquisi¢do de um bem de capital, sendo exemplos: vencimentos
e encargos com pessoal, juros da divida, compra de matérias-primas ¢ bens de consumo,
servicos de terceiros, manutencao de equipamentos, subvencdes a entidades (para gastos de
custeio) e transferéncia a entes publicos (para gastos de custeio) (Congresso Nacional, 2025).
o

As despesas correntes compdem uma das categorias econdmicas definidas pela Lei n'

4.320/1964, sendo abarcadas pelas despesas de custeio (gastos para manutengao de servicos
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anteriormente criados, inclusive destinados a atender a obras de conservagdo e adaptacdo de
bens imdveis) e transferéncias correntes (despesas que ndo correspondam a contraprestagao
direta em bens ou servigos, inclusive para contribuigdes ¢ subvengdes destinadas a atender a
manutengdo de outras entidades de direito publico ou privado). A lei retromencionada ¢ o
ordenamento legal brasileiro que estatuiu as normas gerais de Direito Financeiro para todos os
entes federativos (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios) (Brasil, 1964).

Bezerra Filho (2006) elenca os grupos de natureza da despesa: Pessoal e Encargos
Sociais (despesas do pessoal civil ou militar; ativo ou inativo, bem como as obrigacdes de
responsabilidade do empregador); Juros e Encargos da Divida Interna e Externa (pagamento de
juros, comissdes e encargos de operagdes de crédito); Outras Despesas Correntes (aquisi¢ao de
material de consumo, pagamento de servicos prestados etc.).

As despesas orcamentarias que compdem o grupo de investimentos, conhecidas como
despesas de capital, conforme preconiza a STN (2025), se referem aquelas despesas
direcionadas ao planejamento e execucdo de obras, e destinadas, inclusive, a aquisicdo de
imoveis considerados necessarios realizagao da execucao dessas obras, além de aquisi¢ao de
instalacdes, equipamentos e materiais permanentes. Conforme definicdo do glossario
desenvolvido Secretaria do Tesouro Nacional, despesa de capital tem por proposito formar e/ou
adquirir um bem de capital de modo a contribuir para o incremento da capacidade produtiva .

Conforme disposto no comando normativo que rege a elaboragdao e controle dos
orgamentos, Lei n° 4.320/1964, Despesas de capital sdo compostas pelos grupos de
investimentos, inversdes financeiras e transferéncias de capital. Investimentos (despesas em
programas que visem ao desenvolvimento ou aprimoramento dos servigos prestados pelo
Estado, através de construgdes, aquisicao de terrenos, aquisicdo de materiais permanentes etc.);
Inversdes Financeiras (aquisi¢do de imoveis ndo destinados a edificacdes, constitui¢do e/ou
aumento de capital de empresas etc.) e Amortizagdo/refinanciamento da Divida (despesas com
o pagamento do principal e da atualizagdo monetaria ou cambial da divida) (Bezerra Filho,
2006).

Historicamente vem se observando uma queda nos percentuais realizados das despesas
de capital em relagdo a despesas correntes. No estudo de Izquierdo, Pessino e Vuletin (2018),
observou-se uma mudanga importante no computo dos gastos nos paises em desenvolvimento,
onde a participagao das despesas com capital caiu em relacao as despesas correntes.

Ja nos anos 70, Musgrave e Musgrave (1976) ensinaram que devemos destacar o papel
do investimento publico no crescimento econdmico, sendo ébvia a sua importancia tanto quanto

a magnitude, quanto a estratégia para o processo de desenvolvimento.
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Posteriormente, na década de 80, Aschaeur (1989) demonstrou que gastos em
investimento podem ampliar o retorno do capital, gerando um efeito positivo no que diz respeito
ao incentivo do investimento privado, gerando riqueza, empregos ¢ desenvolvimento
socioeconomico.

Na pesquisa de Ferreira e Nascimento (2005), a falta de investimentos em infraestrutura
foi associada a um baixo crescimento econdmico. A supressdo de gastos com despesa de capital
prejudica o desenvolvimento social € a economia como um todo, ferindo o equilibrio
or¢amentario preconizado pela Teoria de Finangas Publicas .

Melo-Becerra, Ramos-Forero ¢ Goémez (2022) investigando as transferéncias e
investimentos inseridos no orgamento colombiano, detectaram que entre 2002 e 2019 as
despesas operacionais constituiram o principal item de despesa, com média de 14,2% do PIB.
Dentro desse item, as despesas com pessoal representaram, em média, 2,9% do PIB, as despesas
gerais, 0,9% do PIB, e as transferéncias, 10,1% do PIB. Durante o mesmo periodo, o
investimento atingiu uma média de 4,7% do PIB, refletindo recursos alocados a projetos de
infraestrutura e varios subsidios e programas sociais, entre outros. O or¢amento de
investimento, conforme os autores, nao ¢ estavel, uma vez que flutua de acordo com a situagao

macroecondmica do pais e a disponibilidade de recursos do governo nacional.

2.5 Investimentos Publicos

A importancia dos investimentos ganha novos componentes no estudo de Vives (2018).
Para o autor, um dos principais instrumentos que os Estados t€m a disposi¢do para promover a
busca pela felicidade de seus cidaddos ¢ o investimento publico. O autor assegura que os
resultados levam a concluir que, no México, quando o Estado realiza um investimento publico
solido que estimula a economia, melhorando a qualidade de vida da populagdo, pode promover
o Buen Vivir, ou a felicidade, em outros termos.

Na Colémbia o orcamento de investimento evolui de acordo com as condi¢des da
economia e das finangas publicas. Em periodos de maior folga fiscal, esse item pode aumentar,
enquanto em periodos de escassez de receita, o investimento geralmente se contrai (Melo-
Becerra; Ramos-Forero; Gomez, 2022). Os autores mencionam que o periodo de 2010 a 2013
registrou uma tendéncia de alta no or¢gamento de investimento devido aos recursos da atividade
petrolifera, todavia, uma contracdo se mostrou evidente a partir de 2014 com as restrigdes
impostas pela Lei de Regulacdo Fiscal, além da queda dos precos internacionais do petroleo

bruto.
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Kuscevic (2012), utilizando dados em painel em nivel departamental para a Bolivia
entre 1989 e 2008, encontrou evidéncias de um impacto negativo do investimento publico social
e produtivo sobre o produto interno bruto departamental e de um efeito positivo quando se
considera o investimento publico em infraestrutura. Enquanto isso, utilizando um modelo de
Equilibrio Geral Estocastico Dindmico (DSGE), Machicado e Estrada (2012) demonstram que
a politica fiscal da Bolivia, focada em transferéncias diretas as familias, deve ser acompanhada
por gastos de capital eficientes para gerar as taxas de crescimento econOmico necessarias a
redugdo da pobreza.

O investimento publico tem como objetivo melhorar o crescimento econdmico da
Bolivia a médio prazo, reduzindo as lacunas de infraestrutura e aumentando a produtividade. O
debate se concentra na formulagdo de uma politica fiscal que permita a alocagdo eficiente de
recursos publicos para despesas de capital. Um elemento fundamental para atingir esse objetivo
¢ a mensuragdo correta do multiplicador do investimento publico. Estimar o multiplicador do
investimento publico permite-nos determinar o impacto das variagdes nos gastos de capital do
governo sobre a atividade economica (Endegnanew; Tessema, 2019).

Uma politica de austeridade fiscal que reduza os niveis de investimento publico pode
ter um impacto negativo no crescimento econdmico, enquanto medidas expansionistas podem
ser eficazes no aumento da produgio. E importante considerar que os multiplicadores fiscais
sao condicionados pelo ciclo de pregos externos, visto que a Bolivia ¢ uma economia de
pequeno porte (Gambarte, 2020).

Bracci et al. (2015) discutiram se os sistemas de contabilidade e accountability do setor
publico estdo implicados no desenvolvimento € na implementagao de politicas de austeridade,
objetivando estimular pesquisadores da contabilidade a ampliar o debate critico sobre a
austeridade e propor novas agendas de pesquisa no campo.

Na pesquisa de Vargas (2021), que investigou investimento e crescimento econdmico
no México, o tnico componente da demanda agregada que apresentou crescimento sustentavel
ao longo periodo foi o gasto corrente do setor publico. Em contraste, as despesas de capital
sempre foram uma variavel de ajuste que nunca aumentou significativamente. O autor pondera
que a despesa corrente cresceu e continuou com um nivel mais alto, especialmente no contexto
de uma politica fiscal contra os efeitos da crise de 2008.

Na visdo de Panchana, Cochea e Gomez (2017), os municipios equatorianos, se
submeteram a um novo arcabougo legal e institucional, o0 Codigo Organico de Ordenamento do
Territério, Autonomia e Descentralizacdo, que os transferiu competéncias, estabelecendo uma

nova forma de financiamento para as suas administracdes. Os autores investigaram se receitas,
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do Governo Auténomo Descentralizado (GAD) de Salinas, sdo suficientes para implementar
investimentos e fornecer a populacao servigos basicos fundamentais, como tratamento de esgoto,
coleta de lixo e iluminagao elétrica, entre outros, que também servem para o desenvolvimento de
outras atividades produtivas.

A atividade de investimento realizada pelos governos locais consiste na execugdo de
tarefas delegadas as autoridades; na Polonia, conforme Wichowska e Lizinska (2022), essas
autoridades sdo principalmente gestores municipais que sao responsaveis por garantir a ordem,
a seguranca das comunidades locais, manter estradas municipais, fornecer sistemas de
abastecimento de agua e esgoto, remover residuos, fornecer eletricidade e gas, fornecer
transporte publico, garantir acesso a educacao, assisténcia médica, com base na lei do governo
municipal.

A literatura polonesa indica que os investimentos locais realizados de forma planejada
e forgada em areas que requerem particularmente intervencgao publica sdo uma chance de trazer
uma série de resultados positivos, tanto econdmicos quanto sociais. No entanto, vale ressaltar
que a atividade de investimento dos governos locais estd inserida na realidade especifica de
uma determinada unidade territorial e ¢ determinada pelo nivel atual de desenvolvimento, bem
como pela eficiéncia desse governo local (Wichowska; Lizinska, 2022).

As autoridades fiscais dos paises em desenvolvimento devem encontrar um equilibrio
entre a necessidade de aumentar a despesa em investimento publico produtivo e o requisito
normativo de manter um déficit fiscal sustentdvel. O setor publico tem uma enorme desafio:
gastar em investimento produtivo, mas com receitas limitadas. Isso implica em superar
estratégias de politica fiscal que tém privilegiado a despesa corrente em detrimento do
investimento publico (Vargas, 2021).

A avaliagdo da efetividade da intervencao do Estado, no processo de desenvolvimento
local dos municipios do Parana, sob a otica das finangas publicas, verificou se a aloca¢do dos
recursos publicos esta associada a melhores indicadores socioecondmicos (Silva; Lopes; Michon
Junior, 2009). Os autores validaram a hipotese de que nao € a falta de recursos, mas a ineficacia
na aplicagdo dos recursos que limita os resultados da a¢ao publica.

Orair e Siqueira (2018) analisaram a trajetoria dos investimentos publicos no Brasil e
sua relacdo com o ciclo econdmico e o regime fiscal. Visando estimar os multiplicadores fiscais
dos investimentos publicos, os autores identificaram os fatores que explicam a inflexdo da
trajetoria de crescimento dos investimentos publicos, apds 2011, que comprovaram variar
conforme o estdgio do ciclo economico.

A verificagdo da influéncia de eventos ciclicos, tanto econdmicos-fiscais quanto
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politicos, nas escolhas intertemporais das despesas publicas nos municipios brasileiros, bem
como a analise da relagdo entre despesas de capital e despesas correntes ao longo do tempo e
em diferentes contextos politicos e fiscais foram os objetivos da pesquisa de Rocha, Lima Filho
e Correia (2022).

A qualidade do planejamento publico ndo se limita ao equilibrio de gastos e manutencao
das finangas publicas, embora esses aspectos sejam relevantes. O controle do planejamento
publico deve promover a adequada alocagdo de recursos financeiros, além de proporcionar
condi¢des que promovam o desenvolvimento de agdes e objetivos macroecondmicos da
organizag¢do (Kargol-Wasiluk; Wildowicz-Giegiel, 2018).

Considerando a tematica ora tratada, as hipdteses de pesquisa sdo:

HI1: Os investimentos liquidados e pagos pelos municipios do Tridngulo Mineiro
apresentaram comportamento evolutivo, no periodo de 2018 a 2023.

H2: Os indicadores socioecondmicos e de gestdo dos municipios do Tridngulo Mineiro
mostraram evolugdo em razdo dos investimentos publicos liquidados e pagos.

Diante desse cenario mundial e nacional, faz-se necessario identificar o comportamento
dos investimentos publicos através das agdes orcamentarias e politicas desenvolvidas pelos
gestores publicos municipais do Tridngulo Mineiro ao longo de seis exercicios contabeis, que
perpassam fases assimétricas da economia patria e mundial, em razdo da Pandemia do COVID-

19.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa na area de financas publicas, utilizando-se metodologia
quantitativa, descritiva e explicativa, uma vez que busca analisar e explicar o comportamento
dos investimentos publicos dos municipios do Tridngulo Mineiro, no periodo de 2018 a 2023,
bem como sua relagdo com resultados contabeis, indicadores socioeconomicas ¢ de gestdo

publica (Marconi; Lakatos, 2017).

3.2 Amostra

A amostra utilizada neste estudo compreende os 35 municipios que integram a 4° regido
de planejamento de Minas Gerais, definida como Tridngulo Mineiro.

A divisdo do territério mineiro, adotada oficialmente pelo governo estadual de Minas
Gerais, estabelece dez Regides de Planejamento em sua geografia (Minas Gerais, 2010).

O desenho geografico foi tragado pela Secretaria de Planejamento e Gestao (SEPLAG),
que considerou as atividades desenvolvidas e a vasta extensdo geografica. Assim sendo, o
territdrio mineiro passou por sucessivas e rapidas particdes ao longo dos anos. Na década de
1970, o governo estadual promoveu estudos regionais para congregar municipios ligados por
caracteristicas socioecondmicas. Atualmente, estd em vigor a divisdo estabelecida pela antiga
Secretaria do Planejamento e Coordenacao Geral (SEPLAN), hoje Secretaria de Planejamento
e Gestao (SEPLAG), que contempla dez regides geograficas. Originalmente previsto no projeto
de lei 1.590/1993, o critério passou a vigorar com o Plano Plurianual de A¢cdo Governamental
(PPAG) 1996/1999, adotado em dezembro de 1995 (Minas Gerais, 2010).

A amostra contempla todos os municipios da regido no periodo definido.

3.3 Periodo de Analise

A pesquisa abrange o periodo de 2018 a 2023, abrigando possiveis variagdes
econdmicas, fiscais e sociais, incluindo os efeitos da pandemia de COVID-19.

O recorte temporal se da em razdo da implementagdo das International Public Sector
Accounting Standardas (IPSAS), em tradugdo, Normas Internacionais de Contabilidade do

Setor Publico, que tiveram o pontapé¢ inicial através da publicagdo da Lei n° 11.638/2007, que
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trouxe mudangas na contabilidade. Para os municipios, sua adogao e operacionalizagdo ocorreu
paulatinamente, tendo a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) editado a Portaria n® 548, em
29 de setembro de 2015, contendo o Plano de Implantagdo dos Procedimentos Contéabeis
Patrimoniais (PIPCP), fixando os prazos limites, com alteracao efetiva a partir de 2016 até a
presente data. Além disso, a anélise perpassou os anos vivenciados pelos municipios durante a
pandemia de COVID-19, até o seu encerramento, possibilitando um estudo do comportamento
das despesas de capital atinentes aos investimentos antes, durante e apés um periodo critico

vivenciado.

3.4 Fontes de Dados

Os dados foram coletados de fontes secundarias oficiais, todas de acesso publico, sendo

elas:
e Sistema de Informagdes Contédbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI),
pertencente a Secretaria do Tesouro Nacional / Ministério da Fazenda, pasta dedicada
as financas publicas brasileiras, disponivel no sitio oficial

https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf;

e C(Cidades@, Sistema que reune informacdes sobre os municipios e estados do Brasil,
produzidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com acesso

através do link https://cidades.ibge.gov.br/;

e Indice Firjan, desenvolvido pelo Instituto da Federagdo das Industrias do Estado do Rio

de Janeiro Instituto (Firjan), através do sitio eletronico https://www.firjan.com.br/ifdm/;

o Atlas Brasil, cujos dados sao disponibilizados em

http://www.atlasbrasil.org.br/perfil/municipio/310350.

As informagdes contabeis foram coletadas no Sistema de Informagdes Contédbeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), disponivel no sitio eletronico

https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf, sendo um site de acesso publico, que congrega

os dados sobre planejamento e or¢camento dos Entes Federativos, segregando os Municipios
através de seus respectivos Estados.

Foram analisadas o planejamento e a execucdo orcamentaria por meio dos resultados
contabeis (receita e despesa), a execucdo orcamentaria (despesa fixada, liquidada e paga,
despesa corrente paga, despesa de capital liquidada e paga, despesa com investimentos

empenhada, liquidada e paga, bem como o montante inscrito em restos a pagar processados €


https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf
https://cidades.ibge.gov.br/
https://www.firjan.com.br/ifdm/
http://www.atlasbrasil.org.br/perfil/municipio/310350
https://siconfi.tesouro.gov.br/siconfi/index.jsf

34

ndo processados, e ainda, os restos a pagar de investimentos ndo processados € 0s restos a pagar
de investimentos processados. Para a receita publica, resultados atinentes a receita realizada,
receita corrente realizada e receita de capital realizada).

A previsdo or¢amentdria diz respeito ao montante de recursos autorizado e aprovado no
orgamento publico, através da Lei Orcamentaria Anual (LOA), enquanto o valor realizado
retrata o que efetivamente foi executado (pago) do or¢amento inicialmente previsto.

Para o computo da execugdo orgamentaria, foram coletadas as informagdes contdbeis
da Declaracdo de Contas Anuais (Receitas Orgamentarias - Anexo [-C e Despesas
Orcamentarias - Anexo [-D) do Balango Orgamentario disponibilizado no SICONFI.

Além desses, também foram coletados indicadores socioecondmicos e de gestdo
publica, no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no Instituto da Federagao das
Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan), sendo também Bancos de Dados de Acesso
Publico.

Para mensurar o desenvolvimento socioecondmico utilizou-se como variaveis
independentes os indicadores socioeconomicos e de gestdo: Data de Criagdo do Municipio,
Populagio, Area Territorial, PIB, PIB Per Capita, o Cadastro Central de Empresas (CEMPRE),
indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM), o Indice Firjan Emprego e¢ Renda
(Emprego e Renda), Indice Firjan de Gestdo Fiscal Consolidado (IFGF), indice Firjan IFGF
Investimento (IF _ Invest).

No que se concerne a variavel “data de criagdo”, a mesma ¢ disponibilizada pela
Plataforma Atlas Brasil, através do sitio eletronio

http://www.atlasbrasil.org.br/perfil/municipio/310350.

O indicador “populacdo” foi extraido do Sistema de Informac¢des Contabeis e Fiscais do
Setor Publico Brasileiro (SICONFI), que divulga anualmente informagdes oficias de cada
municipio brasileiro. Ressalte-se que o IBGE realiza o Censo Populacional, todavia a relagao
censitaria € oficializada decenalmente, tendo sido publicizados os ultimos dois Censos em 2010
e 2022, respectivamente.

Em relagdio ao PIB e PIB per capita, as informagdes estavam atualizadas nas
plataformas oficias até o exercicio de 2021. Importante ressaltar que para o calculo do PIB e
PIB per capita po6s-COVID, relativos aos anos de 2022 e 2023, foi utilizada a metodologia
denominada médias moveis, onde os trés ultimos resultados sdao utilizados como bases de
calculo para estimar os valores dos anos faltantes, uma vez que até 18 de dezembro de 2025 o
governo federal ndo havia disponibilizado os resultados do PIB e PIB per capita para os

Municipios. Magalhdes e Alves (2021), em seu estudo sobre a relacdo entre o crescimento


http://www.atlasbrasil.org.br/perfil/municipio/310350
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econdmico e as desigualdades regionais no Brasil, ensinam que a utilizacdo de célculos por
interpolacdo linear facilita a compreensdo visual da dindmica das varidveis analisadas no tempo.
Em sua pesquisa, os autores s6 dispunham des dados municipais para 1920, 1940, 1950, 1960,
1970, 1975, 1980, 1985 e 1996, que passam a ser anuais a partir de 1999, assim sendo,os anos
ausentes foram apresentados por interpolagao linear.

No tocante ao Cadastro Central de Empresas, fornecido pelo IBGE, em fungdo de
mudangas nas fontes de dados do eSocial e na metodologia de incorporar os registros de CNPJ
da Receita Federal, houve uma mudanga no quantitativo de empresas, unidades locais, pessoal
ocupado assalariado e sdcios-proprietarios se comparados com anos anteriores a 2022. Devido
a 1sso, uma nova série histdrica iniciou-se a partir desse periodo (IBGE, 2022).

No IBGE foram colhidas as informacdes relacionadas a Area Territorial, PIB, PIB Per
Capita e o Cadastro Central de Empresas (CEMPRE). Na Firjan, o Indice Firjan de
Desenvolvimento Municipal (IFDM), o Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF), o Indice
Desenvolvimento Municipal Emprego ¢ Renda (IFDM Emprego e Renda) ¢ o Indice Firjan
IFGF Investimento (IF_Invest).

O Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) e o Indice de Gestdo Fiscal
(IFGF) sao ferramentas relevantes para a defini¢dao de politicas publicas e investimentos entre
os municipios. O IFDM ¢ um indicador mensurado e divulgado pela Federagao das Industrias
do Estado do Rio de Janeiro (Firjan) que avalia todos os municipios do Brasil a partir de trés
areas: emprego e renda, educacao e saude tendo como base dados oficiais e publicos divulgados
nos sites dos ministérios correspondentes O IFGF ¢ um estudo anual da Firjan que avalia a
gestdo fiscal dos municipios brasileiros, com base em quatro indicadores: autonomia, gastos
com pessoal, investimentos e liquidez (Firjan, 2018). O IFDM Emprego ¢ Renda avalia a
capacidade de geracdo de empregos e de distribuicdo de renda nos municipios, levando em
conta absor¢do da mao de obra local, diversidade economica (indicadora de resiliéncia do
mercado), taxa de desligamentos voluntarios (reflete a mobilidade e a confianca do
trabalhador), PIB per capita (medida de riqueza produzida por habitante), participagdo dos
salarios no PIB (indicadora de distribui¢ao de renda) e taxa de pobreza (evidencia a parcela da
populagdo em situacao de vulnerabilidade socioecondmica) (Firjan, 2025).

Avelino, Bressan e Cunha (2013) identificaram as varidveis contabeis condicionantes do
fndice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM), nas capitais brasileiras, a fim de avaliar a
relevancia da informacdo contabil nesse indice de computo municipal.

O objetivo do IFGF Investimentos ¢ medir a parcela dos investimentos nos or¢gamentos

municipais (Firjan, 2025). Por mais que haja consenso sobre a importancia do investimento
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publico municipal, o processo or¢gamentario tem a tendéncia de privilegiar gastos imediatos,
atribuindo excessivo peso ao custo corrente, independentemente de seus beneficios futuros,
entdo os investimentos de longo prazo podem enfrentar dificuldades politicas para serem
aprovados em relagdo a projetos de curto prazo (Gobetti 2007). A metodologia utilizada pela
Firjan estabelece uma nota de corte para este indicador: para os municipios que investiram mais
de 12% da sua Receita Total foi atribuida nota 1,00. Na leitura dos resultados, quanto mais
proximo de 1,00, mais investimentos foram realizados pelas prefeituras.

O IFGF possui fungdes diversas, servindo como um instrumento de suporte para
gestores publicos de todo o pais administrarem suas contas de forma eficiente, além de ser uma
ferramenta de controle social para os cidadaos sobre a administragdo dos recursos publicos, €
ainda, representa um rating para investidores sobre ambiente de negocios (Firjan, 2025).

A composic¢ao do IFGF ¢ obtida através de quatro indicadores, que assumem o mesmo
peso para o calculo do indice geral, 25% para cada. A pontuagdo varia entre 0 e 1, sendo que
quanto mais proxima de 1 melhor a gestdo fiscal do municipio. Os componentes sdo calculados
com os indicadores: Autonomia, Gestao com Pessoal, Liquidez e Investimentos. Os valores de
referéncia sdo pontuados: 0,0 a 0,4: Gestdo Critica (em vermelho); 0,4 a 0,6: Gestao em
Dificuldade (em laranja); 0,6 a 0,8: Boa Gestdo (em amarelo); 0,8 a 1,0: Gestao de Exceléncia
(em verde); O calculo utiliza dados do SICONFI (Firjan, 2025).

O Indice Firjan Investimentos (IFGF Investimentos) tem por objetivo medir a parcela
dos investimentos nos orcamentos. Esse indice possui uma nota de corte. Municipios que
investiram mais de 12% da sua Receita Total tiveram atribuidos a nota 1,00. Assim, na leitura
dos resultados, quanto mais préoximo de 1,00, mais investimentos foram realizados pelas

prefeituras, conforme metodologia disponibilizada pela Firjan (2025).

3.5 Variaveis de Pesquisa

Considerando a investigacdo dos investimentos liquidados e investimentos pagos frente
os resultados contdbeis e os indicadores socioecondmicos, as variaveis utilizadas na pesquisa
estao listadas na Tabela 1, que contém a descri¢ao de todas elas, bem como os codigos utilizados

no Sistema Estatistico, e ainda, a Fonte onde os dados coletados foram extraidos.

Tabela 1 - Variaveis
N° DESCRICAO CODIGO FONTE
1 Municipios MUNICIPIOS IBGE
2 Periodos ANOS SICONFI
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(2018-2019) ANTES

3 Fases FASES (2020-2021) COVID
(2022-2023) POS

4 Ano criagdo do municipio CRIACAO ATLAS BRASIL

5 Populagéo POPULACAO

6 Area territorial - km? KM?

7 PIB (x 1000) ibge PIB IBGE

8 PIB per capita PP CAPITA

9 Firjan [FDM IFDM

10 Firjan Emprego ¢ Renda Emp Renda Firjan

11 Firjan IFGF Consolidado IFGF

12 Firjan IFGF Investimento IF Invest

13 Despesa Fixada (dotag@o inicial) DESP FIX

14 Despesas liquidadas DESP LIQ

15 Despesas pagas DESP PG

16 Despesas correntes pagas DP_COR PG

17 Despesa de capital liquidada DP CAP LIQ

18 Despesas de capital pagas DP CAP PG

19 Despesas de investimentos empenhados DP INV _EMP

20 Despesas de investimentos liquidados DP INV_LIQ SICONFI

21 Despesas de investimentos pagos DP INV PG

22 Restos a pagar ndo processados RP N PROC

23 Restos a pagar investimento ndo processados RP _INV_NPROC

24 Restos a pagar processados RP PROC

25 Restos a pagar investimentos processados RP_INV PROC

26 Receitas realizadas REC REAL

27 Receitas correntes realizadas REC COR REAL

28 Receitas de capital realizadas REC CAP REAL

Fonte: Elaborada pela autora

Variaveis Dependentes:

e Despesa de Investimento Paga: Valor efetivamente pago em investimentos publicos,
considerado como proxy da capacidade de investimento dos municipios, por meio do
SICONFTI;

e Despesa de Investimento Liquidada: Valor efetivamente liquidado em investimentos
publicos, considerado o 2° estdgio da despesa publica, também como proxy da
capacidade de investimento dos municipios, por meio do SICONFI.

Variaveis Independentes:

e Indicadores Socioecondmicos: Data de Criagao, Populacao, Area Territorial, PIB, PIB
per capita,

e Indicadores Contabeis: Receita Realizada, Receita Corrente Realizada e¢ Receita de
Capital Realizada; Despesa Fixada, Liquidada e Paga; Despesa Corrente Paga, Despesa
de Capital Liquidada e Paga, Despesa de Investimento Empenhada, Liquidada e Paga;
Restos a Pagar (Processados € Nao Processados), Restos a Pagar de Investimentos

(Processados e Nao Processados);
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e Indicadores de Gestdo: Indice Firjan de Gestdo Fiscal Consolidado (IFGF), indice de
Desenvolvimento Municipal (IFDM), Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal
Emprego e Renda (IFDM Emprego ¢ Renda) e Indice Firjan de Gestio Fiscal

Investimento (IFGF Investimento).

3.6 Modelo Estatistico

As etapas do estudo perpassam a andlise da estatistica descritiva, com o computo da
média, mediana e desvio-padrao; valores maximo e minimo, intervalo de confianca; teste de
normalidade, utilizando o método Shapiro-Wilk, regressdo linear multipla; analise de robustez,
através de testes de heterocedasticidade, autocorrelacdo ¢ multicolinearidade. Dessa feita, a
analise foi realizada em trés etapas principais, conforme descritas a seguir.

A existéncia de série temporal e diferentes municipios poderia motivar a utiliza¢ao de
Modelos de Dados em Painel, considerando a possibilidade de haver efeitos fixos, aleatorios
ou pooled. Todavia, em razao da ocorréncia de erro de singularidade, ndo foi possivel rodar os
dados em painel, ocasionando erros de estimagao.

Um sistema computacionalmente singular significa que ele possui uma matriz associada
(geralmente de coeficientes ou de pesos) que ¢ singular, ou seja, suas linhas/colunas sdo
linearmente dependentes e a matriz ndo tem inversa, causando instabilidade ou impossibilidade
de encontrar uma solucao Unica e precisa em calculos como regressoes ou inversao de matrizes,
aparecendo como um erro de "nimero de condicdo muito baixo" (préoximo de zero) em

softwares, o que ocorreu quando da tentativa de se utilizar o Modelo de Dados em Painel.

Figura 1 — Erro de Singularidade
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@] Untitled1* Dados =] Environment  History ~ Connections  Tutorial =
Source onSave | 4 St v +fun | %% Source = " ¥ Import Dataset ~ meme v | List =
198 #Teste Chow (HO pooled x H1 fixo) “ | R = | (i Global Envirorment =
]Z.gg pooltest(reg. pels,reg. fe) Data
201 #Teste de Bruesch-pagan (HO pooled x HL aleatério) Dados 210 obs. of 29 variables
202 plmtest(reg.pols, type="bp" dados. plm 210 obs. of 29 variables
;gi reg. fe List of 10
205 reg.poels List of 10
206 - reg.re List of 11
207 P values
2031 (Top Level) = R Script £ — PR, nre can meas R M
Console  Terminal Background Jobs Szt Files Plots Packages Help Viewer Presentation
R ~ R432 . C/Users/resta/Deskiop/giu/novos dados/ Instal @ Update pm
. Name Description Versio
> #Regressdo em painel para modelo aleatério ¥ pim Linear Wodcls for banel Data 265
> reg.re<-pim(reg,data=dados. pIm,model = "random”); summary{reg.re)
Error in solve.default(crossprod(zgeta)) : £t g

L - -

sistema é computacionalmente singular: condicdo reciproca nimero = 3.17741e-19

= #Regressdo em painel para modelo fixo
> reg.fe<-pIm(reg,data=dados. pIm,model = "within"); sunmary(reg.fe)

t Show Traceback
# Rerun with Debug

Error in solve.default(vcov(x)[names.coefs_wo_int, names.coefs_wo_int], :
sistema é computacionalmente singular: condi¢do reciproca nimero = 1.42558e-17

Diante disso, foi efetivada a andlise de regressdo linear multipla para todo o periodo e
também a analise de regressdo considerando as fases relativos aos periodos pré, durante e pos
Pandemia do COVID-19, abarcando os anos de 2018-2019, 2020-2021 e 2022-2023,
respectivamente.

Inicialmente, foi realizada a andlise estatistica descritiva geral do banco de dados, com
0 objetivo de caracterizar o comportamento das varidveis do estudo ao longo do periodo
analisado, identificando padrdes preliminares, amplitude de variacdo e possiveis indicios de
assimetria e heterogeneidade entre observagoes.

A estatistica descritiva contemplou, para cada variavel, medidas de tendéncia central
(média e mediana), dispersdo (desvio padrdo, valores minimo e maximo). Operacionalmente,
essa etapa foi executada no software Jamovi.

Na sequéncia, foi realizada a analise descritiva estratificada por fases, visando captar
possiveis mudangas no comportamento das varidveis associadas ao periodo pandémico do
COVID-19, bem como os movimentos de provaveis perdas e/ou recomposi¢do observados ao
longo do lapso temporal. Foram definidas trés fases, de acordo com o periodo analisado:

e Fase pré-COVID (2018-2019): periodo de referéncia anterior ao choque pandémico,
utilizado como base comparativa;

e Fase durante a COVID (2020-2021): periodo marcado por maior instabilidade
econdmica, sanitaria e fiscal, com potencial impacto sobre receitas, despesas e alocagao
de investimentos publicos;

e Fase pos-COVID (2022-2023): periodo de recomposi¢cdo, no qual se avalia a
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persisténcia de efeitos ou a reacomodagao de indicadores.

A escolha da segregacao temporal em trés fases se justifica pois (i) a pandemia constitui
um periodo atipico com potencial de alterar padrdes de execugdo orcamentaria e indicadores
socioeconomicos; (i) a comparagdo pré/durante/pos permite avaliar ruptura, persisténcia ou
retomada de efeitos; e (iii) a estratificagdo torna a analise factivel ao relacionar movimentos
estatisticos a eventos e contextos macroeconomicos mundialmente definidos.

A analise empirica do estudo foi conduzida por meio de modelos de regressao linear
multipla (OLS), estimados no software Jamovi, com o objetivo de avaliar a associagdo entre a
variavel dependente Y e um conjunto de variaveis explicativas X.

De forma geral, o Modelo 1 foi especificado como:

Yi=Bo+ P1Xii+ PaXoit+ -+ + PrXki + €i (1)

em que Y; representa a variavel dependente, Xii...XkiX {1i}x {ki}Xii...Xki sdo as
variaveis explicativas, o € o intercepto, Pk sdo os parametros estimados, ¢ &; € o termo de erro.

As variaveis dependentes foram o Investimento Pago e o Investimento Liquidado, sendo
gerado entdo um modelo de regressao para cada variavel nas diferente condi¢des; As variaveis
independentes foram: Populagdo, Data de Criacio do Municipio, Area Territorial, PIB, PIB per
capita, Receita Realizada, Receita Corrente Realizada e Receita de Capital Realizada, Despesa
Fixada, Despesa Paga, Despesa Corrente Paga, Despesa de Capital Paga, Despesa de
Investimento Empenhada, Despesa de Investimento Liquidada e Despesa de Investimento Paga,
Restos a Pagar (Processados e Nao Processados), Restos a Pagar de Investimentos (Processados
e Nio Processados), Indice Firjan de Gestdo Fiscal Consolidado (IFGF), Indice de
Desenvolvimento Municipal (IFDM) e o Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal
Emprego e Renda (IFDM Emprego e Renda) e indice Firjan IFGF Investimento.

Foram estimados modelos alternativos (Modelos 1, 2, 3 e 4) de modo a possibilitar
parametros de comparacao, testes de robustez e avaliagdo do poder explicativo dos blocos de
variaveis (contdbeis, socioecondmicas, de gestao).

Importante mencionar que o Modelo 1, que ¢ o geral, contemplou todas as varidveis
independentes para cada variavel dependente. E, ap6s rodarem os dados, os preditores dos
Modelos 2, 3 e 4, que apresentaram Variance Inflation Factor (VIF) muito alto, indicando alta
correlagdo entre as varidveis independentes, foram excluidos.

Assim sendo, os modelos seguiram com os preditores, conforme a seguir. Para o Modelo
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Yi=Bo + P1Xpp _cap pGi + P2Xbp cor pai + B3Xpp INV_EMPi T €i (2)

em que: (DP_ CAP PG) = Despesa de Capital Paga; (DP_COR PG) = Despesa
Corrente Paga; e (DP_INV_EMP) = Despesa de Investimento Empenhada.
Para o Modelo 3:

Yi=Po+ Bi1Xrp N ProCi T P2XRP INV NPROCI t B3XRP PROC] T B4XRP INV PROCI T €1 (3)

em que: Yi= Ypr v pG+ Ypp mv LiQ= (DP_INV_PG) Despesa de Investimento Paga
e (DP_INV_LIQ) Despesa de Investimento Liquidada; (RP_N PROC) = Restos a Pagar Nao
Processados; (RP_INV_NPROC) = Restos a Pagar de Investimento Nao Processado;
(RP_PROC) = Restos a Pagar Processados; e (RP_INV_PROC) = Restos a Pagar de
Investimento Processado.

Para o Modelo 4:

Yi=Po + P1XRrec cap REALi T P2XREC REALi T €1 (4)

em que: Yi=(DP_INV_PG) Despesa de Investimento Paga e (DP_INV_LIQ) Despesa
de Investimento Liquidada; (REC CAP REAL) = Receita de Capital Realizada; e
(REC_REAL) = Receita Realizada.

No que se refere a estimagao e critérios de avaliagdo, os modelos foram estimados pelo
método dos minimos quadrados ordinarios. Para avaliar a qualidade do ajuste e o desempenho
global do modelo, foram reportados:

e R? ajustado: utilizado para comparacdo entre modelos com diferentes niimeros de
variaveis, em razdo da inclusdo de indicadores diversos que podem ser pouco
informativos;

e Teste F do modelo global: verificando se o conjunto de coeficientes (exceto o
intercepto) € diferente de zero. Valores de p inferiores ao nivel de significancia adotado
indicam que o modelo, como um todo, possui capacidade explicativa estatisticamente
distinta do acaso.

Foram avaliados pressupostos e diagnosticos essenciais para a validade inferencial do
modelo de regressao linear multiplo. Em especial, verificou-se a colinearidade entre as

variaveis independentes por meio de estatisticas disponiveis.
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e Tolerancia: valores muito baixos indicam que parte substancial da variancia de um
preditor € explicada por outros preditores;
e Variance Inflation Factor (VIF): indica inflacdo da variancia do coeficiente por
correlacdo entre variaveis.
Em termos operacionais, VIF elevados e/ou tolerancia reduzida sugerem colinearidade,
o que pode aumentar erros-padrao, reduzir poder estatistico e tornar os coeficientes instaveis.
Quando foram identificados indicios relevantes de colinearidade, adotou-se estratégias
como: (i) reespecificacio do modelo; (ii) remog¢do de varidveis redundantes; (iii) uso de
variaveis compostas/indices; ou (iv) selecdo baseada em fundamentagao teodrica e parcimonia,
preservando coeréncia interpretativa, o que aconteceu com a variavel ‘Obito infantil’ que

precisou ser excluida.



43

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva Geral

A estatistica descritiva geral demonstra que os 35 municipios do Triangulo Mineiro
compdem uma regido bastante heterogénea em porte e capacidade econdmica, o que influencia
na analise dos resultados contabeis. A populagdo apresenta média de 47,8 mil habitantes, porém
mediana de 10,7 mil e maximo de 706,6 mil, indicando forte assimetria e a presenga de poucos
municipios com escala muito superior a maioria. Esse padrao assimétrico se repete no PIB, cuja
média ¢ elevada frente a mediana (e com maximo muito distante do minimo), além de variagdes
expressivas no PIB per capita, sugerindo diferencas relevantes de fontes de renda, base
econdmica local e potencial de arrecadagcdo, bem como da capacidade de gasto de cada
municipio.

A estatistica descritiva geral aponta que os indices Firjan e indicadores a ele associados
expoem variagdo em escala padronizada (0—1) e dispersdes moderadas, com relevancia para a
variavel investimento. O Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM) apresenta média
de 0,658 (DP 0,073), enquanto Emprego ¢ Renda tém média de 0,741 (DP 0,113), sugerindo
um resultado regional intermediario, mas com diferencas entre municipios. Ja o Indice Firjan
de Gestao Fiscal Consolidado (IFGF) exibe maior heterogeneidade (média 0,668; DP 0,173;
minimo 0,117; maximo 1,000), reforcando que a qualidade da gestao fiscal ndo ¢ homogénea
na regido do tridngulo mineiro. O Indice Firjan IFGF Investimento (IF_Invest), por sua vez, é
o indicador com maior dispersdo (média 0,536; DP 0,252; minimo 0,046; maximo 1,000),
demonstrando que a capacidade ou efetivagcdo do investimento varia muito mesmo dentro de
uma Unica regido geografica.

Quando confrontados com os resultados contdbeis, esses achados sugerem que os
indicadores financeiros refletem muito o efeito escala, enquanto os indices Firjan conseguem
capturar melhor as diferengas de desempenho entre eles. As despesas (fixada, liquidada e paga)
apresentam médias muito superiores as medianas € maximos muito elevados, evidenciando
distribuicdo assimétrica e concentracdo em poucos municipios maiores.

Considerando os valores de média/mediana e os maximos muito elevados em variaveis
contabeis, vé-se forte assimetria, onde poucos municipios maiores puxam a média para cima,
enquanto a mediana representa mais adequadamente o municipio tipico da regido analisada.

A Tabela 2 apresenta a Estatistica Descritiva Geral.



Tabela 2 - Estatistica Descritiva Geral

Limite Inferior

Limite Superior

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Intervalo de Confianga a 95%
POPULACAO 47823,995 30772,938 64875,052 10690,500 125340,299 1986,000 706597,000
KM2 1534,739 1360,782 1708,696 1147,407 1278,736 102,784 4847,544
PIB 7312140,464 3272168,606 11352112,322 514342,170 29697354,256 51233,820 229830860,000
PP CAPITA 47526,317 43281,683 51770,950 39882,068 31201,798 16759,510 210993,230
IFDM 0,658 0,648 0,668 0,659 0,073 0,452 0,827
Emp Renda 0,741 0,726 0,757 0,750 0,113 0,462 0,976
IFGF 0,668 0,644 0,692 0,687 0,173 0,117 1,000
IF Invest 0,536 0,502 0,571 0,499 0,252 0,046 1,000
DESP_FIX 231579205,198  146835570,603 316322839.792  56025549,845  622940412,899  19473620,000 4372163000,000
DESP_LIQ 205079244,970  131735704,439  278422785,501  56993886,390 539139672,734  16430390,720 4098479654,900
DESP_PG 199688709,304  127339308,840 272038109,768  54561279,635 531831866,940 14845616,810 4064101009,000
DP_COR PG 184239842,001  117154034,447 251325649,555 48948978,160 493139819,376  14117370,010 3756764855,000
DP_CAP_LIQ 16101631,354 10645676,076 21557586,631 5041604,065 39912396,412 287460,840 308440988,740
DP_CAP_PG 15595777,741 10208315,152 20983240,331 4802556,615 39411346,241 516015,810 307336153,900
DP_INV_EMP 15292369,941 10516395,734 20068344,148 4963715,115 34938075,205 367521,670 257451774,410
DP_INV_LIQ 11924196,225 8099226,208 15749166,241 3977454,480 27981116,375 161286,520 201751271,060
DP_INV_PG 11359499,295 7614160,184 15104838,405 3616739,310 27398585,885 139306,750 200646436,170
RP_N PROC 8896727,873 5738946,988 12054508,758 1920635,850 22874525,141 6732,000 144704462,890
RP_INV_NPROC 3716986,511 2601103,624 4832869.,398 1103950,000 7776724,044 480,000 55700503,350
RP_PROC 5525724,211 3934414,899 7117033,522 1594430,790 11527223,126 650,400 80731054,350
RP_INV_PROC 598686,731 416441,773 780931,688 172415,320 1246033,054 278,000 8957512,910
REC_REAL 234201118,679 153975120,012  314427117,345  66717947,735 589731806,683  19246246,770 4082927209,230
REC_COR_REAL  224199296,150 147418859,484 300979732,815 64396046,115 564403888,833 19009186,770  3890902678,240
REC CAP REAL 9401167,064 5962694,720 12839639,408 2649694,015 24783938,195 118583,240 192024530,990

Nota: O Intervalo de Confianga da média assume que a distribui¢do amostral da média segue uma distribui¢ao t com N-1 graus de liberdade
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Situacdo parecida acontece com os investimentos: a despesa de capital liquidada
(DP_CAP_LIQ) tem média R$ 16,10 milhdes e mediana R$ 5,04 milhdes; a despesa de
investimento liquidada (DP_INV_LIQ) tem média R$ 11,92 milhdes ¢ mediana R$ 3,98
milhdes; e a despesa de investimento paga (DP_INV_PG) tem média R$ 11,36 milhdes ¢
mediana R$ 3,62 milhdes, com valores maximos muito altos, representando um padrido
compativel com concentragdo de execugao financeira e capacidade de investimento.

Do lado da receita, a receita realizada (REC REAL) (média R$ 234,20 milhoes;
mediana R$ 66,72 milhdes) e a receita de capital realizada (REC_CAP REAL) (média R$ 9,40
milhdes; mediana R$ 2,65 milhdes) reforgam a assimetria e sugerem que parte do investimento
pode estar associada a capacidade de financiar gasto de capital via receitas proprias ou
transferéncias de capital.

A receita realizada (REC_REAL) apresenta média alta e maximo altissimo, refor¢ando
heterogeneidade na geografia e na capacidade arrecadatdria, e, por consequéncia, no
investimento. Observa-se que quando a média cresce, isso pode significar (i) aumento
generalizado, ou (i1) aumento muito forte em poucos municipios, implicando na aplicacdo dos

investimentos publicos.

4.2 Estatistica Descritiva por Fases

A andlise estatistica por fases apontou que ha uma majoracao das despesas publicas no
or¢amento. As despesas fixadas (DESP_FIX) passaram de 188,9 milhdes, posteriormente para
220,7 milhdes, chegando ao volume de 285,1 mihdes, nas fases pré, durante e po6s COVID-19.
No mesmo sentido, despesas liquidadas e despesas pagas também sofreram acréscimos ao longo
dos anos; sendo que despesa liquidada (DESP_LIQ) saltou de 155,3 milhdes, perpassou em
192,7 milhdes e atingiu o patamar de 267,2 milhdes.

As despesas pagas (DESP_PG) acompanharam a projecdo de crescimento (Antes
148,60 milhdes; durante o COVID 188,70 milhdes e pds-COVID 267,70). O crescimento de
despesas liquidadas e pagas junto a despesa fixada no p6s-COVID indicam expansdo de
execuc¢do, ndao apenas autorizagdo de despesa.

A Tabela 3 traz os resultados encontrados dos indicadores socioecondmicos, seguidos

pelos indicadores de gestdo, e por fim, os indicadores contabeis.



Tabela 3 - Estatistica Descritiva por Fases
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Limite Inferior

Limite Superior

Variaveis Fases Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
Intervalo de Confianga a 95%

Antes 46936,257 17590,596 76281,918 10519,000 123072,749 2005,000 683247,000
POPULACAO Covid 47939,786 17813,934 78065,637 10650,500 126344,789 1992,000 699097,000
Pos 48595,943 17991,137 79200,749 10994,000 128353,477 1986,000 706597,000
Antes 1534,739 1228.366 1841,112 1147,407 1284,898 102,784 4847,544
KM? Covid 1534,739 1228.366 1841,112 1147,407 1284,898 102,784 4847,544
Pos 1534,739 1228,366 1841,112 1147,407 1284,898 102,784 4847 544
Antes 6149487,625 476778,948 11822196,301 429814,260 23790769,190 51233,820 144151780,000
PIB Covid 8085248,719 73983,150 16096514,289 564844,925 33598441,406 68273,490 229830860,000
Pos 7701685,048 258738,749 15144631,347 552128,922 31214967,591 69690,933 189159326,667
Antes 41512,879 34443111 48582,646 33406,965 29649,894 16759,510 200461,040
PP CAPITA Covid 51534,753 43797,796 59271,711 42618,185 32448,020 22080,690 210993,230
Pos 49531,318 42144,165 56918.471 41422248 30980,978 22530,947 198870,343
Antes 0,628 0,612 0,644 0,635 0,067 0,452 0,780
IFDM Covid 0,650 0,634 0,666 0,656 0,068 0,484 0,827
Pos 0,696 0,680 0,712 0,707 0,067 0,490 0,827
Antes 0,700 0,676 0,725 0,697 0,102 0,462 0,906
Emp_Renda Covid 0,729 0,702 0,756 0,736 0,115 0,477 0,973
Pos 0,795 0,770 0,820 0,803 0,103 0,533 0,976
Antes 0,558 0,518 0,597 0,550 0,164 0,117 0,955
IFGF Covid 0,722 0,687 0,758 0,757 0,148 0,341 0,961
Pos 0,724 0,686 0,762 0,728 0,154 0,389 1,000
Antes 0,383 0,337 0,429 0,358 0,192 0,046 1,000
IF Invest Covid 0,581 0,521 0,642 0,590 0,251 0,055 1,000
Pos 0,647 0,591 0,704 0,638 0,234 0,196 1,000
Antes 188907885,993 70234783,187  307580988,800  45567811,640 497703047,867  19473620,000  2960141275,000
DESP_FIX Covid 220748298,228 79679239,756  361817356,701  49036240,700 591629431,617  23350000,000  3282413000,000
Pos 285081431,371 104619062,118  465543800,624  74875000,000 756841011,809  29219846,000  4372163000,000
Antes 155338893,821 60481688,235  250196099,406  39525238,510 397821572,166  16430390,720  2345447183,000
DESP_LIQ Covid 192693607,087 71830950,589  313556263,584  48918817,360 506885815,654  20997375,330  2950233216,000
Pos 267205234,003 105721364,166  428689103,840  81235966,435 677247095581  26149128,530  4098479654,900
Antes 148587437,556 56431132,912  240743742,200  37328733,375 386494265,482  14845616,810  2290627035,000
DESP_PG Covid 188713053,222 69628490,205  307797616,239  48162414,230 499428670,573  20593494,650  2940119877,000
Pos 261765637,134 101592832301 421938441967  79322927,885 671748620,924  25166978,330  4064101009,000
DP COR PG Ante;s 139235086,688 52952399,191 225517774,184  34593265,130 361860906,387  14117370,010  2121118204,000
- - Covid 173083127,563 62955727,179  283210527,948  42391671,570 461863232,097  18582380,790  2723213835,000
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Pos 240401311,752 92074605,050  388728018,454  69619220,100 622067277,758  24502765,080  3756764855,000
Antes 10033245,131 3708710,028 16357780,234 2813261,690 26128874,870 287460,840 173385813,800
DP_CAP_LIQ Covid 16028323,288 6847953,414 25208693,162 5333163,390 38501547,182 574959,810 217869618,000
Pos 22069943,178 10002665,045 34137221,312 7478536,385 50608949,832 664213,250 308440988,740
Antes 9626096,490 3492409,895 15759783,085 2816770,785 25340412,685 583117,690 169508831,000
DP_CAP_PG Covid 15629925,664 6495595,836 24764255,493 4505080,090 38308459,865 516015,810 216906041,600
Pos 21360748,748 9438997,857 33282499,639 6934808,435 49998623,227 664213,250 307336153,900
Antes 9903792,328 3101661,926 16705922,731 2912207,445 28101988,724 398830,920 190090449,570
DP_INV_EMP Covid 14904643,433 6653092,304 23156194,563 4866246,955 34606174,860 367521,670 220612503,060
Pos 20914714,700 11268135,185 30561294,216 8033892,840 40456783,491 538490,630 257451774,410
Antes 7472095,129 2159819,665 12784370,593 1995076,420 21946874,929 161286,520 152411414,950
DP INV_LIQ Covid 11768000,605 5083221,546 18452779,663 3986750,110 28035290,500 226381,890 174371957,060
Pos 16405290,052 8659728,202 24150851,902 6451781,830 32484106,754 538490,630 201751271,060
Antes 7075819,909 1929106,772 12222533,045 1913404,420 21262878,829 139306,750 148534432,110
DP INV_PG Covid 11322475,207 4728595,074 17916355,341 3616739,310 27654069,559 206733,890 173307478,270
Pos 15557811,928 7971291,860 23144331,996 6107005,135 31817101,528 538490,630 200646436,170
Antes 6062045,198 1910854,437 10213235,959 1220026,900 17409676,204 6732,000 99761340,940
RP_N PROC Covid 8273844,032 3118339,719 13429348,345 1902230,190 21136118,185 19217,960 124986207,730
Pos 12481220,479 5480262,810 19482178,148 3056539,710 28701958,083 219489,110 144704462,890
Antes 2755923,493 1027298,472 4484548,513 799453,735 6691605,577 480,000 37679034,620
RP_INV_NPROC Covid 3440389,233 1548364,723 5332413,743 1059079,135 7574382723 7952,780 46240546,000
Pos 4876463,541 2693812,842 7059114,239 1606175,260 8808545,473 38254,300 55700503,350
Antes 6932958,762 3530525,276 10335392,248 1883369,380 14056647,227 650,400 69600226,210
RP_PROC Covid 4074783,246 1531368,748 6618197,744 980617,480 10587580,308 2446,010 80731054,350
Pos 5591738,794 3298709,942 7884767,645 2266741,390 9400773,594 119744,800 47017198,570
Antes 434623,274 221130,269 648116,279 119419,755 840681,023 405,000 3876982,840
RP_INV_PROC Covid 516750,389 288709,717 744791,062 203115,270 875055,372 278,000 4763259,760
Pos 844689,656 391653,239 1297726,074 341418,790 1768900,357 1410,000 8957512,910
Antes 176725668,933 70801357,244  282649980,623  48766113,835 444235901,182  19246246,770  2509687699,860
REC REAL Covid 231780156,070 93982298,489  369578013,651  64274095,195 577910344,349  24161982,010  3181090921,290
Pos 294097531,033 122965435,106  465229626,961  82319234,165 717710784,642  35489936,670  4082927209,230
Antes 167607617,256 68441884,669  266773349,844  46804590,210 415891100,729  19009186,770  2385166808,990
REC _COR_REAL Covid 223975707,448 90802266,021 357149148,874  62946914,240 558516008,478  23687812,220  3042834000,270
Pos 281014563,745 116946783,766  445082343,723  79183547,685 688083754,627  33638704,940  3890902678,240
Antes 6826869,269 1682283,784 11971454,754 1777573,430 20595430,562 195500,000 124520890,870
REC_CAP_REAL Covid 8033991,229 2771596,811 13296385,647 2290550,435 21740798,814 197250,090 138256921,020
Pos 13082924,431 5845413,630 20320435,233 4657381,935 30353391,793 118583,240 192024530,990

Nota: O Intervalo de Confianca da média assume que a distribuicdo amostral da média segue uma distribuicdo t com N-1 graus de liberdade
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Os resultados contabeis das despesas de capital e, especificamente, dos investimentos,

ambos liquidados, e da despesa de investimento paga, mostram aumento relevante:
e DP CAP LIQ: 10,0 mi — 16,0 mi — 22,1 milhdes.
e DP INV LIQ: 7,47 mi — 11,77 mi — 16,41 milhdes (com méaximos e dispersao alta).
e DP INV PG: 7,08 mi — 11,32 mi — 15,56 milhdes.

Esse resultado, se comparado aos indices Firjan, denota que a elevagdo do Indice Firjan
IFGF Investimento (IF Invest) (0,383 — 0,581 — 0,647) ocorre paralelamente ao crescimento
de investimento liquidado e pago, caracterizando alinhamento entre o indicador sintético ¢ a
execug¢ao contabil do investimento no periodo.

Tratando-se dos Restos a Pagar, tem-se os resultados relativos aos restos a pagar nao
processados, restos a pagar de investimentos ndo processados e restos a pagar processados.
Importante pontuar que os restos a pagar nao processsados (RP_N PROC) aumentam no pds-
COVID, incorrendo nos montantes: 6,06 mi — 8,27 mi — 12,48 milhdes. Nesse mesmo sentido
se comportam os restos a pagar de investimentos nao processados (RP_INV_NPROC), que
tiveram crescimento nas trés fases: 2,76 mi — 3,44 mi — 4,88 mi. J4 os restos a pagar
processados (RP_PROC) diminuem durante o COVID (6,93 mi — 4,07 mi) e retornam
crescimento no p6s-COVID (5,59 milhdes).

O aumento de restos a pagar ndo processados, inclusive de restos a pagar de
investimento, pode ser entendido como um actimulo de despesas/compromissos ainda nao
liquidados, mas também uma possivel pressdo de capacidade de execucao/fluxo de caixa, caso
esse montante inscrito ndo se converta em liquidagdo e posterior pagamento nos periodos
seguintes. Pontua-se que o investimento pode crescer, mas parte do esforco para esse
crescimento pode ser motivado por uma execu¢do firmada em compromissos que se
materializam como restos a pagar, refletindo ritmo de contratagdo e execug¢ao fisico-financeira,
auséncia de liquidacao ou disponibilidade de caixa.

Considerando o indicador investimento versus desenvolvimento, pode-se notar que que
o periodo p6s-COVID pode ter trazido expansdo de investimentos, mas também desafios para
a gestdo e a execucao das politicas publicas.

No que se concerne as Receitas (correntes e de capital), os resultados demontraram em
relacdo as receitas realizadas, um aumento no aporte de recursos, vejamos:

e Receita Realizada (REC_REAL) aumento significativo: 176,7 mi — 231,8 mi — 294,1
milhdes.

e Receita Corrente Realizada (REC_COR_REAL) acompanha a evolugdo: 167,6 mi —
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224,0 mi — 281,0 milhdes
e Receita de Capital Realizada (REC_CAP REAL) aumenta e ganha peso no periodo
p6s-COVID: 6,83 mi — 8,03 mi — 13,08 milhdes.

O aumento de receitas (especialmente correntes, e também de capital no periodo pds-
COVID) auxilia na fundamentacdo do aumento do investimento médio observado na despesa
de capital (DP_CAP) e despesa de Investimento (DP_INV). Ou seja, na amostra dos 35
Municipios, os resultados indicam que o periodo pos-COVID obtiveram mais receita com
ampliacao da execugao de despesa, havendo maior esfor¢o de investimento, o que representa
coadunancia com a melhora do IF Invest.

A andlise estatistica descritiva por fases indica um cenario econdmico mais favoravel
durante e pds COVID para os indicadores. O PIB e PIB per capita foram majorados durante o
COVID e permaneceram elevados. As Receitas e Despesas também cresceram. O Investimento
publico executado aumentou no periodo p6s-COVID (tanto o liquidado, quanto o pago),
alinhado com a alta do Indice Firjan IFGF Investimento (IF_Invest) ¢ com a melhoria do Indice
Firjan de Gestdo Fiscal Consolidado (IFGF). O Indice Firjan IFGF Investimento (IF_Invest)
cresceu significativamente, passando de 0,383 (antes), para 0,581 (COVID), caminhando para
0,647 no (pds), sinalizando expansdo da do aporte de investimento na regido do tridngulo
mineiro. O IFGF Consolidado salta do pré para o periodo COVID e se mantém no p6s-COVID:
0,558 — 0,722 — 0,724.

Repare que os Intervalos de Confianga (IC) ndo se sobrepdem entre pré (0,518-0,597)
e COVID (0,687-0,758), indicando um crescimento do indicador fiscal no periodo pandémico
e manutencdo posterior. O IFDM cresceu paulatinamente da fase anterior (0,628) para a fase
durante o COVID (0,650) e posteriormente o COVID (0,696), indicando leve melhora na média
do desenvolvimento municipal no recorte temporal analisado. O Indice Firjan Emprego e Renda
também cresceu: 0,700 — 0,729 — 0,795, acompanhando a recuperagdo econdmica no pos-
COVID, havendo coeréncia temporal e confirmagdo da expectiva ventilada anteriormente.

Em contrapartida a positividade observada, faz-se necessario pontuar que o crescimento
de alguns resultados contébeis e indicadores socioecondmicos veio acompanhado de um custo
de execucdo, ou seja, o crescimento de restos a pagar ndo processados (inclusive de restos a
pagar de investimento), indica que o aumento do investimento pode ter sido ocasionado junto
a uma imposi¢do ou pressdo sobre capacidade administrativa e de execugdo, sugerindo
ponderacdes acerca da eficiéncia do gasto e sustentabilidade do equilibrio orcamentéario.

Os resultados obtidos na andlise estatistica descritiva por fases sugerem um padrao

durante e principalmente no periodo p6s-COVID, havendo uma elevacao do patamar médio de
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receitas e despesas, acompanhado por melhoria dos indices Firjan e aumento do investimento.

Ao longo dos anos pesquisados, a populacio média cresceu: 46.936 — 47.940 —
48.596, com grande amplitude entre municipios (minimos menores que 2 mil habitantes;
maximos maiores que 706 mil habitantes).

O PIB médio aumenta no periodo COVID e permanece alto no pds-COVID: 6,15
bilhdes — 8,09 bilhdes — 7,70 bilhdes. O PIB per capita médio sobe no COVID e recua um

pouco nos pds, mas ainda acima do resultado do pré-COVID: 41,5 mil — 51,5 mil — 49,5 mil.

Em sintese, diante da andlise estatistica descritiva geral e por fases, pode-se observar
que a estrutura socioecondmica dos municipios € desigual, principalmente para os indicadores
populagdo, PIB, PIB per capita, fazendo com que o investimento apareca com resultados
maximos muito altos e alta dispersdo, ndo podendo ser caracterizado ruido, sendo essa uma
caracteristica dos municipios pesquisados, onde ha cidades com 2.000 habitantes e cidades com
700.000, exemplificando a assimetria caracteristica da regido do Tridngulo Mineiro.

Durante e pds periodo de COVID observou-se um aumento do montante orcamentario
médio, com receitas totais e de capital, além de despesas maiores, caracterizando coeréncia com
um ciclo de resposta a crise, apresentando recomposicao e retomada de crescimento.

O investimento publico mostrou aceleracao, onde as despesas de capital liquidadas
(DP_CAP_LIQ) e as despesas de investimento liquidadas (DP_INV_LIQ) subiram, e isso foi
acompanhado de melhora do Indice Firjan IFGF Investimento (IF_Invest) e do Indice Firjan de
Gestao Fiscal Consolidado (IFGF), denotando que, na analise efetivada, houve expansao do
investimento e melhoria do indicador fiscal.

Por fim, o aumento de restos a pagar ndo processados (RP_N PROC) no pds-COVID
indica que parte desse crescimento pode envolver maior comprometimento or¢amentario e/ou
execugdo com déficit, fator importante para futuras discussoes sobre a qualidade e regularidade

do investimento e sua respectiva sustentabilidade fiscal, em razdo do equilibrio or¢amentario.

4.3 Analise de Regressao

4.3.1 Regressao Geral

4.3.1.1 Modelo 1



51

A regressdo geral representada pelo Modelo 1 apresenta um resultado relevante para
ambas as despesas de investimento, a paga (DP_INV_PG) e a liquidada (DP_INV_LIQ), ao
compara-las as variaveis socioecondmicas, ¢ de gestdo. As Tabela 4, 5 e 6, relacionadas ao
Modelo 1, apresentam, respectivamente, a Regressdao Linear, o Coeficiente do Modelo ¢ a

Verifica¢ao de Pressupostos (Estatistica de colinearidade):

Tabela 4 - Regressdo Linear do Modelo 1

Modelo R? Ajustado F Valor-p
Desp. Investimento Paga 1 0,90 204,36  <,0001
Desp. Investimento Liquidada 1 0,90 202,81 <0001
Nota. Modelos estimados utilizando tamanho de amostra de N=204
Fonte: Dados da pesquisa

No que se concerne a qualidade das variaveis dependentes (investimento pago,
DP INV PG e investimento liquidado, DP INV LIQ), ambas tém importante valor
explicativo, apresentando R? ajustado = 0,90, com valor de p significativo (p < 0,0001).
Considerando a amostra dos 35 municipios (N=204 observagdes), a regressao linear do Modelo
1 explica cerca de 90% da variagdo do investimento (em valores absolutos).

Apesar do R? ajustado alto, apenas dois indicadores aparecem com maior relevancia:

e POPULACAO — efeito dominante. DP_INV_PG: coef. = +207,27; p < 0,0001; e
DP _INV_LIQ: coef. = +208,80; p < 0,0001;

e IF Invest (indice Firjan IFGF Investimentos) — efeito positivo adicional.
DP_INV_PG: coef. = +13.975.349; p < 0,000 e DP_INV_LIQ: coef. = +14.499.437; p
<0,0001.

Importante pontuar que os indicadores area territorial (KM?), PIB per capita (PP
CAPITA), PIB, Ano de fundagio do Municipio (CRIACAO), Indice Firjan de
Desenvolvimento Municipal (IFDM), Emprego ¢ Renda (Emp_Renda) e o Indice Firjan de
Gestao Fiscal (IFGF Consolidado) nao apresentaram significancia no Modelo 1.

Observa-se que ap6s o controle do indicador populacdo e do componente diretamente
ligado a investimento IFGF Investimento (IF Invest), os indicadores socioecondmicos (ex.:
IFDM Emprego e Renda) e o IFGF Consolidado ndo acrescentam explicacdo marginal sobre o
volume de investimento em valores absolutos. Esse fator pode ser explicado por dois motivos,
mesmo ndo sendo excludentes, um deles ¢ a escala populacional ser dominante a variavel
dependente (investimento em R$) e as dimensdes de desenvolvimento/gestdo influenciarem

mais a qualidade do gasto do que o montante bruto.



Tabela 5 - Coeficientes, Estimativas, t € Valor-p do Modelo 1

Preditor Estimativa t Valor-p
Pago Intercepto -79297436,25 -1,76 0,0799
Liquidado -62668922,01 -1,36 0,1761
Pago Populagio 207,27 31,27 <,0001
Liquidado 208,80 30,74 <,0001
Pago KM2 33,90 0,04 0,9651
Liquidado 157,64 0,20 0,8425
Pago -34,35 -1,38 0,1698
Liquidado _ UF CAPITA 3379 132 0,1875
Pago [FDM 11149218,90 0,77 0,4430
Liquidado 15725922,12 1,06 0,2913
Pago Emp Renda 4830826,40 0,51 0,6137
Liquidado 3776707,20 0,39 0,7001
Pago IFGF 4181617,59 0,92 0,3606
Liquidado 3950750,02 0,84 0,3992
Pago IF Invest 13975349,19 4,63 <,0001
Liquidado - 14499436,86 4,69 <,0001
Pago PIB 0,02 0,79 0,4313
Liquidado 0,02 0,75 0,4557
Pago 31386,26 1,38 0,1681
Liquidado CRIACAO 21734,64 0,93 0,3510

Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 6 apresenta que os VIFs do Modelo 1 estdo em patamar baixo a moderado

(aprox. 1,20 a 3,14), sem sinal de colinearidade severa. A ndo significancia das demais variaveis

parece ser menos um problema de colinearidade extrema e mais um resultado substantivo do

modelo, tendo a varidvel populacdo como dominante.

Tabela 6 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 1

VIF Tolerancia

POPULACAO 1,88 0,53

KM? 2,61 0,38
PP CAPITA 1,43 0,70
IFDM 3,00 0,33
Emp Renda 3,14 0,32
IFGF 1,66 0,60

IF Invest 1,54 0,65
PIB 1,20 0,84
CRIACAO 2,13 0,47

Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado

Fonte: Dados da pesquisa

Vé-se que os investimentos (pagos e liquidados) sdo majoritariamente explicados pelo

tamanho populacional, onde municipios densamente habitados executam e pagam um maior

volume de investimento em termos absolutos.

Mantendo-se os niveis da populagdo e demais indicadores, municipios com melhor

desempenho no indicador Firjan IFGF Investimentos (IF_Invest) tendem a apresentar mais

investimento realizado (pago e liquidado), todavia, como o IF Invest ¢ um componente de
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indice fiscal de gestdo, que pode refletir o proprio esfor¢o de execugdo de investimento, existe
risco de sobreposi¢cdo conceitual com a variavel dependente, considerando a metodologia de

sua composic¢ao:

Tabela 7 - Composi¢do de Célculo do IFGF Investimento

Investimentos + Inversdes Financeiras

Receita Total

Caso Indicador > 12% : IFGF Investimentos = 1
Caso Contrario:

Indicador
12%
Nota: No calculo do indicador, é considerado o estagio liquidado da despesa.
Fonte: Firjan (2025)

Indicador =

IFGF Investimentos =

Diante do resultado, como os sinais, magnitudes e significancias sdo praticamente
similares entre Despesa de Investimento Pago e Despesa de Investimento Liquidada
(DP_INV_PG) e (DP_INV_LIQ), afere-se que o padrio de investimento se comporta
semelhante na execugdo (liquidagdo) e no desembolso (pagamento), e ambos sdo explicados
principalmente por porte populacional e pela dimensdo or¢amentéria ligada a investimentos

(IF_Invest).
4.3.1.2 Modelo 2

O Modelo 2 apresenta uma estrutura quase identitaria. As Tabela 8, 9 e 10, relacionadas
ao Modelo 2, apresentam, respectivamente, a Regressdo Linear, o Coeficiente do Modelo ¢ a

Verificagao de Pressupostos (estatistica de colinearidade):

Tabela 8 - Regressao Linear do Modelo 2

Modelo R? Ajustado F Valor-p
Desp. Investimento Paga 2 0,999 0,999 <0001
Desp. Investimento Liquidada 2 0,999 0,999 <0001
Nota. Modelos estimados utilizando tamanho de amostra de N=208
Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores apontam desempenho préximo do ideal, com R? ajustado=0,999, tanto
para Investimento Pago quanto para Investimento Liquidado, e, estatisticas F extremamente
elevadas (p<0,0001).

Do ponto de vista empirico, o resultado apurado sugere que as variaveis explicativas
capturaram praticamente toda a variacdo do investimento. Contudo, do ponto de vista

explicativo, tal perfei¢do ¢ um sinal de alerta. Em finangas publicas ¢ comum que contas
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contabeis entre rubricas (isto €, resultados contibeis que derivam de contas similares, ou
compdem direta ou indiretamente a mesma classificagdo da despesa) produzam um ajuste
aproximando a regressao de uma reconstru¢do contabil da despesa, e ndo de um modelo

explicativo or¢gamentario.

Tabela 9 - Coeficientes, Estimativas, t € Valor-p do Modelo 2
Preditor Estimativas t Valor-p

Inv Pago Tntercepto -461633,46 -3,13 00,0020
Inv Liq -188487,22 -1,27 0,2039
TP oy cur g 21 %5 —bon
P oy con g 00218000
T

Fonte: Dados da pesquisa

A variavel DP_CAP PG (Despesa de Capital Paga) apresenta coeficiente positivo
(0,21) e altamente significativo em ambas as regressoes (p < 0,0001). O elevado valor do teste
t (9,05 para Investimento Pago e 8,96 para Investimento Liquidado) indica forte evidéncia
estatistica. Substantivamente, isso significa que aumentos nas despesas de capital estdo
associados a elevagao proporcional do investimento municipal. O resultado € consistente com
a logica orcamentaria, uma vez que despesas de capital constituem a base da formagao de ativos
publicos.

Por sua vez, a varidvel DP_COR_PG (Despesa Corrente Paga) apresenta coeficiente
negativo e estatisticamente significativo nas duas especificagdes. Embora o coeficiente seja
numericamente pequeno (-0,00 para Investimento Pago e -0,01 para Investimento Liquidado),
os valores de t (-3,18 e -4,10) e os baixos valores-p indicam efeito consistente. A interpretagao
econOmica sugere que o aumento das despesas correntes reduz a capacidade de realizacao de
investimentos, evidenciando uma relagao de substitui¢ao ou restricao orgamentaria entre gastos
correntes e despesas de investimento.

A variavel DP_INV_EMP (Despesa de Investimento Empenhada) destaca-se como o
principal determinante do modelo. Os coeficientes sdo elevados (0,62 para Investimento Pago
e 0,66 para Investimento Liquidado) e altamente significativos (p < 0,0001), com valores de t
extremamente elevados (39,96 e 42,22). Isso demonstra forte associa¢do positiva entre do

empenho da despesa e o investimento.
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Em sintese, o Modelo 2 revela que as despesas de capital exercem efeito positivo e
significativo sobre o investimento e as despesas correntes apresentam efeito negativo,

sinalizando competi¢ao por recursos no orgamento;

Tabela 10 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 2

VIF  Tolerancia
DP CAP PG 45,03 0,02
DP COR PG 32,99 0,03
DP INV EMP 16,52 0,06
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de colinearidade revelam niveis elevados de multicolinearidade entre as
variaveis explicativas do Modelo 2. A evidéncia empirica sugere que o Modelo 2 possui carater
predominantemente contabil-identitario, sendo util para indicar consisténcia e forte movimento
entre rubricas, mas ¢ menos apropriado para justificar conclusdes sobre determinantes

or¢amentarias de investimento.

4.3.1.3 Modelo 3

O Modelo 3 apresenta as Tabelas 11, 12 e 13, trazendo a Regressao Linear, o Coeficiente
do Modelo e a Verificagao de Pressupostos (estatistica de colinearidade), respectivamente, para

o Investimento Pago e Liquidado.

Tabela 11 - Regressdo Linear do Modelo 3

Modelo R? ajustado F Valor-p
Despesa de Investimento Paga 1 0,93 554,78 <,0001
Despesa de Investimento Liquidada 1 0,93 567,99 <,0001
Nota: Os modelos foram estimados usando um tamanho de amostra de N= 170.
Fonte: Dados da pesquisa

O primeiro aspecto relevante ¢ o R? ajustado igual a 0,93 em todas as especificagdes.
Esse indicador revela que aproximadamente 93% da variagdao das despesas de investimento ¢
explicada pelas variaveis independentes incluidas no modelo. Trata-se de um nivel muito
elevado de poder explicativo, sugerindo forte aderéncia do modelo aos dados e elevada
capacidade preditiva dentro da amostra analisada.

O teste F apresenta valores igualmente elevados (554,78 para Despesa de Investimento

Paga e 567,99 para Despesa de Investimento Liquidada), ambos com valor-p < 0,0001.
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Tabela 12 - Coeficientes, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 3
Preditor Estimativas t Valor-p

. Pa.ga Tntercepto 556029,79 0,77 0,4444
Liquidada 612703,93 0,84 0,4038
Tiouda” RPNPROC — ]
Tiouiada” RPINVNPROC —(r 39— (0
Taieg  RPPROC
Tiunda” RPINV_PROC — 00

Fonte: Dados da pesquisa

A varidvel RP_N PROC (Restos a Pagar Nao Processados) apresenta coeficiente
positivo e altamente significativo em ambas as regressoes (0,88; p < 0,0001). O elevado valor
do teste t (13,19 para paga e 13,08 para liquidada) demonstra forte robustez estatistica. Esse
resultado indica que aumentos nos restos a pagar ndo processados estdo associados a elevacao
das despesas de investimento. Em termos operacionais, sugere que compromissos assumidos e
ainda ndo processados no exercicio anterior influenciam diretamente a execucdo do
investimento no periodo corrente.

A variavel RP_INV_NPROC (Restos a Pagar de Investimento Nao Processados)
também apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo (1,01 para paga e 1,02
para liquidada; p < 0,0001). A magnitude superior a 1 indica que a variacdo nesses restos a
pagar gera impacto quase proporcional, ou até ligeiramente ampliado, sobre a despesa de
investimento. Esse resultado reforga a relevancia do volume de compromissos nao processados
como possivel determinante da dindmica do investimento publico.

Por outro lado, a varidvel RP_ PROC (Restos a Pagar Processados) nao apresenta
significancia estatistica em nenhuma das especificagdes (p = 0,8358 para paga; p =0,8713 para
liquidada). O coeficiente ¢ proximo de zero, sugerindo que essa categoria de restos a pagar nao
exerce influéncia relevante sobre o nivel de investimento no periodo analisado.

Em termos orcamentarios, isso sugere que o resultado apresentado por RP. N PROC
estd vinculado a capacidade de realizagao/execucdo de investimento, funcionando como proxy
relevante do fator de execugdo ou disponibilidade de recursos. Esse resultado refor¢a que a
dimensdao investimento (INV) dentro do recurso nao processado (NPROC) acrescenta
explicacdo substantiva ao investimento

Em contraste, os componentes processados (PROC) ndo se mostram relevantes: restos

a pagar processados RP_PROC ndo ¢ significativo (p=0,8358/0,8713), e restos a pagar de
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investimentos processados RP_INV_PROC ndo ¢ significativo no investimento Liquidado e ¢
apenas marginal no Pago (p=0,0893).

Do ponto de vista orcamentario, pode-se sugerir que, uma vez controlados os
indicadores dominantes vinculados aos recursos nao processados, os recursos processados nao
adicionam variacdo explicativa relevante ao investimento. Uma hipdtese € que essas rubricas
estejam mais ligadas a rotinas administrativas e de custeio, ou classificacdes que ndo se

vinculem a execucao or¢gamentaria de capital, ou que sua variagdo entre municipios seja menor.

Tabela 13 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 3

VIF Tolerancia
RP N PROC 7,18 0,14
RP_INV _NPROC 6,46 0,15
RP _PROC 2,33 0,43
RP INV PROC 1,64 0,61
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

No diagnoéstico de colinearidade, os VIFs variam aproximadamente entre 1,64 ¢ 7,18.
Embora valores na faixa de 67 indiquem aten¢do (colinearidade moderada), os achados sao
substancialmente mais saudaveis do que no Modelo 2. Assim, o Modelo 3 se mostra mais
condizente, pois apresenta resultado estatistico com um nivel de colinearidade que nao

inviabiliza a leitura marginal dos coeficientes.

4.3.1.4 Modelo 4

O Modelo 4 traz os resultados contidos nas Tabelas 14, 15 e 16, apresentando,
respectivamente, a Regressao Linear, o Coeficiente do Modelo e a Verificagdo de Pressupostos

(estatistica de colinearidade), para o Modelo 4.

Tabela 14 - Regressao Linear do Modelo 4

Modelo R? ajustado F Valor-p
Despesa de Investimento Paga 4 0,96 2237,68 <0001
Despesa de Investimento Liquidada 4 0,96 2181,14 <0001
Nota. Os modelos foram estimados usando um tamanho de amostra de N= 201.
Fonte: Dados da pesquisa

O Modelo 4 também apresenta grande poder explicativo: R? ajustado = 0,96 para pago
e liquidado (p < 0,0001; N =201).
A especificacdo esta centrada em varidveis de receita, o que € consistente com a teoria

de finangas publicas e pratica or¢amentaria, pois a capacidade de arrecadacdo e a
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disponibilidade de recursos tendem a ser determinantes ao volume de gasto, e,
consequentemente, de investimento publico. Nesse sentido, os coeficientes estimados
sustentam a entendimento de que municipios com maior volume de receitas possuem maior

capacidade de financiar e executar despesas de capital.

Tabela 15 - Coeficientes, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 4

Preditor Estimativas t Valor- p
Paga Intercento 910712,38 2,08 0,0388
Liquidada P 1273467,06 2,81 0,0054
Paga 0,70 13,07 <,0001
Liquidada REC_CAP_REAL 0,72 13,01 <,0001
Paga 0,02 7,58 <,0001
Liquidada REC_REAL 0,02 7,38 <,0001

Fonte: Dados da pesquisa

A variavel REC_CAP REAL (Receita de Capital Realizada) apresenta coeficiente
positivo e altamente significativo (0,70 para Paga e 0,72 para liquidada; p < 0,0001). Os
elevados valores do teste t (13,07 e 13,01) evidenciam forte robustez estatistica.
Substantivamente, o resultado indica que aumentos na receita de capital estdo associados a
elevagdo substancial das despesas de investimento. A magnitude do coeficiente sugere relagao
quase proporcional: a cada unidade adicional de receita de capital realizada, observa-se
incremento aproximado de 0,70 a 0,72 unidades no investimento. Trata-se do principal
determinante do modelo.

A varidvel REC_REAL (Receita Total Realizada) também apresenta coeficiente
positivo e estatisticamente significativo (0,02 em ambas as especificagdes; p < 0,0001). Embora
a magnitude seja menor quando comparada a receita de capital, os valores de t (7,58 e 7,38)
indicam forte evidéncia empirica de associacdo positiva. Isso demonstra que o aumento da
arrecadagdo global amplia, ainda que em menor intensidade, a capacidade de realizacao de
investimentos.

Comparativamente, observa-se elevada consisténcia entre os resultados para despesa de
investimento paga e despesa de investimento liquidada, tanto em termos de sinal quanto de
magnitude e significancia estatistica, o que reforga a robustez estrutural do Modelo 4.

Em termos orcamentdrios, a andlise sugere que tanto a dimensdo de capacidade de
realizacdo de receita, em termos reais, quanto a receita realizada abarcam, de maneira

complementar, o ambiente orcamentério que sustenta o investimento.
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Tabela 16 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 4

VIF  Tolerancia
REC CAP REAL 10,73 0,09
REC REAL 10,73 0,09
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se um VIF=10,73 para as duas varidveis de receita, com tolerancia 0,09,
indicando colinearidade alta. Isso ¢ esperado quando duas proxies contabeis sdo muito
proximas. Esse resultado sugere que REC CAP REAL e REC REAL estdo altamente
correlacionadas entre si, o que ¢ esperado, dado que a receita de capital compoe a estrutura da
receita total realizada. O modelo continua util para prever investimento, mas a separagao do
efeito puro de cada resultado de receita torna-se menos precisa (os coeficientes podem competir

entre si).

4.3.2 Regressao Linear por Fases

O estudo também analisou os determinantes dos investimentos publicos por meio da
aplicacdo de modelos de regressao linear multipla estimados por fases (antes, durante e apos a
COVID-19). A opgao metodologica pela regressdao em fases permitiu avaliar a contribuicao
incremental de diferentes blocos de varidveis, bem como verificar a estabilidade e o ganho
explicativo dos modelos ao longo das fases que integram o periodo pesquisado (2018 a 2023).

Em cada fase, foram testadas as Medidas de Ajustamento, os Coeficientes e as
Estatisticas de Colinearidade dos 4 Modelos (1, 2, 3 e 4), para as mesmas variaveis dependentes,
investimento pago e investimento liquidado e as varidveis explicativas também foram
compostas pelos indicadores contabeis, socioecondmicos e de gestdo. Os resultados apurados

encontram-se a seguir.

4.3.2.1 Antes da COVID-19

A fase anterior a pandemia caracteriza-se por relativa estabilidade orcamentaria,
permitindo avaliar o comportamento estrutural dos determinantes do investimento publico
municipal. Os modelos foram estimados considerando como varidveis dependentes o

Investimento Pago (DP_INV_PQG) e o Investimento Liquidado (DP_INV_LIQ).
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A Tabela 17 apresenta as Medidas de Ajustamento do Modelo 1 para a fase antes do

COVID-19.

Tabela 17 - Medidas de Ajustamento do Modelo 1 na Fase Antes do COVID-19

Modelo R? ajustado F Valor-p
| Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,91 0,92 77,28 82,12 <,0001

Nota. Modelo foi estimado usando um tamanho de amostra N=68
Fonte: Dados da pesquisa

O Modelo 1 apresentou elevado poder explicativo: R? ajustado (Pago): 0,91, R? ajustado
(Liquidado): 0,92, Teste F significativo (p < 0,0001), indicando que aproximadamente 91%—
92% da variacdo dos investimentos municipais ¢ explicada pelo conjunto de variaveis s
incluidas no modelo.

Os resultados demonstrados na Tabela 18 indicam que a variavel populagao constitui o
principal determinante do investimento municipal, com coeficiente positivo e altamente
significativo (p < 0,0001) em ambas as especificacdes. O elevado coeficiente padronizado
indica forte magnitude do efeito, sugerindo que municipios mais populosos tendem a apresentar
maior volume de investimento executado, o que revela um efeito escala consistente com a
literatura de finangas publicas.

Além da populacdo, o indice relacionado a capacidade fiscal para investimento
(IF_Invest) apresentou relagdo positiva e estatisticamente significativa, evidenciando que
melhores condi¢des fiscais especificas ampliam a capacidade de execugdo de despesas de
capital. A variavel criacdo (CRIACAO) apresentou significancia marginal, sugerindo possivel
associacdo entre data de criagdo do municipio e dinamismo econdmico de investimento. As
demais varidveis — extensao territorial, PIB, IFDM, IFGF Consolidado, Emprego ¢ Renda e PIB
per capita — ndo demonstraram significAncia estatistica, indicando que, no periodo pré-
pandémico, o investimento municipal esteve mais vinculado a dimensao orcamentaria/fiscal e
demografica do que a indicadores amplos de desenvolvimento.

A Tabela 18 apresenta o Coeficiente do Modelo e a Tabela 19 traz a Estatistica de

Colinearidade, ambas para o investimento pago e liquidado referente ao Modelo 1.

Tabela 18 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 1
Investimento Pago
Preditor Estimativas t  Valor-p
Intercepto ~ -112073567,08 -1,95 0,0555
POPULACAO 174,87 19,92 <,0001
KM2 -371,14 -0,39 0,6975
PP CAPITA -40,45 -1,21 0,2311




IFDM -8322699,95  -0,46 0,6464
Emp Renda 51827,20 0,00 0,9966
IFGF 2189408,24 0,37 0,7147
IF Invest 11193134,73 2,25 0,0280
PIB 0,02 0,44 0,6636
CRIACAO 58087,15 1,99 0,0515
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas t  Valor-p
Intercepto -109804229,43 -1,91 0,0613
POPULACAO 179,84 20,42 <,0001
KM2 -332,25 -0,35 0,7288
PP CAPITA -41,31 -1,23  0,2231
IFDM -5700199,33  -0,31 0,7541
Emp Renda -677413,64  -0,06 0,9558
IFGF 1926346,13 0,32 0,7486
IF Invest 1164415542 2,34 0,0230
PIB 0,02 0,41 0,6815
CRIACAO 56385,65 1,92 0,0594

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 19 demonstra que ndo ha indicios de multicolinearidade severa. Todos os
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valores de VIF estdo abaixo de 3. As tolerancias variam entre 0,39 ¢ 0,84. A variavel com maior

VIF ¢ Emp Renda (2,57), mas ainda dentro de faixa considerada confortavel. O PIB apresenta

o melhor indicador de independéncia (VIF = 1,19). Conforme indicado, os resultados sdo

idénticos tanto para investimento pago quanto para investimento liquidado, o que sugere

estabilidade estrutural do modelo em ambas as especificagoes.

Tabela 19 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 1

VIF Tolerancia

POPULACAO 2,00 0,50
KM2 2,49 0,40

PP CAPITA 1,66 0,60
IFDM 2,49 0,40
Emp Renda 2,57 0,39
IFGF 1,60 0,63

IF Invest 1,54 0,65
PIB 1,19 0,84
CRIACAO 2,23 0,45

Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As Tabelas 20, 21 e 22 apresentam, respectivamente, as Medidas de Ajustamento, o

Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, para o investimento pago e liquidado,

referentes ao Modelo 2:

Tabela 20 - Medidas de Ajustamento do Modelo 2 na Fase Antes do COVID-19

Modelo R? ajustado F

Valor-p

Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado

2

0,99 0,99 11643,29 17817,58

<,0001
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Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho de amostra N = 68
Fonte: Dados da pesquisa

O Modelo 2 apresentou desempenho extremamente elevado: R? Ajustado: 0,99, F
extremamente elevado e p < 0,0001, tratando-se do modelo com maior poder explicativo na

fase pré-pandémica.

Tabela 21 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 2
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto -417044,77 -3,40  0,0012
DP CAP PG 0,38 8,67 <,0001
DP COR PG  -0,02 -9,38  <,0001
DP INV EMP 0,62 21,18 <,0001
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto -300323,98 -2,94  0,0046
DP CAP PG 040 11,03 <,0001
DP COR PG  -0,02 -10,52  <,0001
DP INV EMP 0,61 25,01  <,0001

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 21 mostra que as despesas de capital pagas apresentaram relagdo positiva com
o investimento, evidenciando complementaridade entre categorias de despesa de capital. As
despesas correntes apresentaram coeficiente negativo, indicando efeito de crowding-out
or¢amentario, ou seja, o aumento das despesas correntes reduz o espago fiscal e orgamentario
disponivel para investimento. Destaca-se ainda a forte influéncia das despesas de investimento
empenhadas, com elevados coeficientes padronizados, demonstrando estreita correspondéncia

entre empenho e execucao financeira.

Tabela 22 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 2

VIF Tolerancia
DP CAP PG 94,08 0,01
DP COR PG 30,98 0,03
DP INV_EMP 52.84 0,02
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As estatisticas de colinearidade revelaram VIFs extremamente elevados, caracterizando
multicolinearidade severa, o que impde cautela na interpretagdo individual dos coeficientes,

embora o modelo apresente elevado poder preditivo global.
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As Tabelas 23, 24 e 25 apresentam as Medidas de Ajustamento, o Coeficiente do
Modelo e a Estatistica de Colinearidade, ambas para o investimento pago e liquidado referente

ao Modelo 3, respectivamente:

Tabela 23 - Medidas de Ajustamento do Modelo 3 na Fase Antes do COVID-19

Modelo R? ajustado F Valor-p
3 Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,92 0,93 165,21 176,68 <,0001

Nota. Modelos foram estimados usando um tamanho de amostra N = 55
Fonte: Dados da pesquisa

O modelo 3 apresentou R? ajustado = 0,92 (Pago) e 0,93 (Liquidado), p < 0,0001,

caracterizando elevado poder explicativo.

Tabela 24 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 3
Investimento Pago

Preditor Estimativas  t Valor-p
Intercepto -1879296,10 -1,74 0,0887
RP N PROC -0,01 -0,04  0,9656
RP_INV_NPROC 3,01 4,14 0,0001
RP_PROC 0,06 0,41 0,6862
RP INV_PROC 1,73 0,65 0,5193
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas  t Valor-p
Intercepto -1879295,67 -1,74 0,0887
RP_N PROC -0,01 -0,04  0,9656
RP _INV_NPROC 3,01 4,14 0,0001
RP PROC 0,06 0,41 0,6862
RP_INV_PROC 2,73 1,02 03111

Fonte: Dados da pesquisa

E possivel observar, pela Tabela 24, que a variavel restos a pagar de investimento nio
processados (RP_INV_NPROC) apresentou coeficiente positivo e altamente significativo,
constituindo o principal determinante dentro da especificacdo. Esse resultado indica que o
estoque de despesas de investimento empenhadas e ndo liquidadas exerce influéncia relevante
sobre a execu¢do do investimento nos exercicios subsequentes, evidenciando a dimensdo
intertemporal da politica orgamentaria municipal, indicando comprometimento da execugdo
vinculada a inscri¢do em restos a pagar nao processados. As demais variaveis relacionadas a

restos a pagar ndo apresentaram significancia estatistica.

Tabela 25 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 3

VIF Tolerancia
RP N PROC 41,83 0,02
RP INV NPROC 32,83 0,03
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RP PROC 7,42 0,13
RP INV PROC 7,22 0,14
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As estatisticas de colinearidade indicaram VIFs elevados, sugerindo correlagdo
substancial entre componentes dos restos a pagar, o que exige prudéncia na analise inferencial.
Os maiores problemas concentram-se nas variaveis: RP. N PROC: VIF =41,83 com tolerancia
=0,02 e RP_INV_NPROC: VIF = 32,83 com Tolerancia = 0,03. Valores de VIF superiores a
10 ja indicam multicolinearidade severa. As demais varidveis apresentam colinearidade
moderada a elevada, embora ainda abaixo do limiar mais critico (VIF > 10).

As Tabelas 26, 27 e 28, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 4, para o
investimento pago e liquidado.

O Modelo 4 possui R? ajustado = 0,97, Estatisticas F elevadas e p < 0,0001, com forte

capacidade explicativa, conforme Tabela 26.

Tabela 26 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 4 na Fase Antes do COVID-19

Modelo R? ajustado F Valor-p
4 Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,97 0,97 904,56 981,68 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho de amostra N = 63
Fonte: Dados da pesquisa

Os valores do teste F também sdao muito elevados (904,56 para investimento pago e
981,67 para liquidado), com valor-p < 0,0001, indicando que o conjunto das variaveis

explicativas € estatisticamente significativo de forma global.

Tabela 27 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 4
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p

Intercepto 311502,96 0,55 0,5821

REC CAP REAL 1,08 10,84 <,0001

REC REAL -0,00 -0,36  0,7236
Investimento Liquidado

Preditor Estimativas t Valor-p

Intercepto 434163,33 0,78  0,4399

REC CAP REAL 1,09 11,00 <,0001

REC REAL -0,00 -0,08  0,9398

Fonte: Dados da pesquisa

O Modelo 4, apresentado na Tabela 27, mostra a receita de capital realizada

(REC_CAP_REAL) fortemente positiva e estatisticamente significativa (p < 0,0001), com
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coeficiente padronizado proximo de 1, indicando alta elasticidade do investimento em relagdo
as receitas de capital. Em contraste, a receita corrente realizada ndo apresentou significancia
estatistica. Esse resultado evidencia que, no periodo pré-COVID-19, o investimento municipal
esteve fortemente condicionado a captacdo de receitas de capital, como transferéncias e

operagdes de crédito, e ndo ao desempenho das receitas correntes.

Tabela 28 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 4

VIF  Tolerancia
REC CAP REAL 16,43 0,06
REC REAL 16,43 0,06
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

O VIF igual a 16,43, indicando colinearidade moderada a elevada entre as variaveis de
receita, mas inferior a observada nos Modelos 2 e 3.

De forma integrada, observou-se que o teste F mostrou-se altamente significativo (p <
0,0001) em todas as especificagdes, indicando que o conjunto das varidveis independentes
explica, de modo contundente, as variagcdes observadas nos niveis de investimento municipal.
Tais resultados confirmam a adequacao do modelo econométrico e a relevancia dos fatores
selecionados para a analise do comportamento dos investimentos publicos no periodo anterior
a crise sanitaria.

Os resultados indicam que, antes da pandemia, o investimento publico municipal
apresentou um comportamento mais orientado por fatores fiscais e orcamentarios. A escala
populacional, a capacidade fiscal especifica para investimento, a composicdo da despesa e a
disponibilidade de receitas de capital constituiram os principais determinantes da execucao do
investimento. Verifica-se ainda influéncia da inscri¢ao de restos a pagar de investimento nao
processados, promovendo uma dindmica intertemporal na execugdo desses recursos. Assim, 0
padrdo observado no biénio 2018-2019 revela um ambiente de relativa estabilidade, no qual o
investimento estava fortemente ancorado na estrutura or¢amentdria e na capacidade de
financiamento, com menor sensibilidade a indicadores amplos de desenvolvimento
socioeconomico.

A analise conjunta dos quatro modelos permite concluir que, antes da pandemia: (i) o
investimento municipal apresentava previsibilidade estatistica, (ii) a escala populacional era o
principal determinante estrutural, (ii1)) o fluxo orcamentario interno explicava quase

integralmente o comportamento do investimento, (iv) a execugdo estava fortemente vinculada
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ao empenho, aos restos a pagar ndo processados e as receitas de capital, ndo havendo evidéncia
de impacto significativo de indicadores de desenvolvimento socioecondmico no curto prazo.

Nos modelos associados ao Investimento Pago, verifica-se que o poder explicativo ja é
elevado desde os primeiros modelos, aumentando progressivamente a medida que novas
variaveis sdo incorporadas. A evolucdo do R? ajustado sugere que os blocos adicionais de
variaveis acrescentam informacao relevante, e nao apenas ruido estatistico. O tamanho amostral
(N = 55 a 68) mantém-se adequado para inferéncia, reforcando a confiabilidade dos resultados.

Os resultados sugerem que, antes da COVID-19, os investimentos pagos estavam
fortemente associados a capacidade financeira dos municipios, a eficiéncia da gestdo
or¢amentaria e as condi¢des socioeconomicas locais. Tal evidéncia reforca a interpretacao de
que, em um contexto de normalidade institucional, os municipios conseguiam alinhar
planejamento, arrecadacdo e execu¢do orgamentdria, convertendo disponibilidade fiscal em
pagamento efetivo de despesas de capital, e consequentemente, de investimento.

Ja, em relagdo ao investimento liquidado, os achados sdo ainda mais expressivos,
Modelos com R? ajustado em torno de 0,97, mesmo nos modelos mais parcimoniosos; F elevado
e estatisticamente significativo (p < 0,0001). O Investimento Liquidado apresentou maior
previsibilidade e menor volatilidade em relacdo aos indicadores explicativos. Isso sugere que,
antes da pandemia, os municipios do Triangulo Mineiro possuiam rotinas administrativas e
financeiras estaveis, capazes de sustentar a liquidac¢ao das despesas de investimentos de forma
adequada as condi¢des econdmicas e de gestao.

A analise comparativa entre as duas variaveis dependentes revela que, embora ambas
sejam significativamente explicadas pelos mesmos grupos de indicadores, o Investimento
Liquidado apresenta maior estabilidade estatistica. Enquanto o investimento pago pode refletir
decisdes or¢gamentarias de curto prazo ou estratégias financeiras especificas, a liquidacao tende
a refletir processos administrativos mais consolidados e menos suscetiveis a flutuagdes
conjunturais.

Assim, o periodo pré-pandémico configura-se como um referencial analitico
(benchmark) para a comparagdo com os periodos subsequentes, permitindo identificar, de
maneira mais precisa, os impactos da pandemia sobre a capacidade de planejamento, execugao

e sustentabilidade dos investimentos publicos municipais.

4.3.2.2 Durante a COVID-19
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O periodo pandémico caracteriza-se por choques simultineos de natureza or¢amentaria,
financeira e administrativa, decorrentes de diversos fatores, em especial, a retracdo da atividade
econOmica; a elevagdo de gastos obrigatorios, levando a necessidade de reprogramacgao
or¢amentaria, além da flexibiliza¢do das regras fiscais. Nesse contexto, a fundamentacao e a
flexibilidade dos condicionantes legais impostos aos investimentos sofreram alteragdes em sua
magnitude, aplicabilidade e previsibilidade, o que torna a andlise desta fase oportuna e
relevante.

As Tabelas 29, 30 e 31, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 1, para o
investimento pago e liquidado.

O R? ajustado revela elevado poder explicativo em ambas as versdes do modelo: 0,91
para investimento pago e 0,98 para investimento liquidado.

Isso significa que, durante a pandemia, o modelo foi capaz de explicar entre 91% e 98%
da variacdo das despesas de investimento, indicando forte aderéncia aos dados. O valor ainda
mais elevado para a despesa liquidada sugere maior estabilidade explicativa na fase

intermediaria da execugdo orcamentaria.

Tabela 29 - Medidas de Ajustamento do Modelo 1 na Fase Durante 0 COVID-19

Modelo R? ajustado F Valor-p
| Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,91 0,98 80,56  1438,84 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho de amostra N = 69
Fonte: Dados da pesquisa

Os valores do teste F confirmam a significancia global do modelo: 80,56 (pago) e
1.438,84 (liquidado), ambos com valor-p < 0,0001.

Esses resultados confirmam a adequacdo dos modelos e indicam que, mesmo em um
cenario de elevada incerteza, os indicadores contdbeis, socioecondmicos e de gestdo
mantiveram capacidade explicativa relevante, ainda que com maior dispersdo e menor
estabilidade relativa quando comparados ao periodo anterior a pandemia.

De forma sintética, os resultados demonstram que, mesmo em um contexto de elevada
instabilidade fiscal e orcamentdria decorrente da pandemia, o Modelo 1 manteve alta
capacidade explicativa e significancia estatistica robusta, especialmente para o investimento
liquidado. Isso sugere que os determinantes estruturais do investimento permaneceram

relevantes, mesmo durante o periodo critico da COVID-19.
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A Tabela 30 apresenta o Coeficiente, Estimativa, t e o Valor-p do Modelo 1. Em ambas
as especificagdes, a variavel POPULACAO destaca-se como o principal determinante do
investimento municipal. Os coeficientes sdo positivos € muito significativos (p < 0,0001), com
valores de t superiores a 19, indicando forte robustez estatistica. Isso evidencia que municipios
mais populosos tendem a apresentar maiores volumes de investimento, reforcando o efeito
escala no indicador infraestrutura populacinal e servigos publicos.

A wvariavel IF Invest também apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (p = 0,0133 para investimento pago ¢ p = 0,0095 para liquidado). Esse resultado
indica que melhores condi¢des or¢amentarias voltadas ao investimento estdo associadas a maior
capacidade de execucdo de despesas de capital, confirmando a importancia da gestdo fiscal
especifica para investimentos.

O intercepto ndo ¢ estatisticamente significativo em nenhuma das especificagdes,
sugerindo que o nivel basico de investimento, na auséncia das variaveis explicativas, nao difere

estatisticamente de zero.

Tabela 30 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 1
Investimento Pago
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto -63564730,24 -0,87 0,3867
POPULACAQO 213,51 19,59 <,0001

KM2 14,52 0,01 09910

PP CAPITA 0,35 0,01  0,9928

IFDM 21334428,76 0,85  0,4012

Emp Renda  -7933910,73 -0,53  0,5949

IFGF 276399349 0,35  0,7280

IF Invest 12659323,38 2,55 0,0133

PIB 0,01 0,28 0,7781

CRIACAO 24291,55 0,65 0,5155
Investimento Liquidado

Preditor Estimativas p Valor-p

Intercepto -49164521,07 -0,66 0,5120
POPULACAO 214,89 19,29 <0001

KM?2 -2,11 -0,00  0,9987

PP CAPITA 1,46 0,04 09705
IFDM 25464802,64 0,99  0,3275
Emp Renda -9340378,08  -0,62  0,5405
IFGF 2336968,02 0,29  0,7736
IF Invest 13587244,98 2,68  0,0095
PIB 0,01 0,27 0,786l
CRIACAO 16071,71 0,42 0,6735

Fonte: Dados da pesquisa

As demais varidveis — KM2, PP_CAPITA, IFDM, Emp Renda, IFGF Consolidado,

PIB e CRIACAO — ndo apresentaram significancia estatistica (p > 0,05), indicando que, dentro
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da estrutura do modelo e do periodo considerado, ndo exerceram influéncia relevante sobre o
investimento municipal.

De forma geral, o Modelo 1 evidencia forte concentragao explicativa em duas dimensdes
principais: porte populacional e capacidade orgamentaria voltada ao investimento, enquanto os
demais indicadores socioecondmicos e territoriais ndo demonstraram efeito estatisticamente
significativo sobre o investimento pago ou liquidado.

As estatisticas de colinearidade indicaram VIFs inferiores a 3, demonstrando
estabilidade e auséncia de multicolinearidade severa. A variavel com maior VIF ¢ IFDM (3,00),
seguida por Emp Renda (2,94) e KM? (2,75), porém tais valores ainda se encontram dentro de
niveis considerados aceitaveis para modelos econométricos aplicados. Dessa forma, conclui-se

que o Modelo 1 apresenta estrutura estatisticamente adequada sob o critério de colinearidade.

Tabela 31 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 1

VIF Tolerancia
POPULACAO 1,94 0,51

KM2 2,75 0,36
PP CAPITA 1,59 0,63
IFDM 3,00 0,33
Emp Renda 2,94 0,34
IFGF 1,38 0,72
IF Invest 1,57 0,64
PIB 1,26 0,80

CRIACAO 2,23 0,45
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As Tabelas 32, 33 e 34, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 2, para o

investimento pago e liquidado:

Tabela 32 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 2 na Fase Durante o COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
) Pago Liquidado  Pago  Liquidado Pago e Liquidado
0,99 0,99 368525  3895,1 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho de amostra N = 70
Fonte: Dados da pesquisa

No Modelo 2, voltado & composicdo da despesa publica, o poder explicativo

permaneceu extremamente elevado (R? ajustado de 0,99 para ambas as variaveis dependentes).

Tabela 33 - Coeficiente, Estimativas, t e Valor-p do Modelo 2
Investimento Pago
Preditor Estimativas t Valor-p
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Intercepto -556184,30 -1,94 0,0563
DP CAP PG 0,14 3,64  0,0005
DP COR PG -0,00 -0,65 0,5207

DP INV_EMP 0,68 27,44  <,0001
Investimento Liquidado

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto -32224544  -1,14 0,2579
DP CAP PG 0,18 5,00  <,0001
DP COR PG -0,01 -2,00  0,0500

DP INV_EMP 0,68 28,12 <,0001

Fonte: Dados da pesquisa

A despesa com investimento empenhado (DP _INV_EMP) apresentou coeficiente
positivo altamente significativo, constituindo o principal determinante do investimento
executado, com elevada magnitude padronizada. Esse resultado evidencia forte alinhamento
entre planejamento orgamentario (empenho) e execu¢do financeira, mesmo sob regime
excepcional de gastos.

As despesas de capital pagas (DP_CAP_PQG) também apresentaram relacdo positiva e
significativa, ainda que com magnitude inferior a observada no periodo pré-pandemia.

Ja as despesas correntes perderam forca explicativa: para investimento pago, nao
apresentaram significancia estatistica; para investimento liquidado, revelaram significancia
marginal e coeficiente negativo, sugerindo que o efeito de crowding-out foi atenuado durante a
pandemia. Tal comportamento pode estar associado a flexibilizagdo fiscal promovida por

normas emergenciais.

Tabela 34 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 2
Investimento Pago e Liquidado VIF  Tolerancia

DP CAP_PG 29,49 0,03
DP COR PG 24,68 0,04
DP INV_EMP 10,58 0,09

Fonte: Dados da pesquisa

Contudo, as estatisticas de colinearidade indicaram VIFs elevados (especialmente para
despesas de capital e correntes), o que recomenda cautela na interpretagdo individual dos
coeficientes.

As Tabelas 35, 36 e 37, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 3, para o

investimento pago e liquidado.

Tabela 35 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 3 na Fase Durante o COVID
Modelo R? ajustado F Valor-p
3 Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
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0,93 0,93 173,03 176,68 <,0001
Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N=54
Fonte: Dados da pesquisa

O Modelo 3, que examina os restos a pagar, apresentou R? ajustado de 0,93 tanto para
investimento pago quanto liquidado, com significancia global do modelo (p < 0,0001).

Os valores do teste F (173,03 para investimento pago ¢ 176,68 para liquidado) sao
expressivos e estatisticamente significativos (valor-p < 0,0001). Isso demonstra que o conjunto
das variaveis explicativas, em termos globais, possui forte capacidade de explicar o
comportamento do investimento durante a pandemia.

Diferentemente da fase pré-COVID, a varidvel que se destacou foi RPN PROC (restos
a pagar ndo processados), com coeficiente positivo e altamente significativo e elevada
magnitude padronizada. Isso indica que, durante a pandemia, o volume de restos a pagar nao
processados exerceu forte influéncia sobre a execucdo do investimento, refletindo possivel
intensifica¢cdo da dindmica intertemporal da despesa em contexto de incerteza e reprogramagao
orcamentaria. Essa varidvel RPN PROC (Restos a Pagar Nao Processados) apresentou os
coeficientes positivos e elevados (1,15 para investimento pago e 1,17 para liquidado), com

valores de t superiores a 8 ¢ p < 0,0001.

Tabela 36 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 3
Investimento Pago

Preditor Estimativas  t Valor- p
Intercepto 617928,89 0,45 0,6577

RP N PROC 1,15 8,27 <,0001

RP_INV _NPROC 0,24 0,65 0,5199

RP_PROC 0,15 0,97 0,3355

RP_INV PROC 0,01 0,01 0,9935

Investimento Liquidado

Preditor Estimativas  t Valor-p
Intercepto 659024,52 0,46 0,6442

RP N PROC 1,17 8,20 <,0001

RP_INV_NPROC 0,23 0,59 0,5559

RP_PROC 0,14 0,87 0,3898

RP INV PROC 0,98 0,66 0,5142

Fonte: Dados da pesquisa

Por outro lado, as variaveis RP_INV_NPROC, RP PROC e RP_INV PROC nao
apresentaram significancia estatistica (p > 0,05) em nenhuma das especificacdes. Apesar de
alguns coeficientes positivos, os baixos valores de t indicam auséncia de evidéncia empirica
consistente para afirmar que esses componentes especificos dos restos a pagar tenham

influenciado o investimento no periodo pandémico.
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Comparativamente ao periodo anterior, observa-se que, durante a COVID-19, o efeito
explicativo concentrou-se predominantemente nos restos a pagar ndo processados totais,

enquanto as demais categorias perderam relevancia estatistica.

Tabela 37 - Estatistica de Colinearidade do Modelo 3

VIF Tolerancia

RP_N_PROC 8,05 0,12
RP_INV_NPROC 7,19 0,14
RP_PROC 2,57 039

RP_INV_PROC 1,10 091
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As Tabelas 38, 39 e 40, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 4, para o

investimento pago e liquidado.

Tabela 38 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 4 na Fase Durante o COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
4 Pago Liquidado  Pago  Liquidado Pago e Liquidado
0,98 0,98 1337,84  1438,84 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N = 68
Fonte: Dados da pesquisa

No Modelo 4, que incorpora as receitas publicas, o poder explicativo foi igualmente
elevado. O R? ajustado de 0,98 em ambas as versdes indica que o modelo explica
aproximadamente 98% da variacdo das despesas de investimento, revelando poder explicativo

extremamente elevado mesmo em um contexto de instabilidade fiscal e or¢amentaria

Tabela 39 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 4
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 574465,49 1,00 0,3208
REC CAP REAL 0,86 14,64 <,0001
REC REAL 0,02 7,64  <,0001
Investimento Liquidado

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 888212,56 1,58 0,1187
REC CAP REAL 0,88 15,46 <,0001
REC REAL 0,02 7,63  <,0001

Fonte: Dados da pesquisa

A varidvel REC_CAP REAL (Receita de Capital Realizada) apresenta coeficientes
elevados, positivos e altamente significativos em ambas as regressoes (0,86 para pago e 0,88

para liquidado; p < 0,0001). Os valores de t (14,64 e 15,46) evidenciam forte robustez
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estatistica. A magnitude proxima de 1 indica relagdo quase proporcional entre receita de capital
e investimento, sugerindo que a expansao das receitas de capital foi determinante da execucao
do investimento durante a pandemia.

A variavel REC REAL (Receita Total Realizada) também apresenta coeficiente
positivo e estatisticamente significativo (0,02 em ambas as especifica¢des; p < 0,0001). Embora
a magnitude seja menor que a da receita de capital, os valores de t superiores a 7 indicam efeito
consistente. Isso demonstra que o aumento da arrecadacao total contribuiu positivamente para

a ampliacdo do investimento, ainda que com impacto marginal relativamente inferior.

Tabela 40 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 4

VIF Tolerancia
REC CAP REAL 5,63 0,18
REC REAL 5,63 0,18

Fonte: Dados da pesquisa

A proximidade dos coeficientes entre investimento pago e liquidado reforca a
estabilidade estrutural do modelo, indicando que a influéncia das receitas manteve
comportamento semelhante nas diferentes etapas da execucdo da despesa. As estatisticas de
colinearidade (VIF = 5,63) indicam nivel moderado, sem comprometer a interpretagdo global
do modelo.

De forma conjugada, os resultados sugerem que, durante a COVID-19, o investimento
municipal manteve elevada dependéncia de fatores fiscais e orcamentarios, mas com algumas
mudangcas relevantes em rela¢do ao periodo anterior. A populacdo e a capacidade orgamentaria
especifica para investimento continuaram sendo determinantes estruturais; entretanto,
observou-se redugdo do efeito restritivo das despesas correntes, maior influéncia dos restos a
pagar ndo processados e ampliagdo do papel das receitas no financiamento do investimento.

Assim, a fase 2020-2021 revela um ambiente de reconfiguracdo, no qual mecanismos
extraordinarios de financiamento e flexibilizacdo orcamentaria alteraram parcialmente a
dindmica tradicional do investimento municipal, sem, contudo, romper sua forte influéncia na
estrutura orcamentaria e na capacidade de execugao.

Durante a pandemia do COVID-19, observa-se que:

Tabela 41 - Sintese dos Resultados na Fase Durante o COVID

Aspecto Investimento Pago  Investimento Liquidado
Sensibilidade a crise Alta Moderada

Estabilidade estatistica Menor Maior

Dependéncia de decisdes conjunturais e politicas Elevada Menor

Influéncia da capacidade de gestdo Importante Determinante

Fonte: Elaborada pela autora
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Os resultados do periodo pandémico indicam que a COVID-19 representou uma ruptura
parcial no padrao de determinacdo dos investimentos publicos municipais nos municipios do
Tridngulo Mineiro. Embora os modelos permanegam significativos, observou-se uma redugao
da previsibilidade dos investimentos, sobretudo do investimento pago; um aumento da
importancia da capacidade de gestdo e adaptacdo orcamentaria, que ocasionou na
reconfiguragdo dos indicadores socioecondmicos, diante das politicas emergenciais, além da
demonstragdo de resiliéncia dos municipios com estruturas mais consolidadas.

Nesse sentido, a pandemia configurou-se como uma fase de estresse or¢amentario e
administrativo, que comprometeu a estabilidade observada no periodo pré-COVID, mas nao
eliminou a influéncia dos fundamentos contabeis e de gestao sobre os investimentos publicos
municipais.

O investimento pago passou a refletir com maior intensidade os efeitos imediatos da
crise fiscal e das decisdes emergenciais e o investimento liquidado preservou maior coeréncia
com os fundamentos estruturais da gestdo publica municipal. Essa diferenca reforca a

importancia de analisar ambas as variaveis de forma complementar.

4.3.2.3 Apos a COVID-19

A fase pos-COVID representou um desafio aos gestores publicos, além de se
caracterizar como um cendrio de transi¢do, marcada simultaneamente pela retomada gradual da
atividade econdmica, com a tentativa de recomposi¢do orcamentdria. Também houve a
necessidade de compensar investimentos que foram bloqueados ou anulados durante a
pandemia, tudo isso observando uma maior rigidez financeira em fun¢do do retorno do
cumprimento da Lei de Responsabilidade Fiscal e do controle do endividamento.

As Tabelas 42, 43 e 44, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 1, para o

investimento pago e liquidado:

Tabela 42 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 1 na Fase P6s-COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
| Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,94 0,93 114,04 106,21 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N = 67
Fonte: Dados da pesquisa
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Na fase pds-pandemia, os modelos mantiveram elevado poder explicativo, com R?
ajustado variando entre 0,93 e 0,99, todos com significancia global (p < 0,0001). Os valores do
teste F 114,04 (pago) e 106,21 (liquidado) sdo estatisticamente significativos, confirmando que
o conjunto das variaveis explicativas possui efeito global relevante sobre o investimento.

Esse resultado evidencia que, mesmo apo6s o periodo critico da crise sanitaria, o

investimento municipal continuou condicionado as variaveis analisadas.

Tabela 43 - Coeficiente, Estimativa, t e Valor-p do Modelo 1
Investimento Pago
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto -51493304,74 -0,71  0,4836
POPULACAO 239,22 21,82 <0001

KM2 823,48 0,60 0,5542

PP CAPITA -35,18 -0,70  0,4887

IFDM 6429575,2 0,25 0,8059

Emp Renda 9380363,68 0,50  0,6221

IFGF 4975705,16 0,62  0,5405

IF Invest 17064029,98 3,10  0,0030

PIB 0,03 0,57 05711

CRIACAO 14999,47 0,41 0,6808
Investimento Liquidado

Preditor Estimativas t Valor-p

Intercepto -18138206,24 -0,24  0,8148
POPULACAO 236,83 20,46 <,0001

KM2 1349,95 0,92 0,3593

PP CAPITA -25,25 -0,47  0,6374
IFDM 16124759,77 0,59  0,5598
Emp Renda 4321310,62 0,22 0,8296
IFGF 5010386,91 0,59 0,5593

IF Invest 15618346,31 2,69 00,0094
PIB 0,02 0,44  0,6625
CRIACAO -3299,61 -0,09  0,9316

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 43 apresenta os coeficientes estimados do Modelo 1 para o periodo poés-
COVID-19. Vé-se que a variavel populagdo manteve-se como o principal determinante do
investimento, com coeficientes positivos, altamente significativos (p < 0,0001), com valores de
t superiores a 20 em ambas as regressoes. Isso evidencia forte efeito escala: municipios mais
populosos apresentam maiores niveis de investimento, confirmando a persisténcia dessa relacao
estrutural. e elevada magnitude padronizada.

O IF Invest também apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
tanto para investimento pago quanto liquidado, indicando que a capacidade fiscal especifica
para investimento voltou a assumir papel relevante no periodo de normalizacao fiscal. As
demais varidveis socioeconomicas, PIB, IFDM, emprego e renda, PIB per capita, extensao

territorial e criagdo, ndo apresentaram significancia estatistica. Tal comportamento sugere que,
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no poés-COVID, o investimento permaneceu mais fortemente vinculado a dimensao
demogréafica e a capacidade orcamentdria e fiscal do que a indicadores amplos de
desenvolvimento econdmico.

Na Tabela 44, observa-se que todos os valores de VIF permanecem abaixo de 5.

Tabela 44 - Estatisticas de Colinearidade do Modelo 1
Investimento Pago e Liquidado VIF Tolerancia

POPULACAO 2,12 0,47
KM2 3,26 0,31

PP CAPITA 1,64 0,61
IFDM 3,20 0,31
Emp Renda 3,98 0,25
IFGF 1,60 0,63

IF Invest 1,70 0,59
PIB 1,33 0,75
CRIACAO 2,09 0,48

Fonte: Dados da pesquisa

As estatisticas de colinearidade indicaram VIFs moderados (entre 1,33 e 3,98), sem
comprometimento da estabilidade do modelo. As estatisticas de tolerancia situam-se acima de
0,10, afastando a hipotese de colinearidade elevada.

As Tabelas 45, 46 ¢ 47, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 2, para o

investimento pago e liquidado:

Tabela 45 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 2 na Fase P6s-COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
) Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,99 0,99 15044,46  5703,91 <,0001

Nota. Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N=70
Fonte: Dados da pesquisa

O modelo 2, voltado a estrutura da despesa publica, apresentou R? ajustado de 0,99 em
ambas as especificagdes, mantendo elevado poder explicativo. Os valores do teste F sdo muito
elevados (15.044,46) para despesa de investimento pago e (5.703,91) para investimento
liquidado, ambos com valor-p < 0,0001. Isso confirma a significancia estatistica global do
modelo, permitindo rejeitar com elevado grau de confianga a hipdtese nula de auséncia de efeito
conjunto das variaveis explicativas.

Diferentemente do periodo durante a pandemia, observa-se no pos-COVID uma

reconfiguragdo na composi¢ao dos determinantes. As despesas de capital pagas (DP_CAP_PG)
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apresentaram forte coeficiente positivo, com elevada magnitude padronizada, indicando

retomada do protagonismo dessa categoria na determinag@o do investimento executado.

Tabela 46 - Coeficientes, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 2
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 289914,53 1,58 0,1185
DP CAP PG 0,53 12,92 <,0001
DP COR PG -0,01 -6,46  <,0001
DP INV EMP 0,36 14,79 <,0001
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 462613,94 1,52 0,1323
DP CAP PG 0,40 5,96 <0001
DP COR PG -0,01 -3,20  0,0021
DP _INV_EMP 0,9 12,12 <,0001

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 46 mostra que as despesas correntes (DP_COR_PG) voltaram a apresentar
coeficiente negativo e altamente significativo, evidenciando reativagao do efeito de crowding-
out orcamentario. Ou seja, a expansao das despesas correntes pode ter passado a restringir o
espaco para investimento, sinalizando retorno a logica tradicional de restri¢io orcamentaria
apos a flexibilizagdao normativa observada durante a pandemia.

A despesa de investimento empenhada (DP_INV_EMP) permaneceu positiva e
significativa, demonstrando continuidade do alinhamento entre planejamento or¢amentario e

execuc¢ao financeira.

Tabela 47 - Estatistica de Colinearidade do Modelo 2
VIF  Tolerancia
DP CAP PG 186,30 0,01
DP COR PG 90,63 0,01
DP INV_EMP 43,60 0,02
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

Entretanto, as estatisticas de colinearidade revelaram VIFs extremamente elevados
(superiores a 40 e chegando a mais de 180), indicando multicolinearidade severa e exigindo
cautela na interpretacao individual dos coeficientes, apesar da elevada capacidade explicativa
global.

As Tabelas 48, 49 e 50, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 3, para o

investimento pago e liquidado.
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Tabela 48 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 3 na Fase P6s-COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
3 Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,95 0,95 264,29 276,37 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N = 61
Fonte: Dados da pesquisa

No Modelo 3, que analisa os restos a pagar, o R? ajustado foi de 0,95 para ambas as
variaveis dependentes, o que indica que o modelo explica aproximadamente 95% da variacao
das despesas de investimento, evidenciando elevado poder explicativo no periodo de
recuperagdo pods-pandémica. Esse nivel de ajuste demonstra forte aderéncia das variaveis
relacionadas aos restos a pagar a dinamica do investimento municipal.

Os valores do teste F, 264,29 para investimento pago e¢ 276,37 para investimento

liquidado, sdo elevados e estatisticamente significativos (valor-p < 0,0001).

Tabela 49 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 3
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 134717843 1,09  0,2798
RP N PROC 0,85 10,53 <,0001
RP INV _NPROC 0,88 3,22 0,0021
RP PROC 0,29 1,30  0,1998
RP INV PROC -2,14 -2,06  0,0444
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 1459550,76 1,18 00,2414
RP N PROC 0,84 10,48 <,0001
RP_INV_NPROC 0,90 3,31 0,0016
RP_PROC 0,28 1,25  0,2153
RP INV_PROC -1,13 -1,08  0,2826

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, no pods-pandemia, maior complexidade na dindmica intertemporal do
investimento. A Tabela 49 demonstra que a varidvel RPN PROC (restos a pagar nao
processados) apresentou coeficiente positivo e altamente significativo, com elevada magnitude,
confirmando forte influéncia do volume de obrigacdes pendentes sobre a execucdo do
investimento.

Adicionalmente, RP_INV_NPROC (restos a pagar de investimento ndo processados)
também se mostrou positiva e estatisticamente significativa, indicando que o componente
especifico de investimento dentro dos restos a pagar voltou a exercer papel relevante,
diferentemente do periodo durante a pandemia. Por outro lado, RP_INV_ PROC apresentou
coeficiente negativo e significativo para investimento pago, sugerindo possivel efeito de ajuste

ou compensacao na liquidagdo de obrigacdes ja processadas.
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Tabela 50 - Estatistica de Colinearidade do Modelo 3

VIF Tolerancia
RP N PROC 5,63 0,18
RP INV NPROC 5,92 0,17
RP_PROC 4,65 0,21
RP_INV_PROC 3,32 0,30
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

As estatisticas de colinearidade apresentaram niveis moderados (VIF entre 3,32 ¢ 5,92),
indicando maior estabilidade comparativa em relagdo ao Modelo 2.

As Tabelas 51, 52 e 53, respectivamente, trazem as Medidas de Ajustamento, o
Coeficiente do Modelo e a Estatistica de Colinearidade, referentes ao Modelo 4, para o

investimento pago e liquidado:

Tabela 51 - Medidas de Ajustamento ao Modelo 4 na Fase P6s-COVID

Modelo R? ajustado F Valor-p
4 Pago Liquidado Pago Liquidado Pago e Liquidado
0,96 0,95 806,58 709,78 <,0001

Nota: Modelos foram estimados usando um tamanho da amostra N = 70
Fonte: Dados da pesquisa

No Modelo 4, que incorpora variaveis de receita publica, o R? ajustado foi de 0,96 para
investimento pago e 0,95 para investimento liquidado. Os valores do teste F sdo igualmente
expressivos, 806,58 (pago) e 709,78 (liquidado), ambos com valor-p < 0,0001, confirmando a
significancia estatistica global do modelo.

Tanto a receita de capital realizada (REC CAP REAL) quanto a receita corrente
realizada (REC_REAL) apresentaram coeficientes positivos e altamente significativos.
Diferentemente do periodo pré-pandemia, no qual a receita de capital predominava, e do
periodo pandémico, em que houve ampliagdo do papel da receita corrente, o pods-COVID revela

maior equilibrio entre as duas fontes de financiamento.

Tabela 52 - Coeficiente, Estimativas, t ¢ Valor-p do Modelo 4
Investimento Pago

Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 2387104,89 2,84 0,0060
REC_CAP REAL 0,50 4,15 <,0001
REC REAL 0,02 4,45 <0001
Investimento Liquidado
Preditor Estimativas t Valor-p
Intercepto 3010870,43 3,30 0,0016
REC CAP REAL 0,48 3,71 0,0004

REC_REAL 0,02 436 <0001
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Fonte: Dados da pesquisa

Os coeficientes padronizados indicam magnitudes semelhantes entre receita de capital
e receita corrente, sugerindo recomposicao do financiamento do investimento com base em uma
estrutura fiscal mais equilibrada. Vé-se que no periodo pds-COVID-19, o investimento
municipal permaneceu fortemente associado a estrutura de receitas, especialmente as receitas
de capital, embora com magnitude de efeito ligeiramente menor em comparagdo ao periodo
critico da pandemia. Isso sugere continuidade da importancia da capacidade arrecadatoria como

fundamento da politica de investimento na fase de consolida¢ao or¢amentéria.

Tabela 53 - Estatistica de Colinearidade do Modelo 4

VIF Tolerancia
REC CAP REAL 22,06 0,05
REC REAL 22,06 0,05
Nota: Resultados idénticos para investimento pago e liquidado
Fonte: Dados da pesquisa

Contudo, os VIFs elevados (=22) indicam presenga de colinearidade relevante entre as
variaveis de receita, o que exige prudéncia na interpretacdo isolada dos efeitos. De forma
complementar, a tolerancia de 0,05 confirma que grande parte da variancia dessas varidveis ¢
explicada pelas demais regressoras do modelo.

Do ponto de vista estrutural, esse resultado € esperado, pois a receita de capital realizada
compde a receita total realizada, gerando elevada correlagdo linear entre ambas.

A fase pos-COVID evidencia um movimento de normalizagao fiscal e reestruturagao do
padrdo de financiamento do investimento municipal. Pode-se observar que houve manutengao
do efeito escala populacional; assim como o fortalecimento da capacidade orgamentaria para
investimento. Observou-se, também, a ocorréncia do efeito restritivo das despesas correntes e
a consolidacdo da influéncia dos restos a pagar ndo processados, com recomposi¢do do
financiamento do investimento com participagdo tanto de receitas correntes quanto de receitas
de capital.

Assim, o periodo 2022-2023 demonstra transi¢do de um ambiente excepcional de
flexibilizacdo fiscal para um cendrio de retomada das restri¢gdes orcamentarias tradicionais, com
o investimento municipal voltando a responder de forma mais sensivel a composic¢ao da despesa
e a estrutura de financiamento publico.

Os resultados indicam que, no periodo p6s-COVID, ocorre uma reconsolidacao do

poder explicativo dos modelos, aproximando-se, em diversos casos, dos niveis observados no
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periodo pré-pandémico. Isso sugere uma retomada gradual da previsibilidade dos investimentos
publicos municipais.

No que se refere ao investimento pago, os modelos indicam recuperagdo do poder
explicativo em relagdo ao periodo pandémico, refletida no aumento do R? ajustado,
apresentando maior estabilidade dos coeficientes, sugerindo redu¢do da influéncia de fatores
emergenciais. Percebe-se um fortalecimento da relagdo entre o investimento pago e variaveis
associadas a capacidade de gestdo, resultado contabil e disponibilidade or¢gamentaria.

O investimento pago passa a refletir um movimento de normalizacdo da execucao
orgamentaria, no qual os municipios buscaram quitar investimentos postergados durante a
pandemia, retomando projetos suspensos; mas para isso, houve uma adequacdo do
planejamento or¢amentario as condicdes fiscais vigentes. Esse comportamento indica que o
investimento pago voltou a ser mais condicionado por fundamentos normativos, ainda que
carregando efeitos residuais da crise.

Os achados referentes ao investimento liquidado evidenciaram alta estabilidade
estatistica, com R? ajustado consistentemente alto. Houve uma forte associagdo com varidveis
que refletem a capacidade de gestdo, ou institucional, o planejamento prévio e a continuidade
administrativa. Um fato relevante é a menor volatilidade em comparagdo ao investimento pago,
mesmo no processo de retomada.

Em uma sintese comparativa do pos-COVID, vé-se que:

Tabela 54 - Sintese dos Resultados P6s-COVID

Aspecto Investimento Pago Investimento Liquidado
Grau de recuperagdo pos-crise Alto Muito alto

Estabilidade estatistica Moderada/Alta Alta

Sensibilidade a fatores conjunturais e politicos Reduzida Baixa

Dependéncia da capacidade de gestdo Importante Determinante

Fonte: Elaborada pela autora

Os investimentos liquidados, no pos-COVID, sugerem que os municipios maiores foram
capazes de acelerar a execugdo de projetos anteriormente bloqueados, convertendo recursos
disponiveis em execugdo efetiva, possibilitando o restabelecimento regular do investimento

publico.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise comparativa dos trés periodos indica que a pandemia de COVID-19
representou um gravame capaz de alterar temporariamente a aplicagdo dos investimentos
publicos municipais. Contudo, os resultados também evidenciaram que os fundamentos
contabeis e de gestdo ndo perderam a relevancia; a capacidade de gestdo, de cada municipio,
foi determinante para a resiliéncia e recuperagdo, e, as cidades mais populosas, com maior
estrutura, apresentaram melhor desempenho ao longo de todas as fases.

Dessa forma, a pandemia ndo representou uma ruptura permanente, mas sim um
periodo de estresse orgamentario, seguido por um processo de recomposi¢do gradual.

No periodo pré-pandémico, os modelos econométricos apresentaram elevada
qualidade de ajuste, com coeficientes de determinacdo (R? ajustado) situados em patamares
elevados. O teste F mostrou-se estatisticamente significativo em todas as especificagoes,
indicando forte relagdo linear entre os indicadores explicativos e os niveis de investimento
municipal.

Os resultados sugeriram que, em um ambiente de normalidade, os investimentos
publicos municipais eram explicados por fundamentos estruturais, como capacidade financeira,
indicadores socioecondmicos e eficiéncia da gestdo orgamentaria. O Investimento Pago
apresentou alguma previsibilidade, refletindo a capacidade dos municipios de converter
planejamento orgamentario em execugdo financeira efetiva. De forma complementar, o
Investimento Liquidado demonstrou ainda maior estabilidade, evidenciando rotinas
administrativas consolidadas e capacidade orgamentdria para sustentar a execugdo dos
investimentos.

Esse periodo configura-se como um benchmark analitico, caracterizado por
estabilidade or¢amentaria, previsibilidade dos investimentos e alinhamento entre planejamento,
execucao e resultados contabeis.

Por sua vez, o periodo pandémico introduziu um cenario adverso, de choque externo,
caracterizado por ajuste econdomico, aumento de gastos obrigatdrios e realocacdes
orcamentarias emergenciais. Ainda assim, os modelos econométricos mantiveram elevada
significancia estatistica, embora com redugao relativa do poder explicativo, especialmente nos
modelos associados ao investimento pago.

Durante a pandemia, o Investimento Pago apresentou maior volatilidade, refletindo a
priorizagdo de despesas emergenciais e a possivel dependéncia de transferéncias

intergovernamentais extraordinarias e a necessidade de flexibilizacdo do or¢gamento em razao
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da crise sanitaria. Esse comportamento resultou em menor previsibilidade estatistica, indicando
maior sensibilidade a decisdes conjunturais, politicas e de curto prazo.

Por outro lado, o Investimento Liquidado demonstrou maior resiliéncia, mantendo
relevante associagdo com variaveis relacionadas a capacidade administrativa e orcamentaria.
Os municipios que ja dispunham de estruturas mais consolidadas conseguiram sustentar a
execucdo dos investimentos, ainda que em ritmo reduzido, evidenciando a importancia do
planejamento prévio e da continuidade de gestao em contextos de crise.

Assim, o periodo durante a COVID-19 caracteriza-se como uma fase de ruptura
parcial, na qual os fundamentos estruturais permaneceram relevantes, mas tiveram sua
influéncia temporariamente reduzida por fatores emergenciais.

E, no periodo pés-pandémico, observa-se um processo de reorganiza¢ao, marcado pela
retomada gradual da atividade econdmica, recomposicdo das receitas e despesas municipais e
restabelecimento das regras fiscais. Os modelos econométricos estimados para essa fase
apresentaram recuperagdo do poder explicativo, com valores de R? ajustado aproximando-se
dos niveis observados no periodo pré-COVID-19.

O Investimento Pago apresentou no pds-COVID maior estabilidade em relagdo ao
periodo pandémico, refletindo esfor¢os de quitacdo de despesas represadas e retomada de
projetos suspensos. Esse comportamento indica um movimento de ajuste, no qual os municipios
buscaram restabelecer niveis de investimento compativeis com o planejamento de médio prazo.

O Investimento Liquidado, por sua vez, manteve um patamar elevado de consisténcia
estatistica, consolidando-se como uma varidvel que representou a capacidade de recuperagdo
administrativa e orcamentéria. Entre as varidveis dependentes, o investimento liquidado
constituiu um indicador mais estavel e representativo da capacidade de execugdo orgamentaria
dos municipios do Triangulo Mineiro.

Os resultados obtidos nas regressoes das trés fases (antes, durante e p6s-COVID-19)
podem ser alinhados a teoria classica das finangas publicas de Musgrave (1959), especialmente
as trés fungdes do Estado: funcgdo alocativa, fun¢do distributiva e fun¢do estabilizadora. A
andlise empirica evidencia como o investimento publico municipal respondeu de maneira
distinta a cada fase do ciclo, refletindo reconfiguragdes no papel or¢amentario do Estado
conforme a literatura de lastro.

A funcdo alocativa, segundo Musgrave (1959), refere-se a alocagdo eficiente de bens
e servigos publicos, especialmente aqueles caracterizados por falhas de mercado. O

investimento, notadamente em infraestrutura, constitui instrumento central dessa fungao.



84

Os resultados indicam que, nas trés fases, o investimento esteve fortemente associado
a populacdo e a capacidade orgamentéria especifica para investimento. Esse comportamento ¢
compativel com a logica alocativa, na medida em que municipios mais populosos enfrentam
maior demanda por bens publicos e infraestrutura urbana. O efeito escala observado nas
regressdes reforca a no¢do de que a provisdo de bens publicos locais ¢ determinada pela
dimensdo da demanda coletiva.

Assim, sob a oOtica da Teoria de Financas Publicas, o investimento municipal
demonstrou comportamento compativel com a funcdo alocativa, sendo condicionado pela
estrutura orcamentaria e pela capacidade de financiar bens publicos de capital.

A funcdo distributiva refere-se a atuagdo do Estado na reducdo de desigualdades de
renda e na promogao de justiga social. Os modelos estimados indicam que variaveis como PIB
per capita, IFDM, emprego e renda ndo apresentaram significancia estatistica consistente nas
trés fases. Isso sugere que o investimento municipal ndo esteve diretamente condicionado a
indicadores estruturais de desenvolvimento socioecondmico, o que indica menor centralidade
da funcao distributiva na determina¢ao do investimento analisado.

Considerando que parte significativa das transferéncias intergovernamentais
emergenciais possui natureza redistributiva, infere-se que na pandemia a fun¢ao distributiva foi
possivelmente reforcada por meio do fortalecimento das receitas municipais, que sustentaram
a continuidade do investimento, ainda que em ritmo diferente. A politica de investimento
municipal esteve mais orientada por condicionantes or¢amentarias do que por critérios
redistributivos.

A funcdo estabilizadora refere-se a utilizacdo da politica or¢amentéaria para mitigar
flutuagdes econdmicas e promover estabilidade macroecondomica. A comparagdo entre as fases
revela evidéncias dessa fungao.

Durante a COVID-19 (2020-2021) observou-se que houve redugdo do efeito de
crowding-out das despesas correntes; além de ter havido uma ampliagdo da influéncia das
receitas na determinacao do investimento, e, forte papel dos restos a pagar ndo processados na
sustentacdo da execucdo org¢amentdria. Esse comportamento ¢ compativel com a fungdo
estabilizadora. A flexibilizagdo das regras fiscais e o incremento de possiveis transferéncias
intergovernamentais permitiram que os municipios mantivessem os investimentos, mesmo sob
restri¢ao econdmica, atuando de forma anticiclica.

A ampliacdo da elasticidade do investimento em relagdo as receitas durante a pandemia
indica utilizacdo da politica orgamentdria como mecanismo de estabilizagdo econdmica,

preservando gastos de capital em contexto recessivo, ainda que parte relevante desses recursos
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possa ter sido direcionada a a¢des nas areas de saude e assisténcia social, dadas as exigéncias
impostas pela pandemia.

Ja no periodo subsequente, p6s-COVID (2022-2023), verificou-se uma retomada do
efeito restritivo das despesas correntes sobre o investimento; a recomposi¢ao do equilibrio entre
receitas correntes e de capital e a consolidagdo da influéncia intertemporal dos restos a pagar.
Esse movimento sugere a transicio de uma postura or¢amentdria predominantemente
estabilizadora para uma fase de reequilibrio das contas publicas, com retorno gradual as
restri¢des fiscais e normativas. Trata-se, portanto, de dinamica compativel com o encerramento
do ciclo emergencial e a reintrodug@o progressiva da disciplina fiscal ordinaria preconizada na
lei.

A andlise empirica sugere que a funcao alocativa foi predominante ao longo das trés
fases, com o investimento condicionado principalmente a escala populacional e a capacidade
fiscal. A funcdo estabilizadora tornou-se mais evidente durante a pandemia, com flexibilizagdo
fiscal e maior participagdo das receitas, e, a funcdo distributiva ndo se manifestou de forma
contundente nos determinantes do investimento, indicando que a logica redistributiva ndo foi o
principal fator explicativo do comportamento da despesa de capital municipal.

Os resultados confirmam a proposicdo de Musgrave (1959) de que a politica
or¢amentaria cumpre multiplas fun¢des que se tornam proeminentes em conformidade ao
contexto econdmico vivenciado. Todavia, o aumento de restos a pagar nao processados ¢ fator
relevante entre expansdo alocativa e equilibrio or¢gamentario.

Considerando as hipoteses formuladas, H1 foi confirmada, uma vez que houve
comportamento evolutivo dos investimentos liquidados e pagos entre 2018 e 2023; e H2 foi
parcialmente confirmada, pois os indicadores socioecondmicos € de gestdo evoluiram no
periodo, mas a evidéncia fatica direta do investimento sobre esses indicadores ¢ limitada.

A luz do objetivo proposto conclui-se que o investimento municipal no TriAngulo
Mineiro ¢ condicionado pela quantidade demografica de cada ente municipal e pela capacidade
arrecadatodria. O periodo pds-pandemia foi marcado por expansao do investimento, sustentado
pelo crescimento das receitas, especialmente de capital. A melhoria dos indicadores
acompanhou a ampliagdo do investimento, sugerindo fortalecimento estrutural de cada
municipio. Entretanto, parte da expansdo ocorreu com aumento de compromissos inscritos em
restos a pagar nao processados, indicando possivel pressdao sobre a execugao futura.

A pesquisa demonstra que, mesmo diante de uma crise sanitaria de grande magnitude,
os fundamentos orcamentarios, fiscais e a capacidade de gestdo foram determinantes para a

resiliéncia dos municipios.
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No que se refere as limitagdes da pesquisa, cumpre destacar, inicialmente, a
insuficiéncia de informagdes completas nos bancos de dados oficiais, o que exigiu tratamento
das bases e eventual exclusao de observacdes inconsistentes. Ademais, identificaram-se
situagdes de ma qualidade informacional, com registros incompletos, intempestivos ou
tecnicamente inserviveis para fins econométricos, o que poderia introduzir vieses de
mensuracao. Destaca-se, ainda, a limitacdo decorrente do contexto regional da amostra, restrita
aos 35 municipios do Triangulo Mineiro, o que impde cautela quanto a generalizacao dos
resultados para outras realidades municipais. Soma-se a isso a divulgacdo intempestiva dos
dados de PIB e PIB per capita, que, embora utilizados como proxies socioecondmicas
relevantes, podem nao refletir integralmente a contemporaneidade econdomica aos exercicios
analisados.

Como agenda de pesquisa futura, propde-se a ampliacdo temporal para exercicios
financeiros posteriores, a fim de verificar a constancia, reversdo ou consolidacdo da trajetoria
evolutiva dos investimentos identificada no periodo 2018-2023. Sugere-se, igualmente,
aprofundar a analise com dados atualizados de PIB e PIB per capita, sempre que houver
tempestividade na divulgacdo governamental, permitindo maior aderéncia as inferéncias faticas
e causais. Por fim, recomenda-se a expansao do escopo geografico da investigacao para outras
regides mineiras ou para todo o Estado de Minas Gerais, possibilitando analises comparativas
inter ou macrorregionais € a identificagdo de padrdes estruturais distintos, contribuindo para o

aprimoramento do debate sobre financas publicas municipais.
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