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Resumo

Objetivo da pesquisa: A pesquisa teve como objetivo examinar os determinantes de cash holding dos governos locais brasileiros.
Enquadramento tedrico: Este trabalho se apoia na teoria de finangas da preferéncia pela liquidez.

Metodologia: Trata-se de pesquisa econométrica desenvolvida com dados econémico-financeiros dos anos de 2017 a 2021 dos
municipios brasileiros, utilizando o modelo de regressao linear com dados em painel, efeitos fixos.

Resultados: Os resultados apresentaram que as variagoes de despesa com pessoal e encargos, imprecisio da previsao das receitas
correntes, dependéncia de receitas e populagio configuram como determinantes de cash holding em governos locais brasileiros.
Originalidade: Os resultados preenchem uma lacuna existente na literatura de finangas publicas sobre os determinantes de cash
holding dos governos locais brasileiros.

Contribuigoes teéricas e praticas: Os resultados contribuem para uma discussao sobre politicas de cash holding nos governos
de paises emergentes ¢ contribuem com a literatura que discute o efeito Aypaper, dado que o efeito pode ocorrer em exercicios
seguintes ao ingresso da receita, nio tratado pela literatura. Por fim, a pesquisa apresenta a imprecisio da previsdo das receitas
correntes como um novo determinante de cash holding nos governos locais.

Palavras-chave: Cash holding Determinantes de cash holding, Finangas publicas, Governo local.

Abstract

Research Objective: The research aimed to examine the cash retention determinants of Brazilian local governments.
Theoretical framework: This work is based on the liquidity preference theory of finance.

Methodology: this is an econometric research developed with economic and financial data from the years 2017 to 2021 of
Brazilian municipalities, using the linear regression model with panel data, fixed effects.

Results: The results showed that variations in personnel expenses and charges, imprecision in forecasting current revenues,
dependence on revenues and population are determinants of cash holding in Brazilian local governments.

Originality: The results fill an existing gap in the public finance literature on what would be the cash retention determinants of
Brazilian local governments.
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Theoretical and practical contributions: The results contribute to a discussion on cash retention policies in governments of
emerging countries and contribute to the literature that discusses the flypaper effect, given that the effect can occur in years
following the inflow of revenue, not addressed by the literature. Finally, the research presents the inaccuracy of forecasting
current revenues as a new determinant of cash holding in local governments.

Keywords: Cash holding, Cash holding determinants, Public finances, Local government.

Resumen

Objetivo de la investigacion: La investigacién tuvo como objetivo examinar los determinantes de la retencién de efectivo de los
gobiernos locales brasilefios.

Marco tedrico: Este trabajo se basa en la teorfa financiera de la preferencia por la liquidez.

Metodologia: Se trata de una investigacion econométrica desarrollada con datos econémico-financieros de los afios 2017 a 2021
de los municipios brasilefios, utilizando el modelo de regresion lineal con datos de panel, efectos fijos.

Resultados: Los resultados mostraron que las variaciones en los gastos y cargos de personal, la imprecisién en la prevision de los
ingresos corrientes, la dependencia de los ingresos y de la poblacién son determinantes de la tenencia de efectivo en los gobiernos
locales brasilefos.

Originalidad: Los resultados llenan un vacio existente en la literatura de finanzas publicas sobre cudles serfan los determinantes
de retencidn de efectivo de los gobiernos locales brasilefios.

Contribuciones tedricas y practicas: Los resultados contribuyen a una discusion sobre las politicas de retencion de efectivo en
los gobiernos de los paises emergentes y contribuyen a la literatura que discute el efecto flypaper, dado que el efecto puede
ocurrir en los afios posteriores a la entrada de ingresos, no abordados por la literatura. Finalmente, la investigacion presenta la
imprecisién de pronosticar los ingresos corrientes como un nuevo determinante de la tenencia de efectivo en los gobiernos
locales.

Palabras clave: Cash holding, Determinantes de Cash Holding, Finanzas publicas, Gobierno local.
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1 Introdugao

Os fatores que levam as empresas a reterem certo nivel de caixa internamente ¢ um tema frequente
dentro da literatura de finangas corporativas. Keynes, na década de 1930, apresentou o significado da
preferéncia pela liquidez, relacionando os principais motivos pelos quais as organiza¢oes optam por manter
valores nas formas mais liquidas possiveis, as quais: a) transacional: para realizagio de pagamentos
imediatos; b) precaucional: no caso de acidentes ou imprevistos; ¢ ¢) especulativo: para aproveitar as
oportunidades da ineficiéncia de mercado e realizagio de ganhos extraordindrios. Sendo assim, a
preferéncia pela liquidez, independente de qual serd a sua utilizagao (transacional, precaucional ou
especulativo), ¢ o conceito principal de cash holding ou seja, reter caixa. De acordo com Almeida et al.
(2014) cash holding ¢ a forma mais comumente adotada por empresas para manterem liquidez suficiente.

A literatura prévia de finangas corporativas aponta que existem diversos motivos que levam as empresas a
realizarem o cash holding (Kathib et al., 2022). Uma das razdes ¢ que isso permite evitar perdas devido a
falta de investimento causada pela escassez de recursos financeiros, além de reduzir os custos de transagao
(Opler, 1999). Outro beneficio ¢ que o caixa pode ser usado para financiar as atividades operacionais da
empresa em momentos de dificuldades financeiras (Campello et al., 2011). Além disso, ter reservas em
caixa pode ajudar a reduzir os custos de financiamento externo (Almeida et al., 2004), pagar dividas
durante crises econdmicas (Acharya et al., 2007), bem como aproveitar oportunidades de investimentos
rentdveis (Ferreira e Vilela, 2004). E também comum que as empresas percam oportunidades valiosas de
investimento, especialmente quando estao restritas financeiramente e, por isso, o caixa pode ser utilizado
para cobrir possiveis déficits futuros (Bates et al., 2009).

No 4mbito das financas publicas, a literatura prévia sobre determinantes de cash holding ¢
predominantemente internacional, considerando aplicagio em governos situados majoritariamente em
paises desenvolvidos (Gore, 2009; Chen, Murgulov, Rhee & Veeraghavan, 2016; Hand, Pierson &
Thompson, 2016; Hoque, Bhuijan, Nomura & Zijl, 2020). No Brasil, niao foram encontrados estudos que
analisassem determinantes de cash holding na administragao publica. No entanto, foram identificados
alguns estudos que analisaram o nivel de recursos internos e condigao financeira de municipios e estados
com objetivo de observar a capacidade dos governos ofertarem e manterem a continuidade dos bens e
servicos a sociedade (Lira, Diniz & Lima, 2018; Gongalves & Caldas, 2019).

O Brasil ¢ um dos paises com maior propor¢ao de vinculagio de receitas e despesas obrigatérias,
comparadas ao cendrio internacional (Herrera & Olaberria, 2020; Spilimbergo, & Srinivasan, 2019), o que
resulta no surgimento de elevada rigidez alocativa (STN, 2020; Congresso Nacional, 2020) e de
‘empogamentos orcamentarios’, que seriam sobras de caixa de recursos vinculados que nao podem ser
destinados a outra 4drea ou finalidade (Bassi, 2019). Aliado a isso, considerando um ambiente com escassez
de recursos e necessidades ilimitadas de gastos, a discussdo sobre determinantes de cash holdings nos
governos brasileiros, a principio, parece incongruente.

Porém, regramentos fiscais existentes tanto permitem quanto incentivam a ocorréncia de cash holdings
por parte dos governos. Esse ¢ o caso, por exemplo, da gestao de riscos fiscais, constitui¢ao de reservas de
contingéncia, exigéncias de sobras de caixa para pagamento de restos a pagar, saldos remanescentes de
créditos adicionais ou decisoes discriciondrias de recursos nao vinculados. H4 que se considerar, da mesma
forma, que os governos também poderiam preferir a liquidez por motivos apresentados pela literatura de
finangas corporativas, ou seja, transacional, precaucionério e especulativo (Ramirez, 201 1).

Desde 0 ano de 2017 tem se verificado um aumento sistematico da disponibilidade de caixa dos governos
locais, observados nos dados do SICONFI, indicando a pratica do cash holding Sugere-se que esses
sucessivos aumentos sejam em fun¢ao do aumento de arrecadagio ou em decorréncia das diversas
transferéncias do governo federal aos governos locais por conta da pandemia de Covid-19. Neste sentido,
torna-se relevante e pertinente estudar os motivos que estao levando os governos locais a reterem caixa, o
que nao seria esperado, a priori.
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Considerando o exposto, essa pesquisa objetiva examinar os provaveis determinantes de caixa dos
governos locais brasileiros. Em especifico, considera-se para a andlise o periodo mais recente, de 2017 a
2021, buscando-se interpretar se efeitos exdgenos, em especial no contexto econdmico, afetaram o lado
fiscal dos municipios e suas disponibilidades de cash holding.

Entende-se, portanto, que esta pesquisa possa introduzir um ponto de discussao latente na literatura
internacional, ainda pouco explorado no Brasil. Espera-se, portanto, que os resultados possam contribuir
para: a) a discussio sobre politicas de cash holding nos governos de paises emergentes, uma vez que esses
paises sao mais suscetiveis a dificuldades fiscais em periodos de oscilagdes econdmicas; b) a discussio sobre
o modelo or¢amentdrio brasileiro que incentiva o gasto em detrimento da retengio de caixa; ¢) observar se
os determinantes de cash holdings previamente apontados pela literatura internacional sao os mesmos dos
governos locais brasileiros; ¢ d) apresentar determinantes de cash holding nos governos locais considerando
0Ss regramentos fiscais vigentes.

2 Revisao da literatura e hipdteses
2.1 Cash holding no contexto das organizacoes publicas internacionais

A partir da teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes (1937), diversos estudos sobre cash holding
emergiram na drea de finangas corporativas. A literatura tem utilizado cash holding principalmente como
varidvel dependente, buscando os fatores associados com a explicagio da retencio de caixa (Da Cruz,
Kimura & Sobreiro, 2019), bem como as caracteristicas das organizagoes que praticavam cash holding, qual
a utilizacdo desse caixa retido e/ou quais as suas implicagdes (Opler et al., 1999; Opler et al., 2001; Amess
& Lampousis, 2015).

A prépria defini¢ao sobre como analisar cash holding ainda nao possui consenso na literatura. Ao
revisarem estudos sobre cash holding em ambiente corporativo, Da Cruz, Kimura e Sobreiro (2019)
discutem que a varidvel cash holding nao possui um consenso em sua defini¢ao, indicando que muitos
artigos nao explicam substancialmente a decisao sobre sua formulagao. Por exemplo, alguns utilizam como
proxy a proporcao de caixa sobre ativos, outros estudos utilizam caixa sobre vendas, e ainda equivalentes de
caixa em relagao ao valor de mercado do patriménio liquido. O Quadro 1 apresenta as diferentes formas
como a literatura de cash holding tem mensurado a varidvel cash holding.
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Quadro 1 Mensuragio de cash holding pela literatura anterior

Setor

Mensuracio de cash holding

Autores

Empresas listadas na B3

Caixa e Equivalentes (t) / Caixa
Equivalentes (i-1)

Terra, Kirch & Chauhoub (2013)

Empresas da Unifio Europeia

Disponivel / Ativos liquidos

Ferreira & Vilela (2004)

Empresas  multinacionais  norte- Duas mensuragdes: Foley etal (2007)
americanas Logaritmo (Disponivel /
Ativos liquidos)
Variagiio no disponivel / Ativos
liquados
Municipios nos Estados Unidos Disponivel / Despesas totais Gore (2009)
Entidades sem fins lucrativos nos Dhsponivel / Despesas totais Ramirez (2011)

Estados Unidos

Governos Locais nos Estados Umdos

Caixa / Receita total Chen, Murgulov, Rhee &

Veeraraghavan (2016)
Municipios nos Estados Umidos Dhisponivel / Despesas totais Hand, Pierson & Thompson (2016)
Entidades do terceiro setor nos Dhsponivel / Despesas totais Lee & Woronkowicz (2019)
Estados Unidos
Governos locais da Nova Zeldndia Disponivel / (despesas operacionais Hoque et al (2020)
+ juros)
Empresas de capital aberto no Brasil Duas mensuragdes: Souza, Batista & Cunha (2022

Caixa e equivalentes / atrvo total
(Ativo circulante — passivo
circulante) / ativo total

Nota. Ordenado por data de publicagio.

O uso de cash holding tem sido analisado também em entidades sem fins lucrativos. Ramirez (2011)
apontou que a incerteza ¢ um dos principais fatores explicativos para cash holding por essas entidades, ¢
que os doadores de recursos para as entidades nao as penalizam, ou seja, ndo diminuem as doag¢des, na
presenca de elevados valores retidos no caixa. J& Fisman e Hubbard (2005) encontraram que os gestores de
entidades sem fins lucrativos retém caixa para precaucao, sobretudo em decorréncia da volatilidade das
receitas nessas entidades.

No ambito das finangas ptblicas observa-se que os estudos sobre cash holding nao tém despertado tanto
interesse ao observar a quantidade significativamente inferior comparado as finangas corporativas. Neste
sentido, observa-se um grande potencial para realizacao de pesquisas para estudar melhor o fendmeno de
cash holding na administracio publica.

O estudo de Gore (2009) observou os determinantes ¢ implicagoes de cash holding em governos locais
norte-americanos do periodo de 1997 a 2003, com 66.612 observacoes. A primeira parte do estudo
investigou os incentivos do gestor municipal para acumular caixa como parte das operagdes recorrentes e os
resultados indicaram que municipios com maior variacio de receita, menos fontes de receita e maior
crescimento acumulam mais caixa. Governos maiores ¢ aqueles que recebem relativamente mais receitas do
Estado retém menos caixa.

Os seguintes fatores tém sido apontados como associados aos incentivos dos gestores municipais para
manter saldos de caixa:

a) Incerteza dos fluxos de caixa — quando os municipios tém fontes de receita voldteis, os gestores
tendem a aumentar os depésitos de caixa para manter um nivel constante de servicos. Portanto, a
volatilidade da receita estd positivamente associada as retengoes de caixa (Gore, 2009);

b) Fontes de receita limitadas — quando os municipios tém acesso a uma variedade de receitas fontes,
eles podem levantar fundos de forma relativamente mais ripida e sio menos suscetiveis a choques adversos
de receita. Por outro lado, quando as receitas estio concentradas em menos fontes, como uma alta
dependéncia de impostos sobre a propriedade, os municipios tém maior probabilidade de manter reservas
de caixa mais altas. Portanto, espere-se uma relagao positiva entre fontes de receita limitadas e reservas de
caixa (Gore, 2009);
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c) Tamanho — Organiza¢des maiores tém economias de escala em ativos liquidos e, como grandes
empresas, podem reter relativamente menos dinheiro, conforme discutido por Opler et al. (1999).
Consistente com esta hipétese, Opler et al. (1999) e Core et al. (2006) descobriram que o tamanho varia
inversamente com as reservas de caixa;

d) Crescimento — Municipios em crescimento tém incentivos para economizar dinheiro em antecipagao
ao futuro gastos em projetos de capital, como expansio de infraestrutura (Gore, 2009); e

¢) Receita do Estado — Niveis aumentados de monitoramento do estado afetam potencialmente a
liquidez. Especificamente, os municipios com grandes quantias de caixa sio menos propensos a receber
financiamento de recursos do estado (Gore, 2009).

Chen et al. (2016) examinaram a associagdo entre as crengas religiosas e a cultura local com as decisoes
governamentais de financiamento, investimento e cash holding. Usando uma amostra de 15.204
observagées de municipios norte-americanos para os anos entre 1992 e¢ 2012, evidenciaram que o grau da
religiosidade estd negativamente associado ao nivel de endividamento do governo local ¢ aos investimentos,
enquanto estd positivamente associado a liquidez acumulada. Os resultados também indicaram que os
governos locais com maior grau de religiosidade sao administrados de forma mais conservadora, pois
realizam maiores retengdes de caixa.

Hoque et al. (2020) examinaram os provéveis determinantes da cash holding dos governos locais da
Nova Zelandia. Utilizando os dados em uma amostra de 77 governos locais da Nova Zelandia durante o
periodo 2000 a 2017, constataram que os gestores mantinham caixa por motivos operacionais e de
precaucao. Os resultados também sugerem que os municipios com melhores oportunidades de crescimento
tém maiores retengoes de caixa. Governos locais com maiores déficits de financiamento, capital mais
significativo, despesas e remuneracao de gestao superiores tém menos cash holding.

Destaca-se, porém, que nao foram encontradas pesquisas anteriores que relacionassem a despesa com
pessoal com cash holding na administragio publica. E sabido que o gasto com pessoal na administragio
pubica possui particularidade em rela¢o a administragao corporativa, principalmente, em seu aspecto de
ser uma despesa obrigatéria e ressalvada. Neste sentido, considera-se o estudo de Hoque et al. (2020) para
predizer a hipétese de que despesas com pessoal resultam em menor cash holding, uma vez que este estudo
considerou o aspecto da remuneragao de pessoas com cash holding na area publica.

Assim, considerando os estudos anteriores sobre determinantes de cash holding em governos locais, sao
apresentados no Quadro 2 os determinantes ji discutidos e quais seus respectivos efeitos sobre a cash
holding.

Quadro 2 Determinantes de cash holding na literatura

Determinantes Efeito no cash holding Referéncia
Incerteza de fluxo de caixa +) Gore (2009); Hoque et al. (2020)
Acesso ao mercado de crédito +) Gore (2009)
Fontes limitadas de receitas (+) Gore (2009); Hoque et al. {(2020)
Dependéncia de receitas (-) Gore (2009)
Nivel de religiosidade +) Chen et al. (2016)
Oportunidade de crescimento +) Hoque et al (2020)
Crescimento (populagio) +) Gore (2009)
Compensacio de Gestio (pessoal) (=) Hogue et al. (2020)

Fonte: elaborado pelos autores
2.2 Cash holding no contexto das organizagoes publicas brasileiras

Os estudos anteriormente apresentados que demonstram os determinantes de cash holding e seus
respectivos efeitos, foram testados em ambientes fiscais diferentes do Brasil, seja por regras fiscais, ou seja,
por questdes econdmicas. Sendo assim, torna-se necessario apresentar em que circunstancias o cash holding
poderia emergir no ambiente dos governos locais brasileiros.
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Primeiro, as instituicdes or¢amentdrias (Shah, 2007) vigentes no Brasil, aqui entendidas como o
conjunto normativo do processo orcamentirio, geram poucos incentivos a cash holding pelos governos.
Pigatto et al. (2021, p- 4) chamam esse contexto normativo vigente no pais de “miopia anticiclica”, que gera
fortes incentivos ao gasto, e nao a cash holding Isso ocorreria sobretudo pelo excesso de vinculagoes de
receitas com gastos obrigatérios no exercicio em que foram arrecadados, e pela auséncia de mecanismos de
ciclicidade dos recursos, ou seja, auséncia de poupanga.

Ha de se ressaltar, primeiramente, que o Brasil ¢ um dos paises com maior propor¢ao de vinculagio no
orcamento no mundo (Spilimbergo & Srinivasan, 2019). Diversas vinculagoes das receitas determinam o
gasto total dos recursos recebidos dentro do exercicio, como ¢ o caso do Fundo de Manutengio e
Desenvolvimento da Educagio Bésica (FUNDEB) (Azevedo, Leroy & Pigatto, 2020), uma das principais
receitas dos estados e municipios. Outras formas de vinculagoes, como a Educacio e Satde, determinam
gastos minimos anuais obrigatdrios, sob pena de reprovagio de contas dos governantes. Esse conjunto de
institui¢des orgamentarias gera incentivos ao gasto.

Segundo, as organizacoes publicas acabam tendo incentivos para ‘aproveitar’ os saldos do or¢amento,
executando despesas (emissio de empenho no Brasil), de forma a transportar saldos do orcamento para o
préximo exercicio (Hyndman, Jones & Pendlebury, 2007). Essa utilizagio indevida de mecanismos de
transportes (carry-over na literatura) pode ser uma utilizagio indevida dos restos a pagar (Aquino &
Azevedo, 2017), que tem desconfigurado o principio da anualidade do or¢amento, ao transportar cada vez
mais passivos de restos a pagar para o orgamento seguinte, sem o suporte financeiro necessario.

Terceiro, efeitos de ciclos politicos acabam gerando incentivos para aumento de gastos no ultimo ano do
mandato, dado o perfodo eleitoral (Sakurai, 2009; Cavalcante, 2016). Com isso, eventuais esforcos de
geragao de caixa tendem a ser anulados com os gastos ao final do mandato, sobretudo pela restri¢ao legal
existente apenas alcangar o tltimo més do mandato (Lei 4.320/1964, art. 59, § 1°).

Por fim, alternativas tém sido utilizadas por diversos paises. Por exemplo, alguns paises, como os EUA,
adotam modelos de “fundos de estabilizagao do orcamento”, que recebem o nome de “fundos para dias
chuvosos”, ou Rainy Day Funds (Pigatto et al., 2021), cujo propdsito ¢é reter caixa para utilizagio em
momentos de crises. Entretanto, esse tipo de mecanismo anticiclico nio tem normatizagao no Brasil e,
portanto, nao ¢ utilizado.

Em se tratando de estudos nacionais sobre cash holdings em governos locais, observa-se que hd uma
lacuna a ser preenchida, pois foram encontrados estudos que analisavam os recursos internos e condigao
financeira dos governos locais e estados, porém, com objetivo de observar a capacidade dos governos
ofertarem e manterem a continuidade dos bens e servicos 4 sociedade (Lira, Diniz & Lima, 2018;
Gongalves & Caldas, 2019), e nao em avaliar quais seriam os determinantes de cash holding.

Apesar da auséncia de estudos sobre determinantes de cash holding no Brasil, algumas discussoes podem
contribuir indiretamente para o entendimento anterior. A pesquisa de Cabello ¢ Azevedo (2023) em
governos locais brasileiros analisou a imprecisao or¢amentéria das receitas e seus reflexos no endividamento
¢ liquidez. Os resultados apontaram os reflexos das imprecisoes das receitas orcamentdrias (sub ou
superestimadas) no endividamento ¢ liquidez (corrente e geral). Nessa pesquisa, os municipios que
superestimam as receitas (valor previsto maior que o arrecadado) aumentam o endividamento e diminuem
a liquidez; j4 os municipios que subestimam as receitas (valor previsto menor que o arrecadado) tém efeito
contrario.

O estudo de Cabello ¢ Azevedo (2023) observou o impacto da imprecisio das receitas correntes na
liquidez corrente e geral, ou seja, foi utilizado o Ativo Circulante total e Ativo Circulante Total mais
Realizdvel em Longo Prazo, além de ter utilizado a imprecisao or¢amentéria fazendo uma divisao de
amostras entre municipios que superestimavam € subestimavam a receita corrente. Esta pesquisa, nao
pretende replicar os mesmos parimetros utilizados no estudo de Cabello e Azevedo (2023), pois ird utilizar
a variagao da disponibilidade liquida de caixa de recursos nao vinculados, ao invés de Liquidez Corrente ou
Geral; e nao serd realizada uma divisao da amostra entre os municipios que super e subestimam as receitas,
mas apenas a variagao da imprecisao das receitas.
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Nesse sentido, considerando que os resultados do estudo de Cabello ¢ Azevedo (2023) sugerem que a
imprecisao das receitas pode afetar o comportamento de cash holding entendemos que, como a receita
pode nao se concretizar da forma como prevista, pode-se induzir o gestor a reter caixa.

Do ponto de vista normativo, alguns regramentos fiscais sugerem um comportamento de cash holding
por parte dos governos, como: riscos fiscais, sobras de caixa para pagamento de restos a pagar, reserva de
contingéncia, despesas ressalvadas, saldos remanescentes de créditos adicionais ou decisdes discriciondrias
de recursos nao vinculados. Neste sentido, observa-se que essas situa¢oes determinadas na legislacao fiscal
poderiam constituir determinante de cash holding, caso fossem adotados (e fiscalizados).

Os governos devem apurar e divulgar anualmente os riscos fiscais (LRF, art. 4°, § 3.), que deveriam servir
como conteudo informacional util para proteger as finangas publicas, contribuindo indiretamente para a
ampliacao de cash holding nos governos, evitando-se impacto de eventos extremos. Um maior controle na
gestao de riscos fiscais contribuiria para aumento em cash holding, uma vez que a criagao de poupanga ou
sobra de caixa (buffering) tem sido apontada como uma das medidas de diminui¢ao de vulnerabilidade das
organizacdes pela literatura de resiliéncia financeira (Barbera et al., 2017), o que permitiria auxiliar na
absorc¢ao de choques ou eventos imprevistos, que ¢ o elemento principal da gestao de riscos fiscais. Porém,
tém sido observadas inadequagdes no uso do instrumento de riscos fiscais pelos municipios, que tem se
tornado cerimonial (Azevedo et al., 2019), com dificuldades em sua implementagio, ¢ até resisténcias
politicas que costumam evitar o disclosure desse tipo de informagao (Klein Junior, 2020).

A efetividade do controle sobre os gastos ¢ inscricao em restos a pagar podem ser também entendidos
como instrumentos que favoreceriam o cash holding, pois os governantes nao podem deixar restos a pagar
sem suporte financeiro (LRF, art. 42; Lei 4.320, art. 59 § 2°). Apesar da norma legal incidir apenas sobre os
dois tltimos quadrimestres, o pardgrafo tnico do artigo 42 da Lei 4.320 traz que “na determinacgao da
disponibilidade de caixa serao considerados os encargos e despesas compromissadas a pagar até o final do
exercicio”, o que tem aberto interpretagoes mais amplas sobre a aplicagao da regra, o que incluiria todas as
obrigacoes sem suporte financeiro, como tem sido tratado no Manual dos Demonstrativos Fiscais da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2022, p.637). Porém, se tem observado o descumprimento da regra
legal, com o constante aumento de restos a pagar (Aquino & Azevedo, 2017).

Por fim, a utilizacao obrigatdria de reserva de contingéncia no orcamento (LRF, art. 5.) poderia ser um
instrumento de cash holding, dado que esse valor ¢ alocado no or¢amento sem a destinagio especifica de
gastos, para ser utilizado em eventuais eventos imprevistos. Nesse contexto, Souza, Azevedo e Crozatti
(2021) demonstraram que o uso de reservas de contingéncia apresenta grande variagio entre os municipios
no pais.

2.3 Hipéteses

Considerando os estudos apresentados, internacionais e nacionais, os argumentos legais sobre possiveis
determinantes de cash holding e objetivo desta pesquisa, formulamos as seguintes hipéteses dos
determinantes selecionados para esta pesquisa. Cabe destacar que os determinantes foram selecionados por
conveniéncia, pois nem todos os apontados pela literatura e os previstos nas normas fiscais possuem dados
disponiveis para todos os governos locais brasileiros de forma sistematizada:

H. : H4 uma associacao negativa entre despesas com pessoal e cash holding

H. : H4 uma associagao positiva entre restos a pagar e cash holding

H. : H4 uma associagao positiva entre Imprecisao de Receitas Correntes e cash holding

H. : H4 uma associacao negativa entre Dependéncia de Receita e cash holding

H. : H4 uma associagao positiva entre Crescimento da Populagao e cash holding

3 Metodologia

Como meio de observar os provaveis determinantes de caixa dos governos locais brasileiros foram
coletados dados dos anos de 2017 a 2021 de todos os municipios brasileiros cujos dados estavam
disponiveis, das seguintes fontes: (i) Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
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(Siconfi) e (ii) Ipeadata. Foram extraidas as informagoes do Relatério de Gestao Fiscal (RGF) e Relatério
Resumido de Execucio Orcamentaria (RREO). Os dados coletados foram: (a) Disponibilidade de Caixa
Liquida Nio Vinculada (Anexo 5 do RGF - 2° semestre e 3° quadrimestre — depende do porte do
municipio); (b) divida consolidada (Anexo 2 do RGF - 2° semestre ¢ 3° quadrimestre — depende do porte
do municipio); (c) Despesas totais empenhadas (Anexo 1 do RREO - 6° bimestre); (d) Despesas totais
pagas (Anexo 1 do RREO - 6° bimestre); (¢) Despesas com Pessoal ¢ Encargos (Anexo 1 do RREO - 6°
bimestre); (f) Reserva de Contingéncia (Anexo 1 do RREO - 6° bimestre); (g) Transferéncias Correntes
Recebidas (Anexo 1 do RREO — 6° bimestre); (h) Receita Corrente total (Anexo 1 do RREO - 6°
bimestre); (i) relacio das receitas correntes arrecadadas com as previstas (Anexo 1 do RREO - 6°
bimestre); ¢ (j) Populagio (Ipeadata).

Os dados foram coletados de 5.570 municipios do periodo de 2017 a 2021, pois o Relatério sobre a
Disponibilidade de Caixa, constante do RGF passou a ter novo formato em 2017, deixando de ser possivel
comparar com os periodos anteriores. Para as varidveis sem dados faltantes, somou-se um total de 27.580
observagoes, sendo o corte transversal ajustado em fun¢ao do tempo e agrupados na forma de um painel
desbalanceado (nio equilibrado), uma vez que nem todas as unidades de corte transversal (municipios)
tinham o mesmo ntimero de observagoes.

Importante ressalvar que, para captar o cash holding dos municipios ao longo do tempo, as varidveis nao
foram analisadas em sua formulacio original, sendo calculadas as variagoes de um ano em relagio ao
periodo anterior. Posteriormente, de forma a eliminar o efeito das unidades das varidveis, sobretudo em
decorréncia das diferengas nas varidveis e, também, nos caixas de municipios pequenos e os muito grandes,
aplicou-se logaritmos a todas as varidveis ja transformadas. As varidveis utilizadas no modelo foram
selecionadas com base: a) em estudos anteriores sobre determinantes de cash holding b) em possiveis
determinantes de acordo com a interpretagio dos regramentos fiscais; e ¢) de sua disponibilidade de coleta;
¢ estdo expressas no Quadro 3.



Quadro 3 Varidveis utilizadas no modelo
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Varidveis Tipo de varidvel Férmula Referéncia
Log
(Disponibilidade
Variagio da de Caixa Liquida Adaptado de
Disponibilidade ProxvCash —Recursonao  Chen etal.
DCL_var de Caixa Liquida Dependente HoZI'yin vinculado) (;)/  (2016) e Souza,
— Recursos nao s (Disponibilidade Batista ¢ Cunha
Vinculados (A) de Caixa Liquida (2022)
— Recurso nao
vinculado (t.1)) )
Log (Despesas
Variagio de Proxy com Pessoal ¢ Adaptado de
Despesas com . Encargos (v) /
DP_var Independente determinante de Hoque et al.
Pessoal e . Despesas com
Encargos (A) cabxa Pessoal e (2020)
Encargos (t.1))
Variagao de Proxy Log (Restos a Z;lzrg 11964:
RP_var RestosaPagar  Independente  determinantede pagar (r) / Restos Aquino . ’
(&) e apagar (t.p)) Azevedo (2017
Log (Receita
corrente
Variagao da arrecadada /
Imprecisao da Proxy Receita corrente  Adaptado de
IPRC_var Previsao das Independente  determinante de prevista (¢) / Cabello e
Receitas caixa Receita corrente  Azevedo (2023)
Correntes (A) arrecadada /

Receita corrente
prevista (t.1))
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Dep_Rec_var

Pop_var

Log

(Transferéncia

Corrente /
Variagao da Proxy Receita Corrente
Dependénciade Independente  determinante de Total () / Gore (2009)
Receitas (A) caixa Transferéncia

Corrente /

Receita Corrente

Total (t.1))

Log (Populaca
Variagao da Controle — og (Populagio  Chen et al.

/ Populaga :
Populagio (B) Controle efeitos de escala Ett)_n) opulagao 88 (1) S; Gore

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados: (A) SICONFI; (B) Ipeadata.
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A variavel dependente utilizada na regressao foi uma proxy de cash holding, com duas adaptagoes para o
contexto do setor publico brasileiro. Primeiro, foi utilizada a disponibilidade de caixa liquida de recursos
nao vinculados. Essa primeira adaptagao em relacao a literatura internacional foi necessaria para ajustar ao
ambiente fiscal brasileiro, pois, caso fossem considerados os recursos totais (incluindo os recursos
vinculados) nao seria possivel analisar a discricionariedade no cash holding. Isso porque a disponibilidade
de caixa dos recursos vinculados ao setor publico brasileiro possui destinagio especifica, diminuindo a
discricionariedade do gestor em sua aplicagao. Por exemplo, os recursos do FUNDEB possuem gasto
obrigatério no ano, permitido até 10% no ano seguinte. Segundo, o cash holding foi calculado liquido dos
passivos financeiros. Isso foi necessirio dado que a Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 42) determina que ¢
vedado “contrair obriga¢ao de despesa que nio possa ser cumprida integralmente dentro dele, ou que tenha
parcelas a serem pagas no exercicio seguinte sem que haja suficiente disponibilidade de caixa”. Dessa forma,
considerou-se que o caixa retido seria aquele que ultrapassa o valor do passivo financeiro, dado que até o
limite do passivo financeiro ¢ obrigacao legal, e nao dependeria da decisao do gestor, ou estaria fortemente
influenciada pela regra legal.

As varidveis explicativas, determinantes de cash holding, foram selecionadas considerando tanto a
literatura prévia sobre o tema, quanto os regramentos fiscais brasileiros e disponibilidade. Foram utilizadas
as varidveis “Despesas com Pessoal e Encargos”, “Restos a Pagar”, “Imprecisao da Previsao das Receitas
Correntes”, “Dependéncia de Receitas” e “Populacao”. Ademais, foram testadas as varidveis “Divida
Consolidada” e “Reserva de Contingéncia” no modelo, pois poderiam ser determinantes de cash holding.
No entanto, elas nao apresentavam bom ajuste no modelo e, portanto, foram descartadas. Entende-se,
ainda, que a varidvel sobre varia¢ao da divida consolidada nao apresentou boa aderéncia ao modelo, pois os
recursos vinculados podem estar sendo destinados para o seu pagamento. Jd para as reservas de
contingéncia, observou-se uma variagio muito significativa nos dados, conforme também apontado por
Souza, Azevedo e Crozatti (2021), optando por nio as utilizar.

Ainda, dados sobre os riscos fiscais poderiam ser bastante tteis para serem testados como determinante
de cash holding nos governos locais. Porém, esses dados nao estao disponiveis nos sistemas da Secretaria do
Tesouro Nacional de forma consolidada e, portanto, nao foram testados.

Consolidados os dados, o passo seguinte foi determinar o modelo a ser regredido. O modelo de regressao
linear seguiu o de dados em painel desbalanceado, uma vez que o nimero de observacoes nio era
exatamente igual em todas as varidveis, em especial decorrente de municipios menores, com informagoes
faltantes. A amostra final foi composta por 4.645 municipios.

Para evitar problemas de heterogencidade que possam existir entre os municipios (de magnitudes e grau
de desenvolvimento distintos), optou-se por nio se utilizar um painel empilhado (pooled data). Neste
sentido, seguiu-se para a identificagao de qual modelo era mais apropriado: o modelo de efeitos fixos dentro
de um grupo (fixed effects within-group model) ou o modelo de efeitos aleatérios (MEA). Para isso,
aplicou-se o teste de Hausman, que indicou o uso do modelo de efeitos fixos, uma vez que se rejeitou a
hipétese nula, ou seja, o valor de qui-quadrado estimado era altamente significativo, com a probabilidade
de se obter um valor de qui-quadrado maior que o valor critico para os graus de liberdade sendo
praticamente igual a zero (Prob < chi 0.0001).

A vantagem do uso do estimador de efeito fixo dentro de um grupo ¢ de se estimar uma regressao tal
como para dados empilhados, porém, eliminando-se o efeito fixo, expressando os valores das varidveis
dependente e explicativas como desvios de seus respectivos valores médios. Ap6s a corregao dos valores para
a média, aplica-se uma regressao linear clissica, a partir dos métodos dos minimos quadrados ordinarios
(MQO ou OLS). Este procedimento evita a heterogeneidade dos dados empilhados, uma vez que se
elimina tal problema por diferenciagao das observagoes amostrais em torno de suas médias, produzindo-se
estimativas consistentes dos coeficientes angulares (Gujaratti & Porter, 2011).

De acordo com Wooldridge (2016), a expressao do modelo tedrico, tomando como base uma regressao

linear simples ¢ dada como:
Yie = B1%;e T a; T uy, t=12,..,T
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(1)
Para cada i, calcula-se a média da equagao ao longo do tempo, obtendo:
yi = Bix;+a; +ug

(2)

Em que a partir de

se obtém os dados centrados da média, sendo

fixo ao longo do tempo.

A adicio de mais varidveis explicativas ao modelo provoca poucas alteracoes, utilizando-se a
centralizagio da média de cada varidvel explicativa (incluindo dummies), regredindo o MQO agrupado
com as varidveis centralizadas. Seguindo a hipdtese de exogeneidade das varidveis explicativas, tem-se que o
estimador de efeito fixo ¢ nio viesado, desde que os erros sejam serialmente nio correlacionados ao longo
do tempo ¢, tampouco, sejam heteroceddsticos (Wooldridge, 2016). No entanto, para dados em painel,
recomenda-se parciménia na aplicagio e interpretagio de testes de autocorrelagio quando o periodo
temporal for muito curto (Wooldridge, 2016). Ainda, Fox (1997) propoe cautela na estimagio de modelos
ponderados ou generalizados que corrijam a heterocedasticidade, sugerindo-se sua adogio somente quando
a variincia dos residuos em comparagio com a regressao por minimos quadrados ordindrios for maior que
dez vezes.

Ademais, o fato de se usar um painel desbalanceado com efeitos fixos nao ¢ um problema, quando os
dados faltantes nio siao correlacionados com os erros, como ¢ o caso de informagdes de diferentes
municipios ao longo do tempo (Wooldridge, 2016).

Em se considerando o modelo empirico estimado, a equagio 3 apresenta sua especificagio final, visando
analisar o poder de explicacio das varidveis explicativas que representam os determinantes de cash holdings,
representadas pelos logaritmos das variagoes: das Despesas com Pessoal ¢ Encargos (DP_var), dos Restos a
Pagar (RP_var), da Imprecisaio da Previsio das Receitas Correntes (IPRC_var), da Dependéncia de
Receitas (Dep_Rec_var) ¢ da Populagao (Pop_var), na varidvel dependente de logaritmo da variacio da

Disponibilidade de Caixa Liquida — Recursos nao vinculados (DCL_var).
DCLzrﬂr = L, + BlDPurzr +EER'P1:RI" + ﬁEIPREvm' + Béﬂep—geczrm* + BE Pﬂpyﬂr + Eir

(3)
4 Resultados e Andlises dos dados

Os resultados sao apresentados em duas etapas. Primeiro, a pesquisa apresenta uma anélise geral da
evolugio do cash holding nos municipios brasileiros, analisando-se o periodo entre 2017 ¢ 2021. Em
seguida, os determinantes sao apresentados e discutidos.

(i) - Andlise da evolugio da cash holding nos municipios

Primeiramente, com relacdo aos dados em consideragdo, apresenta-se na Tabela 1 suas estatisticas
descritivas. E possivel notar a variagio no ntimero de observagoes das variiveis, que justificam o uso do
painel desbalanceado. Observa-se, ainda, que o fato das varidveis se apresentarem em fun¢ao de suas
variagoes de um ano em relagéo a0 outro, as médias permanecem mais préximas entre si. Ademais, em
conjunto com a aplica¢io dos logaritmos, foi possivel controlar os potenciais efeitos das dispersoes dos
dados nos intervalos de confianca dos estimadores das varidveis explicativas, parametrizando a distribuicao
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de probabilidade de suas funcoes de distribui¢ao, além de permitir uma melhor interpretagao dos
coeficientes a serem estimados na regressao.
Tabela 1 Estatistica Descritiva dos Dados

Variavel Obs Meédia Desvio-padrio Min Max
DCL_var 7.708 -0,03855 2415197 -14,0166 1330812
DP_var 21430 0.02308 0.752867 -24 3681 2114499
RP var 14.725 -0.00655 1.642027 -22.1212 22.02101
TPRC var 21.055 0.,00892 0,020419 -3.31695 9.059169
Dep_Rec_var 21961 0.00367 0.193026 -2.36082 2476623
Pop_var 27.849 0.,00017 0,679301 -6.49734 6,602417

Notas. (1) Siglas: DCL_var = (proxy para cash holding): Variagio da Disponibilidade de Caixa Liquida - Recursos nao Vinculados; DP_var =
Variagio de Despesas com Pessoal ¢ Encargos; RP_var = Variagio de Restos a Pagar; IPRC_var = Variagio da Imprecisio da Previsao das
Receitas Correntes; Dep_Rec_var = Variacio da Dependéncia de Receitas; (2) Variagio da populagio estimada anualmente.

A Figura 1 apresenta a posi¢ao do caixa liquido dos municipios do pais, tomando-se como base o ano de
2021. Em torno de 74% dos municipios analisados finalizaram o ano de 2021 com saldo liquido de caixa
positivo. Os casos positivos apresentam uma ampla dispersao, em que o saldo positivo varia de R$ 9,9 mil
per capita até R$ 116,9 mil. Ao se considerar que se trata do saldo de caixa nao vinculado, os valores siao
expressivos e permitem inferir a existéncia de cash holding. Isso porque o usual seria reter caixa de recursos
vinculados, sobretudo para convénios em andamento, cujo recurso financeiro ja teria sido recebido para
aplica¢ao durante a vigéncia do projeto ou de uma obra. Ao se comparar com o ano de 2017, nota-se um
aumento dos casos com caixa liquido positivo. Naquele ano, 60% apresentavam caixa liquido de recursos
nao vinculados positivo.

Figura 1 Posicao do caixa liquido de recursos nao vinculados de municipios em 2021 (per capita)
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Nota. A figura apresenta apenas os casos de municipios abaixo de 500.000 habitantes, para efeitos de visualizagio. Os nimeros representam a
frequéncia de casos em cada quadrante.

No ano de 2021, 494 municipios apresentaram saldo de caixa liquido (nao vinculados) acima de R$ 10
milhdes, valor expressivo. Ao se comparar o saldo de caixa liquido com o total de receitas correntes em
2021, a média foi de 8,5% para os municipios abaixo de 50.000 habitantes, 7,1% para os que estao entre 50
¢ 200.000 habitantes e uma média de 115% para os grandes municipios.
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Como a legislacao permite reaproveitar os saldos de caixa nos or¢amentos seguintes com a abertura de
créditos adicionais com grande margem de manobra, dadas as autorizagdes genéricas para abertura de
créditos comuns no setor publico (Lei Federal 4.320/1964, art. 43), os municipios podem estar utilizando
essa estratégia como uma forma de gestio do orcamento, aproveitando-se dessa autonomia legal para
ganhar flexibilidade, o que seria caracterizada como mais uma forma de estratégia orcamentéria, como a
super ou subestimacio de receitas no orgamento (Speeden & Perez, 2020), ou o uso excessivo de restos a
pagar (Aquino & Azevedo, 2017).

Os resultados sugerem que, apesar da existéncia de incentivos contrdrios da legislacao e do contexto
nacional discutidos na fundamentagao tedrica, os municipios tém apresentado saldos positivos da
disponibilidade de caixa liquida de recursos nao vinculados, o que demonstra a existéncia de cash holding e
reforca a relevincia da discussao apresentada na presente pesquisa em analisar seus determinantes.

(ii) - Determinantes da cash holding nos municipios

Como primeiro passo para discussio, apresenta-se a analise relativa a associacao linear entre as variaveis
do modelo a ser estimado. Neste sentido, a Tabela 2 apresenta o resultado do teste de correlagao de Pearson
entre as varidveis em questao. Nota-se que hd uma correlagio moderada entre a variagao da Dependéncia de
Receita (Dep_Rec_var) com a variagiao da Disponibilidade de Caixa Liquida — Recurso nio vinculado
(DCL_var), algo que ja era previsto de acordo com a literatura anterior (Gore, 2009). Outra correlacio
moderada existente foi a da variagao da Populagio (Pop_var) com a variagio de Despesas com Pessoal
(DP_var), demonstrando que hd uma associagio positiva entre a variagio do gasto com pessoal ¢ a variacao
da populagio. De forma geral, nota-se que as varidveis nao sao altamente correlacionadas. Neste sentido,
em termos estatisticos, isso indica que nao ha um possivel efeito de multicolinearidade entre as varidveis
explicativas, o que resguarda algumas das propriedades do modelo cléssico de regressao, bem como da
estimativa por métodos mais robustos (Beck & Katz, 1995).

Tabela 2 Correlagio de Pearson

DCIL_var DP_var RP_var IPRC_var Dep_ Rec_var Pop_var
DCL_var 1
DP var -0,0131 1
RP wvar 0.0577 0.1739 1
IPRC war 0.0096 0.1361 0.0266 1
Dep_Rec_var -0,4509 -0.1894 -0,1209 -0.0259 1
Pop_var 0.0858 0.6328 0.3537 0.0317 -0.3146 1

Notas. Siglas: DCL_var = (proxy para cash holding): Varia¢ao da Disponibilidade de Caixa Liquida - Recursos nao Vinculados; DP_var =
Variagao de Despesas com Pessoal ¢ Encargos; RP_var = Variagio de Restos a Pagar; IPRC_var = Variagio da Imprecisio da Previsao das
Receitas Correntes; Dep_Rec_var = Variagio da Dependéncia de Receitas; Pop_var = Variagio da Populagio.

Ao se analisar os resultados da regressao, observa-se na Tabela 3 a significincia do teste F, indicando que
as varidveis explanatdrias possuem efeito conjunto sobre a varidvel dependente do modelo, sugerindo que o
ajuste apropriado do modelo em questio. Especificamente aos coeficientes estimados, nota-se que hd uma
significAncia em trés das cinco varidveis explicativas, as quais relacionadas as variagoes da despesa com
pessoal e encargos, das imprecisdes da previsio das receitas correntes, da dependéncia de receitas, sendo a
primeira a significAncia de 1% e as outras duas de 5%. Ademais, no caso da variagio da populagio, a
significAncia se d4 a 10%, enquanto nas variagdes de restos a pagar, a estatistica t estd fora do intervalo de
confianga estatistico.
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DCL_var Coef. Erro Padr. t P=|t| [ntervalo Conf. 95%)]

DP var -0.4942774  *=* 0,1606112 -3.08 0,002 -0,809309 -0,1792458
RP wvar 0,0384275 0,0250245 1.54 0,125 -0,0106569 0,0875118
IPRC_war 0,5321281 il 0.2492417 2,13 0,033 0,0432518 1.021004
Dep Rec_wvar -1,961097 *E 0,9766999 -2.01 0,045 -3,876849 -0,0453446
Pop_var 6.454188 * 3.658909 1.76 0,078 -0,7225942 13,63097
_cons -0.0384541 0.030031 -1.28 0,201 -0,0973585 0,0204502
R-Quadrado:

within 0.0140 F(5.1593) 454

between 0.1990 Prob=F 0.0004

overall 0.1926
Obs 4 645

Notas. (1) Siglas: DCL_var = (proxy para cash holding): Variacio da Disponibilidade de Caixa Liquida - Recursos nao Vinculados; DP_var =
Variagao de Despesas com Pessoal ¢ Encargos; RP_var = Variagio de Restos a Pagar; IPRC_var = Variagio da Imprecisio da Previsao das

HAK KKK,
5 ot

Receitas Correntes; Dep_Rec_var = Variagio da Dependéncia de Receitas; Pop_var = Variagio da Populagio. (2) ***, significAncia

estatistica de 1%, 5%, e 10%, respectivamente

Os resultados demonstram que o modelo apresentou um bom ajuste para explicar as variagoes no cash
holding. Com relagio aos efeitos, além do intercepto, observa-se relagio inversa ao cash holding das
variagoes nas despesas com pessoal e encargos ¢ da dependéncia de receitas, enquanto as variagoes dos restos
a pagar, das imprecisoes da previsiao das receitas correntes ¢ da populagio apresentam uma associagio
positiva, indicando que os sinais de todos os coeficientes estimados estio de acordo com as hipdteses
previamente formuladas.

Em especifico, os efeitos negativos das variagoes da dependéncia de receita e os efeitos positivos da
variagio da populagio sio os que apresentam maior magnitude na explicagio da variagio da
disponibilidade de caixa liquida de recurso nao vinculado, embora no segundo caso, como apresentado, a
significAncia estatistica s6 ¢ atingida se considerado a 10% e, portanto, os resultados devem ser
interpretados com mais cautela.

Entende-se pelos resultados estimados que a variagio das Despesa com Pessoal ¢ Encargos (DP_var)
possui efeito negativo no cash holding, indicando que, quanto mais gastos com pessoal, menos o governo
local conseguird reter caixa. Esse resultado pode ser justificado pelo fato da despesa com pessoal e encargos
configurar-se como uma despesa obrigatdria e ressalvada. Nao podemos afirmar, no entanto, que hd um
alinhamento com a literatura internacional, pois o estudo de Hoque et al. (2020) utiliza as despesas de
pessoal como determinante de cash holding no contexto da remuneragio de gestao superiores ¢ nio de
pessoal como um todo, como foi considerado em nossa modelagem. De qualquer forma, a variagao das
despesas com pessoal e encargos configura-se como um determinante com efeito negativo no cash holding
de governos locais brasileiros.

O possivel determinante de caixa de variagio dos restos a pagar (RP_var) nio apresentou significAncia
estatistica, porém jd foi observado pela literatura anterior a utilizagio indevida dos restos a pagar como
mecanismo de carry-over (Aquino & Azevedo, 2017). Nesse sentido, um comportamento nio adequado
dos restos a pagar, que transporta passivos acima da capacidade financeira para o or¢amento seguinte,
justifica os resultados evidenciados na modelagem aplicada.

A varia¢ao da Imprecisao da Previsio das Receitas Correntes (IPRC_var) evidenciou efeito positivo
como determinante de cash holding. Esse resultado demonstra que como a receita nao se concretizou da
forma como prevista, poderia induzir o gestor a reter caixa. Com base nos resultados do estudo de Cabello
¢ Azevedo (2023), onde o governo local pode aumentar o endividamento ¢ diminuir a liquidez com
imprecisdo, poder-se-ia inferir que a imprecisao teria efeito negativo no cash holding. No entanto, as
diferencas de métricas utilizadas entre os estudos nao permitem comparagdes, pois o presente estudo
utilizou a variagio das imprecisdes orcamentdrias ¢ as variagoes da disponibilidade de caixa liquido. J4 o
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estudo de Cabello ¢ Azevedo (2023) utilizou a liquidez corrente (Ativo Circulante Total) e a imprecisio
or¢amentdria. Sendo assim, esse resultado ¢ uma contribuicao dessa pesquisa, pois esse determinante no
cash holding nunca foi testado em estudos anteriores.

Tanto os determinantes de variagio da Dependéncia de Receita (Dep_Rec_var) quanto de Populagio
(Pop_var) mostraram-se alinhados aos estudos anteriores em ambito internacional (Gore, 2009; Chen et
al. 2016). Isso demonstra que o comportamento desses determinantes ¢ idéntico nos governos locais
brasileiros, ou seja, quanto maior a dependéncia de receita externa, menos o governo local ird reter caixa; e
quanto maior a popula¢io, mais o governo local ira reter caixa. O primeiro resultado pode contribuir com a
literatura que discute os efeitos flypaper (Pansani, Serrano & Ferreira, 2020; Sakurai, 2013), que se trata de
um efeito assimétrico que indica uma tendéncia a um maior comprometimento dos recursos recebidos por
transferéncias do que aqueles comprometidos com recursos préprios. Isso porque o cash holding ¢ um
comportamento dos governos, em que, mesmo com ocorréncia de excesso de arrecadagao, nao lancam mao
de diminuicio de tributos, ¢ procuram acumular saldos para ampliar o or¢amento seguinte. Ou seja, o
efeito flypaper nao ocorreria no mesmo exercicio do ingresso da receita, o que nao vem sendo tratado pela
literatura. Efeito similar foi apresentado no caso dos gastos com satde dos municipios no momento da
Covid-19, em que os governos locais preferiram realizar os gastos com recursos recebidos de transferéncias
de suporte do Governo Federal, e diminuiram seus gastos com recursos préprios (Cardoso et al., 2022).

S Conclusao

A pesquisa teve como objetivo examinar os proviveis determinantes de caixa dos governos locais
brasileiros e para tanto foram coletados dados econdmico-financeiros dos anos de 2017 a 2021 de todos os
municipios brasileiros. Os resultados apresentaram que as varia¢des de Despesa com pessoal e Encargos,
Imprecisao da Previsao das Receitas Correntes, Dependéncia de Receitas e Populagao configuram como
determinantes de cash holding em governos locais brasileiros.

Os efeitos desses determinantes acompanharam a literatura internacional e nacional sobre o tema,
corroborando as hipdteses apresentadas, e possuem uma justificativa aparente, considerando os
regramentos das financas publicas para os governos locais.

Pode-se observar o comportamento da disponibilidade liquida de caixa no periodo analisado
demonstrando que, apesar de todos os incentivos das normas fiscais para a utilizacio dos recursos nos
periodos orgamentdrios, os municipios tém apresentado saldos positivos da disponibilidade de caixa liquida
de recursos nao vinculados, o que demonstra a existéncia de cash holding e refor¢a a oportunidade de se
realizar pesquisas sobre a retengao de caixa em governos locais no Brasil.

Os resultados podem contribuir de quatro formas. Primeiro, para uma discussao sobre politicas de cash
holding nos governos de paises emergentes, uma vez que esses paises sao mais suscetiveis a dificuldades
fiscais em periodos de instabilidades econdmicas. Segundo, contribui para a literatura que discute modelos
or¢amentdrios no setor publico, dada a pressuposicio de que o modelo orcamentirio brasileiro, que
incentiva o gasto em detrimento do cash holding, poderia ser revisitado. Terceiro, contribui com a
literatura que discute o efeito Aypaper, dado que o este pode ocorrer em exercicios seguintes ao ingresso da
receita, o que, por sua vez, no foi tratado pela literatura.

Por fim, os resultados também contribuem para preencher uma lacuna existente na literatura de financas
publicas sobre quais seriam os determinantes de cash holding dos governos locais brasileiros, além de
apresentar novos possiveis determinantes de cash holding nos governos locais, como a da Varia¢ao da
Imprecisao da Previsio das Receitas Correntes. Em outras palavras, os resultados indicam que os
municipios tém utilizado a imprecisio de receitas como estratégia para cash holding no exercicio, o que
pode ser uma disfuncio do processo or¢amentdrio. Essa ¢ mais uma evidéncia para a literatura que trata a
imprecisao orgamentdria (Fiirst et al., 2017; Nascimento & Boente, 2022), porém, que tem apresentado
baixo foco na analise de suas consequéncias.

Destaca-se, no entanto, que a pesquisa apresenta algumas limitagoes. Primeiro, nao foram observados os
efeitos de alguns dos regramentos fiscais atuais, como a reserva de contingéncia e riscos fiscais, que
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influenciam a geragao de cash holding, nao sendo possivel afirmar se sao eficientes de fato ou se merecem
ser revisitados. Sendo assim, sugere-se a continuidade dessa pesquisa, a partir da coleta desses dados,
visando avaliar se essas novas varidveis consistem em determinantes de cash holding, além de observar como
esses saldos tém sido utilizados nos municipios, dado que podem representar uma forma de ganho de
flexibilizagao no processo or¢amentério. Segundo, por indisponibilidade de dados, as varidveis de controle
de restos a pagar e gastos com pessoal nao foram analisadas de forma segregada apenas com os recursos nao
vinculados, como o cash holding foi calculado. Apesar de ser uma limitagao da pesquisa, foram mantidas,
em decorréncia da necessidade de se realizar esse tipo de controle no modelo testado.

Por fim, ressalta-se que parte do periodo considerado neste estudo se dd ao longo da pandemia da SARS-
COVID-19, que pode ter refletido nos resultados fiscais dos municipios ao longo dos anos de 2020 e 2021.
Assim, entende-se que uma continuidade desta pesquisa futuramente, considerando-se um periodo maior,
podera captar mais apropriadamente os efeitos do cash holding municipal, além de poder buscar observar
os efeitos especificos ao longo do ciclo da pandemia.
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