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RESUMO

A governanca publica tem ganhado crescente importancia na administracdo dos municipios,
especialmente em um cenério de restricdes fiscais e demanda por maior transparéncia e
eficiéncia na gestdo dos recursos publicos. Este estudo tem como objetivo analisar a relacédo
entre a governanca nos municipios brasileiros e a sua condicdo financeira governamental.
Fundamentada na Teoria da Condicdo Financeira e em estudos empiricos, a pesquisa postula
as hipoteses de que existe uma associacdo significativa entre os indices de governanca
(mensurada pela dimensdo gestdo do IGM-FA) e a condicdo financeira dos municipios
(mensurada pelos indicadores de endividamento, poupanca corrente e liquidez relativa, que
compdem a nota da condicdo de pagamento (CAPAG). A pesquisa abrangeu a totalidade dos
5.570 municipios brasileiros e a base de dados contemplou o periodo de 2018 a 2023. As
varidveis Indicador de Endividamento, Poupanca Corrente e Liquidez totalizaram,
respectivamente, 31.130 32.025 e 27.303 observagdes devido a auséncia ou inconsisténcia nos
relatorios financeiros municipais. A metodologia adotada envolve a analise de dados em painel
que adota efeitos fixos (Fixed-effects), empregando modelos de regressédo para avaliar a relagao
entre a governanca municipal e a condicdo financeira governamental. Os resultados obtidos
neste estudo mostram que os coeficientes das varidveis analisadas apresentaram valores
negativos em relacdo a Dimensdo Gestdo do indice de Governanca Municipal (IGM/CFA).
Assim, um aumento no indice de governanga esta associado a uma diminui¢do nos niveis de
endividamento, poupanca corrente e liquidez, sugerindo que uma condi¢do financeira mais
favoravel esta relacionada a uma governanca mais eficiente. Os resultados sustentam todas as
hipbteses formuladas: a Dimensdo Gestdo do IGM-CFA tem uma influéncia significativa sobre
o indice de endividamento, o indicador de poupanca corrente e o indicador de liquidez relativa,
sugerindo que uma governancga mais eficaz esta associada a melhores condi¢des financeiras
nos municipios. A analise também revelou que o PIB per capita esta positivamente relacionado
a condicdo financeira, enquanto o tamanho populacional ndo mostrou uma influéncia
significativa.

Palavras-chave: Governanca publica; Teoria da Condicdo Financeira; Gestdo Municipal;
CAPAG.



ABSTRACT

Public governance has gained increasing importance in the administration of municipalities,
especially in a context of fiscal constraints and the demand for greater transparency and
efficiency in the management of public resources. This study aims to analyze the relationship
between governance in Brazilian municipalities and their governmental financial condition.
Grounded in Financial Condition Theory and empirical studies, the research hypothesizes that
there is a significant association between governance indices (measured by the management
dimension of the IGM-FA) and the financial condition of municipalities (measured by the
indicators of debt, current savings, and relative liquidity, which compose the payment capacity
score (CAPAG)). The research covered all 5,570 Brazilian municipalities, and the database
spanned the period from 2018 to 2023. The variables Debt Indicator, Current Savings, and
Liquidity totaled 31,130, 32,025, and 27,303 observations, respectively, due to the absence or
inconsistency of municipal financial reports. The methodology adopted involves panel data
analysis with fixed effects, employing regression models to assess the relationship between
municipal governance and governmental financial condition. The results obtained in this study
show that the coefficients of the analyzed variables presented negative values in relation to the
Management Dimension of the Municipal Governance Index (IGM/CFA). Thus, an increase in
the governance index is associated with a decrease in debt, current savings, and liquidity
levels, suggesting that a more favorable financial condition is related to more efficient
governance. The results support all the hypotheses formulated: the Management Dimension of
the IGM-CFA has a significant influence on the debt index, the current savings indicator, and
the relative liquidity indicator, suggesting that more effective governance is associated with
better financial conditions in municipalities. The analysis also revealed that per capita PIB is
positively related to financial condition, while population size showed no significant influence.

Keywords: Public governance, Theory of Financial Condition, Municipal Management,
CAPAG.
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11
1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMATIZACAO

A situacdo da condicéo financeira governamental em muitos municipios brasileiros tem
se revelado caotica, refletindo uma gestdo financeira insustentavel e crescente dificuldade em
equilibrar receitas e despesas. A crise financeira observada em diversas localidades é um
resultado de multiplos fatores, incluindo a mé gestdo dos recursos publicos, a falta de
planejamento orcamentério eficiente e a crescente dependéncia de transferéncias
intergovernamentais. Esses desafios financeiros tém implicacdes significativas na capacidade
dos municipios de proporcionar servi¢os publicos adequados e promover o desenvolvimento
local.

Nesse contexto, a governanca publica emerge como um fator crucial para a
reestruturacdo e melhoria das financas municipais. A ado¢do de praticas de governanca
eficazes, que priorizem a transparéncia, a responsabilizacdo e a eficiéncia, pode desempenhar
um papel fundamental na recuperagéo financeira e na promogédo de um ambiente econdmico
mais estavel e sustentavel para os municipios afetados.

Com o importante papel de gerenciar o patriménio publico, a administracdo publica
promove o desenvolvimento econdmico, bem como boas condi¢Ges de bem-estar social para a
populacdo. Nesse sentido, o principio basico para que a gestdo publica alcance seus objetivos
é a utilizacdo eficiente dos recursos publicos. Além disso, fatores como transparéncia e
controle, otimizam os resultados no setor publico, a medida que levam a adocdo de boas
praticas gerenciais (Silva & Crisdstomo, 2019).

Entretanto, devido as pressdes populacionais e o grande numero de demandas por
servigos publicos, a efetividade na area publica tem sido um desafio para os Governos (Santos
& Hoffmann, 2016). Diante disso, deve-se levar em consideracdo alguns aspectos: controle dos
gastos publicos pelos 6rgdos de controle internos e externos, melhoria da transparéncia de
informacdes governamentais e fiscalizacdo através de auditorias das gestdes publicas (Araujo
etal., 2021).

Desse modo, a identificagdo dos problemas governamentais de gestéo é algo complexo,
ja que a eficiéncia do Governo local estd relacionada com os recursos financeiros, por
conseguinte, para que as demandas dos cidaddos sejam atendidas, 0s recursos precisam estar

alocados, distribuidos e gerenciados de modo adequado (Musgrave & Musgrave, 1980). Sendo
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assim, a administracdo publica, executada de forma integra e organizada, € essencial para o
pleno funcionamento do Governo e da sociedade (Nakazato et al., 2021).

Desde as Ultimas duas décadas do Século XX, 0 mundo passou por mudancas aceleradas
devido a quebra de paradigmas, impulsionadas pela quarta revolugdo tecnoldgica, agravadas
por crises econdmico-financeiras, problemas energéticos e os impactos da pandemia da Covid
e do conflito na Ucréania. Essas mudangas tiveram um grande impacto nas economias e na
gestdo publica da maioria dos paises, promovendo profundas transformacdes na forma como o
Estado atua (Matias-Pereira, 2023).

Esse novo contexto social, com a necessidade de modernizacdo e inovacdo na
administracdo publica, deu origem a um novo modelo de governancga, frequentemente,
chamado de Governanca Publica. Esse conceito esta relacionado a transformacéo na forma
como a gestdo € conduzida, com énfase nas interacdes entre o Estado, 0 Governo e a sociedade.
Isso implica uma atencdo especial aos processos de cooperacdo e interacdo, bem como aos
mecanismos que promovem a colaboracdo entre os principais atores envolvidos, visando criar
um ambiente sustentavel para todos (Vicente & Scheffer, 2014).

A governanga publica serve, portanto, para maximizar e preservar o valor que o Estado
entrega a populacdo, bem como aumentar a eficiéncia dos servigos e politicas publicas. Logo,
a governanca estd preocupada com a eficiéncia e a qualidade do processo decisorio,
compreendendo mecanismos de lideranca, estratégia e controle, que quando colocados em
pratica permitem a avaliacdo, direcionamento e monitoramento da atuacao da gestdo publica,
com o intuito de promover politicas publicas e fornecer servigcos de interesses da populagéo.
(TCU, 2020).

Dentre os aspectos citados, manter a salde financeira do Governo € um importante
requisito para o fornecimento adequado e continuo dos mais diversos servigos publicos, no
intuito de satisfazer as necessidades da comunidade e garantir o bem-estar da populagdo. Logo,
uma boa condicdo financeira deve ser o alvo dos governantes, no anseio de prestar servigos
essenciais de educacdo, saude, seguranga, saneamento basico e assisténcia social, além de
atender as necessidades de investimentos em bens de infraestrutura, bem como, honrar as
obrigagdes financeiras de curto prazo e os pagamentos dos servicos da divida. (Lima & Diniz,
2016).

Gestdes publicas ineficientes tendem a gerar problemas na prestacao do servigo publico,
afetando o bem-estar populacional. Nesse sentido, muitos paises optam por inovacoes
relevantes com o intuito de melhorar a qualidade dos servicos publicos e reverter condicoes
financeiras desfavoraveis (Bisogno et al., 2019). No Brasil, concomitante & implantacdo da
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nova gestdo publica, por volta de 1995, novos conceitos passaram a ser discutidos pelos
gestores do patriménio publico, dentre eles destaca-se 0s aspectos e praticas relacionados a
Governanca na Administragdo Pablica, cuja atuacdo assemelha a governancga no setor privado
(Nunes et al., 2012).
Na area privada, alguns estudos nacionais relacionam a governanca corporativa com

0 desempenho econdmico-financeiro das empresas (Catapan et al., 2013; Lima et al., 2015;
Pereira & Martins, 2015; Freitas et al, 2018; Duarte et al., 2021;). Na &rea publica,
pesquisadores verificam a influéncia das préaticas de governanca na eficiéncia da aplicagdo dos
recursos publicos (Santos & Rover, 2019). Estudos internacionais examinam a influéncia da
governanca publica na produtividade de empresas privadas (Cheng & Li, 2023), bem como o
fato de paises com melhor governanca publica apresentarem melhores condi¢cdes ambientais
(Cust et al., 2023).

Entende-se, portanto, que a governanca publica pode ser essencial para garantir uma
gestdo financeira adequada nos municipios. Nao obstante, quando a governanca publica é
incipiente, podem ocorrer problemas na condigdo financeira dos municipios. Por exemplo, a
falta de transparéncia na alocagdo dos recursos publicos pode levar a desvios e corrupgdo. Além
disso, uma gestao publica ineficiente pode resultar em déficits orcamentarios, endividamento
excessivo e dificuldades para o fornecimento de servicos publicos essenciais a sociedade.

Diante desta reflexao, a presente pesquisa busca responder o seguinte questionamento:

Qual a relacéo entre a governancga e a condicao financeira governamental?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral
Analisar arelagdo entre a governanca municipal e a condi¢do financeira dos municipios.
1.2.2 Objetivo especificos
a) ldentificar os niveis de governanga dos municipios brasileiros;
b) Auvaliar a condigdo financeira dos municipios brasileiros no periodo de 2018 a 2023,

utilizando o indicador CAPAG, com foco nos componentes de endividamento,

poupanca corrente e liquidez.
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c) Examinar os efeitos das variaveis de controle, como PIB per capita e populagéo, sobre
os indicadores financeiros, a fim de compreender melhor as dindmicas econdémicas e

sociais.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Ao longo dos ultimos anos a condicdo financeira governamental tem sido fonte de
noticias, com destaque especial para os problemas fiscais, que geram impactos negativos no
contexto econémico e social. No ano de 2023, por exemplo, 0s municipios brasileiros
enfrentaram a pior situacdo fiscal em décadas, registrando um déficit de R$ 16,2 bilhGes. Quase
50% dos municipios apresentaram receitas insuficientes, comprometendo a gestdo e a
continuidade dos servigos publicos essenciais a populacdo. Esses dados foram revelados na
atualizacdo de um estudo da Confederacdo Nacional de Municipios (CNM), que destacou o
agravamento da crise financeira nas prefeituras de todas as regifes do pais.

Diante disto, estudos buscam prever e explicar a condi¢do financeira governamental,
bem como, analisar os fatores determinantes para uma melhor ou pior condic¢do financeira
(Clark, 2015; Araujo et al., 2019; Liou & Wang, 2019; Sacramento et al., 2022; Aradjo et al.,
2023). Para Garcia-Sanchez (2012), pesquisadores e académicos estdo concentrados em
analisar a relacdo entre o desempenho do Governo e diferentes fatores explicativos, levando
em consideracdo o efeito das financas publicas sobre a quantidade e a qualidade dos servi¢os
publicos fornecidos ndo apenas no presente, mas também, considerando as gerac6es futuras.

Ademais, compreender a situacdo financeira dos Governos € importante para 0s
gestores publicos, uma vez que eles necessitam aliar as receitas arrecadadas com a necessidade
de bens e servicos publicos demandadas pela comunidade, mantendo a solvéncia financeira.
No mais, essa responsabilidade torna-se ainda mais crucial quando o ambiente econémico e
financeiro, sobre o qual as autoridades locais tém pouco ou nenhum controle, enfrenta desafios
(Clark, 2015).

Diante desta necessidade de oferecer bons servicos publicos e atender as necessidades
da populacdo é dever do gestor publico gerenciar de forma transparente os recursos publicos,
prestando contas a sociedade sobre a aplicabilidade destes recursos (Freitas & Silva, 2021). A
transparéncia puablica €, portanto, um importante componente da governanca eficiente e de
instituicdes de qualidade (Sol, 2013). De modo consequente, a boa governanca € fundamental

na gestdo dos recursos publicos e no desenvolvimento socioecondmico de determinada regido.
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Kormendi e Meguire (1985) foram pioneiros ao estabelecer uma conexao entre as
praticas de governanca publica e o crescimento econdmico de uma nacéo. Eles incluiram, em
seu conjunto de variaveis, uma medida de liberdades civis e observaram resultados positivos
com o crescimento econdmico. Desde ent&o, diversos estudos se dedicaram a explorar esse
campo (Asatryan & Witte, 2015; Oliveira & Pisa, 2015; Aradjo et al., 2019; Sacramento et al.,
2022).

Dentro desse escopo, a perspectiva da relacdo entre o Estado e a sociedade é
transformada, uma vez que o Estado ndo se limita mais a exercer apenas a funcéo de Governo,
passando a assumir um papel de governanca (Kissler & Heidemann, 2006). Logo, compreender
a influéncia da governanca na condicéo financeira governamental é fundamental. Uma vez que
a boa governanga tem uma importancia fundamental na gestdo dos recursos publicos e no
desenvolvimento socioeconémico de um pais. Além disso, quando praticada de modo eficiente
e eficaz, a governanca publica pode garantir a sustentabilidade das finangas publicas, promover
a transparéncia, a responsabilidade e a eficiéncia na alocacao dos recursos publicos.

Portanto, mesmo que a discussao sobre o tema da condicdo financeira esteja ocorrendo
em diversas pesquisas (Clark, 2015; Araujo et al., 2019; Liou & Wang, 2019; Sacramento et
al., 2022; Aradjo et al., 2023), relacionar este tema com a governanca publica ainda sdo
incipientes (McDonald, 2018; Cardoso, 2022). Desse modo, faz-se necessario relacionar, de
modo empirico, elementos que envolvem a teoria da governanca publica, através de
indicadores municipais que medem o nivel de governanca e gestdo municipal, com a condicao
financeira governamental. Espera-se, portanto, que os resultados deste estudo oferecam
insights valiosos para formuladores de politicas, administradores municipais e pesquisadores

interessados em otimizar a governanca em todas as esferas do Governo.

1.4 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Este estudo tem como objetivo contribuir para a literatura sobre a condigdo financeira
governamental, focando especialmente nos fatores organizacionais. Para isso, realiza uma
analise teorico-empirica da adocdo da governanca e seu impacto na condicdo financeira
governamental.

A pesquisa investiga o efeito da governanga na condicdo financeira governamental,
utilizando a teoria da governanca publica, que aborda a aplicacdo de praticas de lideranca,
estratégia e controle no setor publico. Ela permite aos gestores avaliarem suas situacoes e

demandas, direcionar suas atuacdes e monitorar o funcionamento da maquina publica. O



16

objetivo é verificar se 0s pressupostos dessa teoria (capacidade de resposta, integridade,
confiabilidade, melhoria regulatoria, prestacdo de contas, responsabilidade e transparéncia) sao
compativeis com a gestdo publica dos municipios brasileiros. Por meio dessas analises, busca-
se gerar informac0es relevantes que possam orientar estudos futuros sobre a adocao de praticas
de governanca no setor publico.

Sendo assim, a principal contribuicdo deste estudo para a literatura reside na sua
tentativa de estabelecer uma relagcdo empirica entre as medidas de governanca publica e o
desempenho do Governo, medido pela condicdo financeira dos municipios brasileiros. No
Brasil, o teste desta relacdo foi feito de forma incipiente por Filho et al. (2020) analisando
dados-de 669 municipios para o ano de 2015, visto que os estudos da condicao financeira focam
em fatores financeiros (Vieira, 2019), fatores ambientais (Gorina et al., 2018) e nos fatores
sociais (Santos, 2019).

O presente estudo se diferencia das pesquisas anteriores ao incorporar uma variavel que
mede a governanca publica em nivel nacional, oferecendo uma perspectiva abrangente sobre
como a governanca impacta a condigdo financeira dos municipios. Enquanto muitos estudos
focam em aspectos financeiros isolados (Aradjo et al., 2019; Souza., 2020) ou em amostras
limitadas de municipios (Cichoski et al., 2019; Silva et al., 2021), o presente trabalho permite
analisar a relacdo entre governanca e condi¢oes financeiras em todos 0s municipios brasileiros.
Esta abordagem ndo s6 amplia a compreensao dos efeitos da governanca publica sobre a satde

financeira local, mas também, permite testar essa relagdo de forma sistematica e abrangente.



17

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo séo apresentadas as teorias que d&o suporte ao exame empirico analitico
quanto a influéncia da governanca na condicdo financeira governamental.

2.1 TEORIA DA CONDICAO FINANCEIRA

As crises mundiais, em particular nas décadas de 1930 e 1970, trouxeram efeitos
devastadores. Para Bernstein (1989), ambos periodos foram marcados por declinios na taxa de
crescimento do PIB, taxas de desemprego atingiram niveis sem precedentes e a instabilidade
resultante do periodo de crise foi duradoura, em vez de transitéria.

Para enfrentar as crises e lidar com os desafios financeiros resultantes, os Governos
tiveram que adotar diferentes estratégias, incluindo politicas de estimulo econémico, cortes de
gastos e reformas fiscais. Além disso, essas crises também destacaram a importancia da gestao
econdmica prudente e da diversificacdo das fontes de receitas para os Governos, a fim de
enfrentar melhor os desafios em periodos de instabilidade global.

No entanto, embora 0s municipios tenham enfrentado problemas fiscais desde a Grande
Depressdo de 1930, somente no final da década de 1970 € que diversos estudos sobre a
condicdo financeira e a satde fiscal do Governo foram realizados com o objetivo de melhorar
0 desempenho, a capacidade de gerenciamento e a responsabilidade das instituicdes publicas
(Liou & Wang, 2019).

A partir de entdo, o estudo da Condic¢do Financeira progrediu além de ser meramente
uma observacdo e medicdo de um fendmeno, como a analise de indicadores financeiros. Ele
evoluiu para a identificacdo de diversos atributos dos fenémenos em questéo, como a definicédo
de diferentes dimensdes da Condigdo Financeira e seus fatores determinantes. Essa evolucdo
resultou na criacdo de estruturas conceituais que se tornaram modelos tedricos, com relacoes
de causa e efeito, 0s quais ocorreram para a explicacdo e previsao da Condicdo Financeira de
entidades governamentais (Vieira, 2019).

A definicdo da condicdo financeira de um Governo € estabelecida pelo Governmental
Accounting Standards Boards como uma combinacgdo da satde financeira de um Governo e
sua capacidade e disposicdo para cumprir suas obrigacdes financeiras e compromissos de
fornecer servicos. Para isso, a condi¢cdo econdmica inclui trés componentes: posicao financeira,
capacidade fiscal e capacidade de prestacdo de servigos (GASB, 2012). Ja Wang et al. (2007),
define a condicdo financeira como a habilidade do Governo para fornecer de forma precisa 0s
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servigos atuais e futuros. De acordo com Gorina et al. (2018), a condicdo financeira é definida
como uma posicao em um espectro de "bem-estar”, frequentemente referida como saude fiscal.

E perceptivel que uma variedade de conceitos busca definir a condigdo financeira
governamental. Talvez, por isso na literatura surgiram vérias denominacGes para esse
fendmeno. Cabaleiro et al. (2013) observaram que ha uma consideravel ambiguidade na
terminologia, visto que em muitos casos, autores utilizam os seguintes termos para abordar a
mesma tematica: satde fiscal ou financeira, condicéo fiscal ou financeira, posicao financeira e
sustentabilidade fiscal ou financeira. Entretanto, existem divergéncias quanto ao uso preciso
desses conceitos.

Conforme afirmado por Lima e Diniz (2016), preservar a estabilidade financeira do
Governo é um requisito fundamental para garantir a prestacdo continua e adequada de diversos
servicos publicos, visando satisfazer as necessidades e promover o bem-estar da populacéo.
Portanto, alcancar uma situacdo financeira sélida deve ser um dos principais objetivos dos
governantes, a fim de cumprir suas funcdes essenciais, como educacédo, seguranca, assisténcia
social, salude e saneamento basico, além de suprir as demandas de investimentos em
infraestrutura.

Baseado na prestacdo continua e adequada de uma ampla variedade de servicos
publicos, com o intuito de atender as necessidades da populacdo e promover o seu bem-estar,
Groves et al. (2003), embasam a condi¢éo financeira governamental em quatro dimensdes de
solvéncia: solvéncia de caixa, solvéncia orcamentéria, solvéncia de longo prazo e solvéncia do
nivel de servigos.

As solvéncias de caixa, orcamentaria e de longo prazo referem-se, respectivamente, aos
aspectos financeiros-orgcamentarios de curtissimo, curto e longo prazo relacionados a
capacidade do ente publico em cumprir suas obrigac@es financeiras. Por outro lado, a solvéncia
do nivel de servicos diz respeito a capacidade do Governo em manter a qualidade na prestacdo
dos servigos publicos esperados pela populacao (Vieira, 2019).

Além disso, de acordo com a traducdo feita por Lima e Diniz (2016) do estudo
apresentado por Berne e Schramm (1986), ao analisar as defini¢Ges para a condigéo financeira,
pode-se identificar diversas caracteristicas, incluindo a dimensdo temporal, o ambiente
econdmico, a multidimensionalidade do conceito, o envolvimento de obriga¢des financeiras
implicitas e explicitas e a mensuragdo por meio de uma composicdo de variaveis:

(i) A dimensédo temporal enfatiza que a condicdo financeira abrange um horizonte de

tempo que vai desde o curtissimo prazo até o longo prazo, abarcando a capacidade de um
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Governo gerar recursos para atender demandas imediatas e também garantir recursos e
gerenciar gastos a longo prazo.

(i) O ambiente econdmico influencia a condigdo financeira, uma vez que afeta a
disponibilidade de recursos e as necessidades das comunidades, refletidas pelas receitas
e gastos, buscando alcancar o equilibrio financeiro.

(iii) A multidimensionalidade do conceito revela que a condicdo financeira € um
complexo construto, envolvendo diversos interessados (como servidores, bancos e
contribuintes) com perspectivas distintas. Por isso, ndo deve ser mensurada por um Unico
indicador, mas sim por um conjunto de dimens6es condensadas em uma medida.

(iv) Os envolvimentos de obrigacdes financeiras implicitas e explicitas destacam a
importancia de considerar tanto as obrigacdes explicitamente, que estdo refletidas nos
fluxos de caixa ou contratos, quanto as obrigacBes implicitas, que podem incluir
demandas nédo atendidas ou necessidade de investimentos em estruturas precarias.

(v) A mensuracdo da condicéo financeira requer uma composicdo de variaveis, pois nao
é um indicador unidimensional. Ela abrange diversos aspectos, tanto da boa como da ma
condicdo Financeira, para fornecer uma avaliacdo mais completa e abrangente.

Assim, a situacdo financeira é impactada por elementos internos a organizagdo e por
fatores externos. Esses fatores externos englobam o crescimento e as caracteristicas
socioecondmicas da populacdo, decisdes politicas governamentais, evolucdo nos padrdes de
emprego, variagdes na economia em ambito local, regional e nacional, além de mudancas na
estrutura dos setores industriais, comerciais e de servi¢os, bem como mudancas nas condicdes
do mercado de capitais, entre outros elementos. Todos esses fatores exigem compreenséo e
integracdo em um modelo que possibilite mensurar, antecipar e elucidar os desafios financeiros
enfrentados pelas entidades governamentais (Lima & Diniz, 2016).

No mais, Carmeli e Cohen (2001), evidenciam que a andlise da condicédo financeira e
seus fatores determinantes tém o potencial de aprimorar o processo de tomada de decisdo dos
gestores publicos e politicos. Dentre os fatores determinantes da condigéo financeira, alguns
pesquisadores apontam a influéncia de fatores ambientais, organizacionais e financeiros na
condicdo financeira governamental (Groves et al., 2003; Lima & Diniz, 2016; Gorina et al.,

2018). A Figura 1 demonstra esses fatores:
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Figura 1 - Fatores determinantes da Condicéo Financeira de acordo com o modelo de
Groves et al. (2003)
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Fonte: Traducdo de Lima e Diniz (2016) do modelo de Groves et al. (2003).

Portanto, observa-se que a condicdo financeira do Governo é influenciada por uma
combinacéo de fatores internos e externos a organizacao, cada um com diferentes perspectivas
e efeitos, tanto positivos quanto negativos. Esses fatores exercem um papel significativo na
saude financeira das entidades governamentais. Os comandos desses indicadores fornecerdo
uma visdo mais abrangente da condicéo financeira do Governo, permitindo a avaliagdo de sua
estabilidade, capacidade de enfrentar desafios e eficiéncia na gestao dos recursos publicos. Essa
abordagem holistica é crucial para uma avaliacdo completa e precisa da situacdo financeira
governamental. A seguir, serdo apresentados de forma detalhada os indicadores propostos na

literatura para mensurar a condicdo financeira.

2.1.1 Fatores que influenciam a Condi¢ao Financeira

Groves et al. (2003) delinearam seu modelo conceitual de monitoramento da condigdo

financeira em trés categorias de influéncias:
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(1) Elementos financeiros, que se traduzem em estatisticas relacionadas a receitas, despesas,
desempenho operacional, passivos ndo financiados de longo prazo, manutencdo de ativos e
estado das instalacgdes;

(2) Fatores organizacionais, abrangendo as préticas e politicas do Governo; e

(3) Fatores ambientais, que se manifestam por meio de caracteristicas socioeconémicas da
comunidade, limitacGes intergovernamentais no sistema federalista, riscos de desastres, cultura
politica e economia nacional.

Dessa forma, destaca-se os indicadores indicados na literatura para a avaliagdo dos trés
tipos de fatores: (i) financeiros, que representam a base da Situacdo Financeira e sdo
influenciados pelos demais; (ii) organizacionais, referentes a maneira como as préaticas de
gestdo e politicas governamentais governadas pelas entidades governamentais locais atuam
como mediadoras entre os fatores ambientais e os financeiros; e (iii) ambientais, que abrangem
0s aspectos socioecondmicos e os efeitos resultantes das necessidades e recursos da
comunidade, bem como outros elementos, como limitacdes intergovernamentais e desastres
naturais (Vieira, 2019).

(i) Fatores Ambientais

Quando se trata da mensuragdo da condicdo financeira, a primeira ideia que vem a
mente € a identificacdo de aspectos financeiros retirados das contabilidades da entidade
governamental. No entanto, a literatura tem mostrado que aspectos ambientais e
organizacionais também exercem uma influéncia significativa nesse processo de mensuracao.
Isso se deve a necessidade de contemplar varidveis que representam a criagdo de demandas, a
geracdo de recursos e a capacidade dos governantes em desenvolver politicas para se adaptarem
ao contexto em que estdo operando (Groves et al., 2003).

Desse modo, a condicdo financeira do Governo ndo é exclusivamente moldada pela
saude financeira da organizacdo, mas também por variaveis sociais, econémicas e
demogréficas que impdem restri¢cdes sobre 0s gastos publicos e/ou fornecem uma base para a
obtencéo de receitas. Estes fatores externos a organizacao representam os elementos ambientais
que influenciam as finangas governamentais em duas maneiras distintas: em primeiro lugar,
eles criam demandas, como por exemplo o aumento da populacdo que requer maiores
investimentos por parte dos administradores em areas como seguranca publica, educacao,

salide, entre outras; em segundo lugar, essas demandas geram recursos, uma vez que 0 aumento
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populacional eleva a procura por servicos, resultando em um aumento na arrecadacao de
impostos sobre a receita (Lima & Diniz, 2016).

Os desafios fiscais enfrentados pelos Governos locais sdo, em grande parte, atribuiveis
aos fatores ambientais (Lima & Diniz, 2016). Assim, o fator ambiental é identificado como a
principal influéncia externa que impacta a situacdo financeira dos Governos (Zafra-Gomez et
al., 2009). Estes elementos englobam todos os acontecimentos ndo controlaveis pela
administracdo que tém efeitos tanto positivos quanto negativos na satde financeira (Gorina et
al., 2018). No contexto imediato, de acordo com Dennis (2004), os fatores ambientais mais
cruciais que afetam os servigos publicos dependem do estado da infraestrutura local,
caracteristicas demograficas especificas, niveis de riqueza e méo de obra local, bem como das
politicas governamentais.

E relevante ressaltar que a estabilidade financeira dos Governos também sofre impacto
de transformac6es nas circunstancias do ambiente, como uma crise no &mbito local ou nacional.
Por conseguinte, é de suma importancia que os servidores publicos estejam devidamente
habilitados profissionalmente para enfrentar tais mudancgas, tomando decisGes apropriadas no
que diz respeito a conducdo da gestdo financeira governamental. Essas escolhas se
materializam nos registros financeiros das entidades governamentais locais, tais como a
execucdo dos gastos, a obtencdo de receitas, o estabelecimento de taxas, o gerenciamento de
endividamentos e a administragdo dos recursos em caixa (Spreen & Cheek, 2015).

Neste contexto, segundo a visdo de Clark (1977), parte das complexidades fiscais
emergem da incapacidade do Governo de se ajustar ao contexto em que opera, especialmente
as condicdes que permeiam o mercado. Em principio, nenhum Governo mantém uma situacédo
financeira favoravel caso ndo adote medidas corretivas diante das mudancas nas condi¢fes do
ambiente. (Lima & Diniz, 2016).

Desse modo, os fatores ambientais desempenham um papel significativo na condigéo
financeira governamental. Eles representam o contexto externo no qual um Governo opera e
podem influenciar diretamente nas financas publicas. As caracteristicas socioecondmicas da
comunidade, como a demografia e a economia local, influenciam a arrecadagéo de receitas e
0s gastos publicos, enquanto as restricbes intergovernamentais, como transferéncias de
recursos e regulamentagdes, podem impor limitagdes especificas. Esses fatores externos
desempenham um papel crucial na determinacéo da capacidade de um Governo local de gestédo

de suas financas de forma eficaz e sustentavel.
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(i) Fatores Organizacionais

Os fatores organizacionais abrangem préticas de gestao e politicas legislativas previstas
pela administracdo em ocorréncias as transformagdes ocasionadas pelos elementos ambientais.
Em teoria, é inviavel que qualquer Governo local mantenha uma situacdo financeira saudavel
sem adotar respostas adequadas as mudancas nas situacdes ambientais. Isso pode envolver
medidas como reducgéo de servicos, aumento da eficiéncia ou incremento de impostos. 1sso
ressalta a necessidade de os gestores publicos estarem cientes dessas mudangas
antecipadamente, compreendé-las, entenderem as acdes a serem tomadas e estarem dispostos
a enfrenta-las (Groves et al., 2003).

Os fatores organizacionais tém a funcdo de intermediar os impactos dos fatores
ambientais nos elementos financeiros; ou seja, representam uma resposta adequada do Governo
as mudancas do ambiente através da implementacdo de praticas de gestdo e politicas
legislativas. Considerando que esses fatores estdo sob controle efetivo do Governo, eles sdo
considerados como influéncias mais cruciais sobre a Condigdo Financeira. Além disso, ndo sdo
sugeridos indicadores especificos para os fatores organizacionais. Em vez disso, €
recomendando a aplicacdo de questionarios junto as entidades para coleta de informac6es sobre
as praticas e politicas adotadas. 1sso, no entanto, introduz uma complexidade de traduzir esses
fatores em indicadores mensuraveis (Groves et al., 2003).

Portanto, ao conduzir uma analise da situacdo financeira do Governo, € aconselhavel
considerar variaveis e praticas gerenciais vinculadas a organizacdo administrativa do Governo,
estrutura tributaria, planejamento e monitoramento orgcamentario, entre outras. Neste processo,
os fatores organizacionais sdo interpretados como a habilidade dos lideres governamentais para
lidar com as transformacdes causadas pelo ambiente, avaliando se as préaticas de gestdo e as
politicas legislativas permitem que o Governo responda de maneira adequada a essas mudangas
(Lima & Diniz, 2016).

Quando se trata de praticas de gestdo, Kooij e Groot (2021) afirmam que a compreensao
da condicéo financeira ¢ fundamental para uma boa tomada de decisdes, bem como, para o
bom funcionamento do Governo local. Sendo assim, o acompanhamento das condig¢Oes
financeiras oferece aos administradores publicos dados significativos, os quais respaldam as
suas escolhas relacionadas a oferta de servigos publicos (Garcia-Sanchez et al., 2012, 2014).
Portanto, a otimizacéo dos procedimentos decisorios contribuira para a melhoria da eficiéncia
e eficcia na distribuicdo de recursos (Grossi et al., 2017), resultando em um aumento do bem-
estar e da qualidade de vida da populacdo. No entanto, apesar da relevancia, a literatura da
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pouco enfoque para a relagédo entre a eficiéncia gerencial e a condicao financeira (Cuadrado-
Ballesteros et al., 2014).

Portanto, os elementos organizacionais, tais como 0s recursos humanos e as
capacidades que a organizagdo internamente adquiriu ou desenvolveu, sdo vistos como cruciais
para enfrentar as demandas de adaptacdo as mudancas no ambiente (Brusca et al., 2015;
Carmeli, 2007). Assim, é pertinente abordar a questdo das praticas de governanca nos
resultados da condicdo financeira, com o objetivo de promover a sustentabilidade financeira de

curto e longo prazo da instituicdo governamental.

(iii) Fatores Financeiros

Conforme a perspectiva de Groves et al. (2003), os aspectos financeiros espelham o
estado das financgas governamentais relativamente aos seus quatro tipos de solvéncia: solvéncia
de caixa, solvéncia orcamentéria, solvéncia de longo prazo e solvéncia em relacdo ao nivel de
servigos. Por sua vez, os fatores financeiros sao os resultados das decises organizacionais que
refletem a condicdo das finangas internas do Governo (Zafra-Gomes et al., 2009) e, inclusive,
representam o resultado dos fatores ambientais e organizacionais (Lima & Diniz, 2016). Logo,
os recursos financeiros sdo condi¢des suficientes para melhores resultados, pois resultam em
maiores quantidades de servico publico (Boyne, 2003).

Se as exigéncias de o ambiente superarem os recursos disponiveis gerados por esse
ambiente e se a organizacdo nao apresentar medidas para equilibrar as demandas com 0s
recursos a disposicdo, o aspecto financeiro eventualmente refletira a insolvéncia, seja em
termos de provisao, orcamento ou a longo prazo (Groves et al., 2003).

Para Vieira (2019), mensurar a Condicao Financeira € uma tarefa desafiadora, visto que
ndo € diretamente observavel, apesar de a literatura oferecer diversos indicadores que podem
ser utilizados nesta mensuracdo. De maneira geral, de acordo com Cuadrado-Ballesteros e
Bisogno (2018), ha duas formas de abordar a mensuracdo da Condicdo Financeira: utilizar
indicadores individualmente em seus estados desagregados, ou criar indicadores agregados
combinando diversas situagdes. Para Rivenbark e Roenigk (2011), a complexidade em analisar
a condicdo financeira consiste nas inimeras abordagens e modelos encontrados na literatura
para avaliar e apresentar a condicdo financeira do Governo.

Entre os principais modelos de avaliacdo da condicdo financeira, conforme Lima e
Diniz (2016), destacam-se os trabalhos de Berna; Schramm (1986), Brown (1993), Dennis
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(2004), Krishnakumar et al. (2010), Bosques; Valente (2003), Hendrick (2004), Kavanagh
(2007), Kloha, Weissert; Kleine (2003), Wang, Dennis e Tu (2007) e STN (2012).

Como dito, diversos estudos apresentam indicadores com o objetivo de avaliar e
quantificar a condicdo financeira, diferenciando-se uns dos outros pela variedade de variaveis
financeiras que abarcam e, em alguns casos, por incluirem varidveis ambientais externas a
organizacdo (Lima; Diniz, 2016).

Apesar do valor teodrico apresentado em todos os modelos econométricos, ndo existe
evidéncia que favoreca um em detrimento de outro. O que se sugere sdo estudos empiricos
destinados a sensibilizar tanto os usuarios quanto os formuladores de politicas publicas sobre
possiveis questdes fiscais (Kloha, Weissert e Kleine, 2005; Dennis, 2004). Corroborando com
esta ideia, Vieira (2019) afirma que a selecdo dos indicadores, apesar de necessitar de
justificativa, é uma escolha subjetiva que varia conforme o pesquisador, visando escolher o
conjunto mais apropriado para a analise em questao.

Assim, antes de adentrar na compreensao dos aspectos tedricos da governanca aplicada
ao setor publico, encerra-se este tdpico descrevendo os modelos de avaliacdo da Condicao
Financeira, 0s quais servirdo como base para a construcao e mensuracao da variavel dependente

neste estudo.

2.1.2 Modelos de avaliagcdo da Condigao Financeira

Além da complexidade da andlise da condicdo financeira do ente publico, outro aspecto
complexo envolve uma ampla variedade de abordagens e modelos apresentados na literatura
para a avaliacdo e comunicacdo da situacdo financeira dos Governos (Rivenbark & Roenigk,
2011). Os modelos de avaliacdo da saude fiscal tém como objetivo oferecer informacgdes sobre
a situacdo financeira dos Governos, auxiliando os usuarios das informacgdes contabeis
governamentais na previsdo e prevencao de pressao fiscal antes de sua ocorréncia. Além disso,
esses modelos desempenham um papel importante na academia, facilitando o desenvolvimento
de estudos e pesquisas no campo de anélise financeira governamental (Lima & Diniz, 2016).

Para conduzir a analise financeira de Governos, é necessario inicialmente identificar os
indicadores da condicdo financeira, coletar os dados relevantes, estimar as mensuragoes, e em
seguida, proceder com as comparag6es. Uma vez concluida a analise, os resultados podem ser
confrontados com o histérico anterior do Governo em questdo ou com Governos semelhantes
(Berne & Schramm, 1986; Lima & Diniz, 2016). De acordo com Bisogno et al. (2019),
pesquisadores tém direcionado seu foco para a avaliagdo da condi¢do financeira, esforgando-
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se para criar indicadores que a representem de forma precisa, e identificando os fatores que
contribuem ou prejudicam a sustentabilidade financeira desses Governos.

Uma das principais limitagdes dos modelos identificadas pelos pesquisadores Berne e
Schramm (1986), na década de 80, foi que a maioria dos modelos se concentrava,
principalmente, na medicao isolada das varias dimensdes da condicdo financeira, sem fornecer
um quadro que estabelecesse conexdes entre os indicadores de diferentes dimensoes.
Atualmente, essa questdo estd sendo abordada por meio da combinacdo de vérios indicadores
para criar indices compostos ou um indice global que representa a condicao financeira de forma
mais abrangente.

Associadas a essa complexidade, varias outras condicBes se apresentam como
limitacBes para a eficacia dos modelos, tais como: (i) a falta de divulgacdo de dados pelos
Governos em seus relatorios fiscais, demonstragdes financeiras e notas explicativas; (ii)
restrices de acesso ou até mesmo auséncia de informacdes cruciais, especialmente aquelas
relacionadas a variaveis sociais e econdmicas, que sejam produzidas ou consolidadas por
entidades governamentais; (iii) desafios na quantificacdo de certos fatores; (iv) incluséo
excessiva de variaveis no modelo; (v) a exclusdo de variaveis-chave importantes; e (vi) a
incorporacdo de varidveis inadequadas para capturar especificamente o estado da condicdo
financeira (Lima & Diniz, 2016).

Nesse contexto, Groves e Valente (2003) observam que os desafios na mensuracao da
salde fiscal variam conforme a definicdo especifica. Se a definicdo se restringe a solvéncia de
curto prazo e a solvéncia orcamentaria, as dificuldades serdo menores, uma vez que os dados
necessarios estdo em grande parte disponiveis nas demonstracfes financeiras da entidade.
Entretanto, essa abordagem s permite avaliar a salde financeira a curto prazo. Por outro lado,
quando a definicdo inclui a solvéncia a longo prazo e a solvéncia em relacdo aos servicos
prestados, a medida da condigéo financeira se torna mais precisa e abrangente. No entanto,
existira alguns desafios relacionados a natureza das entidades publicas, a qualidade das analises
financeiras municipais e as praticas contabeis supervisionadas pelos Governos locais.

Como discutido, apesar de ndo haver consenso sobre a metodologia para avaliar a
condicdo financeira governamental, entender a saude fiscal é essencial para uma boa tomada
de decisbes e para garantir a eficiéncia do Governo local (Kooiji & Groot, 2021). Neste
contexto, é relevante mencionar a classificagao proposta por Ramsey (2013) para distinguir 0s
diferentes tipos de modelos utilizados na mensuracdo e previsdo da Condi¢cdo Financeira:

modelos fechados, modelos abertos e modelos mistos (pseudo abertos).
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Os modelos fechados tém como objetivo principal a avaliacdo da saude financeira do
Governo e a identificacdo de possiveis dificuldades fiscais. Eles se baseiam exclusivamente em
dados financeiros gerados internamente pela organizacdo, concentrando-se, portanto, em
indicadores relacionados aos fatores financeiros. Por outro lado, os modelos abertos
consideram varidveis exclusivamente ambientais, que sdo externas a organizacdo. Estes
modelos focam na analise desses fatores externos que continuamente influenciam e explicam
a saude fiscal do Governo (Vieira, 2019). J4 os modelos mistos, como sugerido por Lima e
Diniz (2016), combinam elementos tanto dos modelos fechados quanto dos modelos abertos.
Eles incorporam indicadores relacionados aos dados financeiros levam em conta variaveis
ambientais que impactam de forma continua o desempenho financeiro do Governo.

Segundo Lima e Diniz (2016), os principais modelos de avaliacdo da salde financeira
com abordagem fechada, identificados na literatura, incluem os seguintes: Berne e Schramm
(1986), Brown (1993), Alter et al. (1995), CICA (1997), Chaney et al. (2002), Wang et al.
(2007) e Sohl et al. (2009). J& os principais modelos abertos encontrados na literatura sao:
Hendrick (2004), Kavanagh (2007) e Krishnakumar et al. (2010). Por fim, os principais
modelos mistos para avaliar a condicéo financeira sdo: Hughes e Laverdiere (1986), Campbell
(1990), Kleine et al. (2003) e Groves e Valente (2003).

Conforme Vieira (2019), no contexto brasileiro, a Unica iniciativa desenvolvida para
auxiliar na avaliacdo da condicdo financeira governamental foi promovida pelo Governo
central, ndo com o objetivo direto de medir a saude financeira, mas sim de avaliar a capacidade
dos Governos de quitar suas dividas. Esta iniciativa se materializa no modelo da Secretaria do
Tesouro Nacional, em colabora¢do com o Banco Mundial, que foi criado para examinar a
Capacidade de Pagamento (CAPAG) e servir como prémios para a concessdo de aval e

garantias nos estados, Distrito Federal e municipios.

2.2 GOVERNANCA PUBLICA

Alguns estudiosos e profissionais defendem a ideia de que a administracdo publica
pode desempenhar um papel fundamental em um projeto de democratiza¢do (Dias & Cario,
2014; Pedersen & Johannsen, 2018). Nesse sentido, paralelamente ao surgimento da Nova
Gestdo Publica (New Public Management - NPM) e outros movimentos de gestdo, também
emerge um conceito na administracéo publica chamada de governanga publica, que esta sujeito
a discusses em uma perspectiva multidisciplinar (Dias & Cario, 2014; Lynn e Malinowska,
2018).
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Uma vez que o conceito de governanca ndo é definido de maneira uniforme, estudos
diferentes podem abranger interpretacdes variadas quando investigam a mesma questdo de
pesquisa, conforme observado por Fukuyama (2013). O conceito de governanca é polissémico,
abrangente e repleto de ambiguidades (Rose-Ackerman, 2017). Dado que ¢ um conceito que
abarca varias correntes tedricas e € polissémico, as defini¢cdes que sdo aplicadas frequentemente
variam, tendo em vista que, o termo "governanc¢a™ incorpora multiplos significados (Buta &
Teixeira, 2020).

A utilizacdo frequente da palavra “governanca™ propaga-se em diversas areas do
conhecimento, abrangendo a administracdo publica e politicas puablicas, relacdes
internacionais, avaliacOes de paises (boa ou méa governanca) e no ambito das corporagdes
(Cantu, 2011). Rohdes (2007) ressalta que a palavra possui diferentes entre os diversos campos,
destacando a importancia de circunscrever e delimitar a definicdo de governanca a esfera da
administracao publica.

A origem desse conceito pode ser rastreada até os estudos da teoria da agéncia, que
investigam a separacdo das funcGes de propriedade e controle como um meio de aumentar a
eficiéncia das organizacdes. Anteriormente, essas duas fungdes incluiam especificacdes na
mesma pessoa, 0 gerente-proprietario, mas passaram a ser consideradas independentes.
Consequentemente, a empresa passou a ser concebida como um conjunto de contratos
destinados a coordenar e compartilhar recursos, com o objetivo de criar e distribuir os
resultados (Fama, 1980).

Nas ultimas trés décadas, o campo da administracdo publica tem amplamente explorado
0 conceito de governanca. Continuando a exploracao deste conceito, a governanga implica uma
transformacdo do tradicional estado burocratico para um modelo de Governo mais aberto,
envolvendo atores externos ou caracterizado por uma estrutura menos centralizada (Rhodes,
1997). Além disso, a governancga é vista como um processo participativo de gerenciar questdes
sociais, econdmicas e politicas em nivel nacional, estadual ou local, através de estruturas que
refletem os valores e a composi¢édo da sociedade (Farazmand, 2004). Ela envolve as interacfes
entre 0 Governo, organizagdes publicas, setor privado e instituicbes da sociedade civil, com o
objetivo de resolver problemas sociais e criar oportunidades de desenvolvimento (Meuleman,
2008). Em esséncia, a governanca abrange a forma como organizagcdes sdo administradas,
englobando aspectos de gestdo, direcdo e o estabelecimento de procedimentos para a eficaz

administracao de uma organizacao. (Stephen, 2010).
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Encaminhando a discussdo para a amplitude das defini¢des de governanca publica por
parte de organizagdes nacionais e internacionais, a Figura 2 apresenta algumas organizacfes

que focaram sua atengédo nesse assunto.

Figura 2 - Defini¢bes de Governanca Publica

Ano Organizacao Definicdo de Governanca Publica

2006 Ocde A governanca publica é definida como um
conjunto de mecanismos de lideranca, estratégia
e controle que avaliam, direcionam e monitoram
a gestdo, com o propdsito de implementar
politicas publicas e fornecer servicos que
atendam ao interesse da sociedade.

2011 Tribunal de Contas da Unido | Governanca publica € um sistema que estabelece
(TCU) o equilibrio de poder entre os participantes da
administracdo publica, visando garantir que o
bem comum se sobreponha aos interesses
individuais. Esse sistema € composto por trés
mecanismos principais: lideranca, estratégia e
controle, que sdo desdobrados em diversas
préticas.

2013 World Bank A governanga publica refere-se a forma como o
poder é aplicado na gestdo dos recursos
econdmicos e sociais, com a finalidade de
fomentar o desenvolvimento. A governanca
também envolve as estruturas, funcbes, processos
e praticas organizacionais que garantem que as
acOes planejadas sejam realizadas de maneira a
alcancar seus objetivos e resultados com
transparéncia.

Fonte: Adaptado de Oliveira e Pisa (2015).

Uma compilagéo realizada, em 2013, pela International Federation of Accountants
(IFAC) a partir de diversas publicacdes, chegou a concluséo de que a melhoria da governanga
publica depende de varios elementos essenciais. Estes elementos incluem: Garantir o
comportamento ético, integro, responsavel, comprometido e transparente por parte da
lideranca; Combater a corrupgdo de forma eficaz; Implementar de maneira eficaz um cédigo
de conduta e valores éticos; Assegurar a conformidade das organizagdes com regulamentos,
cddigos, normas e padrdes; Promover a transparéncia e eficacia na comunicacéo; Equilibrar
interesses e envolver de forma eficaz os stakeholders, incluindo cidad&os, usuérios de servicos,
acionistas e o setor privado.

Ainda sobre a abrangéncia da governanca, o0 TCU (2020) afirma que € viavel identificar

um conjunto amplo de principios que atuam como valores interligados, orientando a conduta



30

das entidades publicas na busca pelos resultados desejados. Isso contribui para fortalecer a
confianca da sociedade nessas organizagdes. Esses principios incluem: capacidade de resposta;
integridade; transparéncia; equidade e participagdo; accountability; confiabilidade; e melhoria
regulatoria.

Portanto, a Governanga no ambito do setor publico engloba uma série de principios e
acles que orientam a gestdo na esfera publica da sociedade. Seu proposito ndo se restringe
apenas a melhorar a eficécia e eficiéncia, mas também abrange a preservacéo da legalidade e
da legitimidade (Vicente & Scheffer, 2014). A partir deste embasamento teorico, é possivel
evidenciar o qudo promissor, porém também repleto de desafios, € o percurso em direcdo a
governanca publica (Kissler & Heidemann, 2006).

Sob essa Otica, a gestdo governamental emerge como uma ferramenta crucial
direcionada para supervisionar a performance e os efeitos do Governo pela populacéo,
funcionando como um mecanismo de salvaguarda da comunidade contra gestores publicos
negligentes (Cichoski et al., 2019).

2.2.1 Tendéncias em Avaliacdo da Governanca e Efetividade na Gestdo Municipal a nivel

nacional

No Brasil, os érgdos publicos tém a obrigacdo, de acordo com a Constituicdo Federal
de 1988, de prestar contas sobre a utilizacdo de recursos publicos e de aderir ao principio da
publicidade, entre outras responsabilidades. A demanda por maior transparéncia na esfera
publica tem crescido de forma constante nos ultimos anos. A transparéncia é abordada na
Constituicdo Federal de 1988, na Lei n° 101, de 4 de maio de 2000 (conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal - LRF) e na Lei n® 131, de 27 de maio de 2009 (Lei da Transparéncia),
bem como o acesso a informacéo é regulamentado pela Lei n® 12.527, de 18 de novembro de
2011 (Lei de Acesso a Informacdo - LAI). Além das legislagdes citadas, o Tribunal de Contas
da Unido (TCU) publicou o Referencial Basico de Governanca (RBG), estabelecendo diretrizes
de gestdo que sédo aplicaveis a orgéos e entidades da administracéo publica.

Dado o exposto, é fundamental e indispensavel que a sociedade tenha acesso a
informac&o puablica, a fim de exercer o controle sobre as atividades do Governo. Com 0 avango
da Internet, a capacidade de divulgar informacdes aumentou significativamente, fazendo com
gue um numero crescente de pessoas fiscalizasse as acdes governamentais. Atraves da
transparéncia, a prestacdo de contas pode ser estabelecida por meio de divulgagdo oportuna e
clara de resultados da gestdo publica, bem como suas implicagdes para a sociedade. Essas
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informacdes devem ser acessiveis ao publico e disponibilizadas por meio de canais de
comunicacgdo praticos, com énfase na internet. Mecanismos de transparéncia, como a Lei de
Acesso a Informacdo, ttm como objetivo garantir o direito fundamental de acesso a
informacdo, contribuindo para a supervisdo e controle das acdes administrativas e do
comportamento dos funcionarios publicos (Oliveira et al., 2020).

Na realidade, ainda faltam ferramentas de avaliacdo que apresentem de maneira
sistematica e oportuna a eficacia das a¢fes governamentais, fundamentadas nos principios da
governanga plblica aplicados & implementacéo de politicas de Estado. E relevante destacar que
varias organizagdes internacionais tém elaborado indicadores e divulgado estudos sobre a
avaliacdo da governanca, tais como a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o Banco Mundial, o Programa das Nagbes Unidas para o
Desenvolvimento (PNUD) e o International Country Risk Guide (Oliveira & Pisa, 2015).

Rodrigues e Rodrigues (2020) argumentam que a gestdo estatal ainda carece de
investigacdo no contexto do pais, especialmente, devido aos desafios em mensura-la. Diante
dessa realidade, o Conselho Federal de Administragéo introduziu, em novembro de 2016, o
indice CFA de Governanca Municipal (Cichoski et al., 2019), o qual sera adotado neste estudo

como um indicador representativo da governanca publica em nivel municipal.

(i) IGM - indice CFA de Governanga Municipal

O Indice de Governanca Municipal (IGM) foi concebido com o intuito de estimular
discussOes sobre a relevancia da gestdo na promoc¢do do desenvolvimento local. Ele oferece
uma visdo sobre como 0s municipios utilizam seus recursos publicos através de uma gestdo
eficiente, visando gerar valor publico para seus cidadaos.

O IGM/CFA ¢é uma ferramenta que avalia a governanca publica em municipios
brasileiros, sendo composto por trés dimensdes: Financas, Gestdo e Desempenho. A dimensao
Finangas € composta por indicadores que avaliam a gestao fiscal do municipio, bem como os
investimentos em salde e educacdo. A dimensao Gestdo inclui indicadores que mensuram as
praticas administrativas adotadas pelo municipio. Ja a dimensdo Desempenho busca analisar o
impacto das politicas publicas sobre os cidadaos locais.

O indice de Governanca Municipal (IGM) foi desenvolvido a partir de diversas fontes
de dados secundarios de bases oficiais, como MUNIC, PNUD, Datasus, Secretaria do Tesouro
Nacional, Sistema Firjan, Ipea, entre outros. Esses dados foram correlacionados e agregados
em 13 indicadores e 29 variaveis finais (CFA, 2021).
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Os dados utilizados para calcular o indice foram compilados a partir de indices

nacionais e internacionais que abordam o desempenho e a governanca no ambito publico

(Albuquerque et al., 2017). Assim, chegou-se aos seguintes indicadores:

Figura 3 - Estrutura do IGM - CFA

Dimensdo Indicador Varidvel Objetivo de mensuracéo a variavel
Eauilibri Auvalia a capacidade do municipio de
quilibrio . .
. o sustentar sua estrutura administrativa
Previdenciario .
COM recursos proprios
. Mede a capacidade de investir do
Investimentos Co
_ municipio
Fiscal
Liquidez Mede a~capaC|dade_dfe _pagamento das
obriga¢des do municipio
Mensura o nivel de gastos com
Gasto com pessoal .
) pessoal do municipio
Finangas
Gastos per capita em | Medir o grau de investimento do
) ) saude Governo na salde publica.
Investimento per capita
Gastos per capita em | Medir o grau de investimento do
educacao Governo na educagéo.
Custo do Legislativo Gasto per capitado | Mede o gasto do municipio com o
legislativo legislativo
Equilibrio Indicador da Situacio ;\_/Iede a_adeaquagao e Sléstentap:jlldaQe
Previdenciario previdenciaria inanceira do Sistema de previdencia
municipal
Planejamento da Mens_ura a adequacéo do
planejamento de despesas do
despesa A
municipio
) Avalia a capacidade de captacdo de
Planejamento Captagdo de recursos | recursos do municipio
Mede a implementagdo da Lei geral
Lei geral MPE de incentivo a MPEs nos municipios
Verificar a proporgdo de servidores da
Servidores per capita | administracdo publica direta e indireta
Gestédo Colaboradores na populacdo do municipio.

Comissionados

Verificar a proporg¢éo de
comissionados no total de servidores
(administracdo direta e indireta)

Transparéncia

Disponibilidade das
Informacdes

Verifica o nivel de informacdes
prestadas nas bases de dados federais

CAUC

Analisa a regularidade do municipio
com o CAUC

Transparéncia

Mede o nivel de cumprimento dos
municipios com relacéo as leis
referentes a transparéncia no Brasil.
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Mortalidade infantil

NUmero de criangas que ndo
sobreviveram ao primeiro ano de vida

Mede a cobertura da populagéo

Satde Cobertura da atendida pela Atengéo Bésica
Atencdo basica
Avalia a capacidade de realizar
Cobertura vacinal campanhas de vacinacdo pelo
municipio
Indica 0 % de alunos que deixam de
Abandono escolar frequentar a escola
Mede a qualidade e aprendizado do
IDEB 5° ano ensino fundamental dos anos iniciais
(1° a0 5° ano)
3 Mede a qualidade e aprendizado do
Educacao IDEB 9° ano ensino fundamental dos anos finais
(6° a0 9° ano)
. x Mede o aprendizado dos alunos da
Taxa de distorcdo .
. - rede municipal
idade-série
Desempenho Avalia a cobertura de creche em
Cobertura Creche relagdo as criangas de 0 a 3 anos
Mensura o nimero de homicidios
Taxa de Homicidios | ocorridos no municipio a cada 100
Seguranca mil habitantes

Mortes no Transito

Mensura o0 nimero de mortes no
transito ocorridas no municipio a cada
100 mil habitantes

Saneamento e Meio
Ambiente

Acesso a dgua

Avalia a populagdo com acesso a dgua

Acesso a coleta de
esgoto

Avalia a popula¢do com acesso a
esgoto

Tratamento de esgoto

Avalia a quantidade do esgoto tratado
em relacdo a agua consumida pelo
municipio

Vulnerabilidade Social

Vulnerabilidade
social

Avalia 0 % da populacdo em situagdo
de vulnerabilidade econdmica
considerando pobreza e extrema
pobreza

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados do CFA (2019).

O Indice CFA de Governanca Municipal oferece aos administradores publicos uma

ferramenta para avaliar a gestdo publica, baseando-se na analise de dimensdes financeiras, de

gestdo e de desempenho. Assim, proporciona um panorama resumido da governanga municipal

(Silva et al., 2021).

Essa nova abordagem de calculo abriu caminho para diversos estudos sobre a

governanga municipal. No entanto, a maioria desses estudos se concentra em explorar as



34

relacdes entre 0 IGM-CFA e as dimensdes que o compdem. (Cichoski et al., 2019; Silva, et al.,
2019; Silva et al., 2020; Rosa et al., 2021).

A escolha para o indice CFA de Governanca Municipal, como proxy para a governanca
municipal no presente estudo, é justificada pelo fato do IGM sobressair e se distinguir de todos
0s outros indices anteriormente empregados no contexto brasileiro para avaliacdo do
desempenho municipal. Isso se deve ao fato de que ele engloba uma perspectiva mais
abrangente das dimensdes do desempenho, destacando especialmente a interligacdo entre as
dimensGes de financas, de gestéo e de desempenho (Albuquerque et al., 2017).

A metodologia de calculo do indice de Governanca Municipal (IGM/CFA) envolve a
avaliacdo de trés questdes principais: Financas, Gestdo e Desempenho. Cada uma dessas
dimensdes é composta por diversos indicadores que refletem aspectos criticos da administracdo
municipal. O calculo do IGM é feito a partir da midia ponderada dos indicadores de cada
dimenséo, levando em consideracdo a relevancia de cada um para a governanca publica. As
notas de 0 a 10 e séo atribuidas de acordo com o desempenho dos municipios em relagcdo aos
Seus pares.

No presente trabalho, optou-se por trabalhar exclusivamente com o indicador de gestéo
do IGM/CFA para evitar a endogeneidade associada ao indicador de financas e porque o
indicador de desempenho avalia apenas o resultado, sem considerar o processo de gestao
subjacente. A escolha da dimensdo de gestdo foi fundamentada na necessidade de analisar

diretamente os processos administrativos e operacionais, em vez de apenas 0s resultados.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

A avaliacdo da condicéo financeira € uma préatica essencial ndo apenas dentro do &mbito
da contabilidade, mas também em diversas outras areas, tais como ciéncia politica, sociologia,
economia e administracdo publica. A analise das finangas publicas ndo se limita apenas ao
contexto contabil, mas desempenha um papel crucial na compreensédo das dinamicas politicas,
sociais, econdmicas e na gestdo eficaz dos recursos publicos. Em cada uma dessas areas, a
condicéo financeira é investigada e aplicada de maneiras diversas, oferecendo insights valiosos
sobre as estruturas sociais, processos politicos, desempenho econdmico e eficacia
administrativa.

Para sustentar este estudo, estdo listadas, na Figura 4, uma série de pesquisas
conduzidas sobre a condicdo financeira, levando em consideracdo aspectos como

transparéncia, impacto das politicas, regulamentagdes e préaticas fiscais.
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Figura 4 - Estudos relacionados sobre a condi¢ao financeira

AUTORES OBJETIVO DO ESTUDO | PRINCIPAIS RESULTADOS
Expandir a literatura sobre (- L
. .~ | Os resultados lancam sérias dlvidas sobre a
medicdo  da  condicdo licabilidade d lizacio do ECI q
financeira dos Governos | 2Pcabtiidade da utlAlza_u;ao 0 Cl, e das quatro
Clark (2015) dimensdes de solvéncia associadas, como uma

locais, testando a \{alidade e
confiabilidade do Indice de
Condicdo Financeira (FCI).

metodologia apropriada para avaliar a situagéo
financeira do Governo local.

Araljo et al. (2019)

Verificar de que maneira 0s
indicadores da condicdo
financeira influenciam a
concessdo de subvencbes
governamentais pelos
estados brasileiros em um

A varidvel PCX (representativa de solvéncia de caixa)
ndo apresentou relagdo significante com a variavel
dependente (SUBG), bem como as varidveis LQC,
POP e OLP mostrou uma relacédo indireta (negativa)
com as subvencdes. Por outro lado, verificou-se que
quanto maior/melhor LQI, SDPC e TPC os estados

Gongalves & Caldas
(2019)

ambiente de crise | possuirem maior/melhor sera a capacidade destes em
econdmica. concederem subvencdes.
Analisar a condicéo

financeira dos municipios
brasileiros e investigar quais
os fatores que a determinam.

A capacidade de arrecadacdo prépria, a variacdo do
PIB e a gestéo fiscal influenciam a condicéo financeira
municipal de forma positiva

Liou & Wang (2019)

Examina as reformas de
redugdo  nos  Governos
municipais dos EUA para
compreender a influéncia
dos valores gerenciais e das
condicbes financeiras na
implementacéo de
estratégias de reducdo

O estudo confirma os valores de gestdo, medidos como
as suas atitudes inovadoras e preocupacles éticas,
afetam os fatores de reducdo das mudangas estruturais.
As condi¢bes financeiras, incluindo excedentes
orcamentais e défices de fundos, ndo estdo
relacionadas com estratégias de redugdo.

Nobre, Diniz &
Araljo (2019)

Verificar a relacdo entre a
condicdo financeira e o nivel
de transparéncia  fiscal
municipal.

A medida que a condigdo financeira melhora, a
transparéncia na divulgacdo de informagdes aumenta.

Santos (2019)

Verificar a relacdo entre o
perfil socioecondmico da
populagdo e a condicao
financeira  governamental
dos estados brasileiros.

Os resultados indicam que o perfil socioecondémico da
populacdo tem um impacto positivo na condigdo
financeira dos estados brasileiros.

Vieira (2019)

Analisar os efeitos das
Instituicdes Fiscais sobre a
Condicdo Financeira dos
estados brasileiros, segundo
as dimensdes temporais de
curtissimo, curto e longo

A respeito da Redistribuicdo das Receitas pelo Fundo
de Participacdo dos Estados (FPE) apurou-se efeito
positivo na Condi¢do Financeira de curto prazo em
termos de Solvéncia Orcamentéria, equacionando 0s
desiquilibrios verticais e horizontais financeiros dos
estados.

Souza (2020)

prazos.
Analisar a influéncia da | Os resultados do primeiro modelo indicaram uma
condicao financeira | tendéncia de maior gasto com investimentos publicos

governamental (CFG) sobre
0s gastos com investimento
publico nos maiores
municipios brasileiros.

por municipios com melhor CFG quando comparados
com municipios que apresentaram indicios de
deterioracdo deste indice. Entretanto, ndo se constatou
significincia estatistica nesta relacéo.

Sacramento et al.
(2022)

Caracterizar a condicdo
financeira dos municipios
das Regides Metropolitanas
de Floriandpolis e de
Salvador no primeiro ano da
pandemia da Covid-19.

Os resultados apontaram 0s municipios que se
encontram em melhores condi¢fes financeiras
(Garopaba, Santo Amaro, Tijucas e Mata de S&o Jo&o).
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Os principais resultados apontam que o gestor
consegue ter uma percepcdo adequada de sua condicdo
financeira a curto prazo (liquidez e endividamento),
mas que diante de aspectos de longo prazo (solvéncia
e investimentos), ndo consegue ter uma leitura
adequada, assim como ndo consegue avaliar
corretamente de forma genérica sua condicéo.

Analisar a relacdo entre as
medidas subjetivas e
objetivas da  condicdo
financeira  governamental
dos municipios do Estado da
Paraiba.

Araujo et al. (2023)

Gastos com Pessoal se relaciona positivamente e Grau
de endividamento negativamente com a condicdo
financeira governamental.  Assim, os resultados
revelam a existéncia de fatores financeiros
relacionados a solvéncia orgamentaria e a solvéncia de
longo prazo que impactam na condicéo financeira de
pequenos municipios.

Identificacdo de fatores
explicativos da condicdo
financeira dos pequenos
municipios de Minas Gerais.

Ferreira et al. (2024)

Fonte: Elaborag&o propria.

Sobre as varidveis de controle, trabalhos utilizam local, populagdo, emprego, renda,
inflacdo, receitas, despesas (Groves et al., 1981), solvéncia de caixa, solvéncia orcamentaria,
PIB, localizacdo geografica, atividade econémica (Rodrigues, 2023), tamanho da populacao
(Gongalves & Caldas, 2019; Araujo et al., 2023), dentre outras. No presente trabalho, as
varidveis de controle utilizadas, com base em trabalhos relacionados, serdo PIB per capita,
populacdo e regido (Groves et al., 1981; Gongalves & Caldas, 2019; Araujo et al., 2019; Aradjo
et al., 2023; Rodrigues, 2023).

Como visto, estudos relacionados sobre a condicéo financeira tém estabelecido uma
base solida para compreender os diversos aspectos que influenciam a saude financeira de
entidades publicas. Esses estudos, frequentemente, destacam a importancia de fatores como
transparéncia, eficiéncia operacional e responsabilidade fiscal na determinacdo da condicdo
financeira.

De acordo com Lynn e Malinowska (2018), os Governos contam com uma variedade
de novas ferramentas e mecanismos para permitir a acao coletiva em nome dos objetivos sociais
e dos interesses comunitarios. E um desses mecanismos é a governanca publica. N&o obstante,
recentemente, alguns pesquisadores tém se voltado para a intersecdo entre os indices de gestao
(Cardoso, 2022), e os seus respectivos reflexos positivos na eficiéncia da area pablica.

No estudo de Cardoso (2022), os resultados indicaram que municipios com uma
condicdo financeira sdlida tém uma probabilidade aumentada de reeleicdo do prefeito,
confirmando que uma melhor situacdo financeira eleva as chances de recondugdo. Em
contraste, uma condicdo financeira fragil diminui a probabilidade de reeleicéo, validando que
uma situacdo financeira mais fraca reduz as chances de permanéncia do prefeito. Esses
resultados enriquecem a literatura ao demonstrar o impacto da satde financeira governamental

no ambiente politico e nas decisdes politicas subsequentes. Além disso, ressaltam a importancia
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da transparéncia e da necessidade de a¢cOes preventivas e estratégicas para melhorar a solvéncia
financeira dos municipios, utilizando critérios técnicos e cientificos.

Para contribuir com a gestdo dos Governos locais e enriquecer a literatura académica,
McDonald (2018) examina os sistemas de medi¢do da condicdo financeira presentes na
literatura e analisa suas implicacbes para a governanca. No estudo sdo exploradas as
consequéncias para a governanca e a administracdo dos Governos locais nos Estados Unidos
ao utilizar trés métodos de mensuragdo e avaliacdo da satde financeira: a analise de indicadores
(ratio analysis), o teste dos 10 pontos de Brown (1993) e o teste de solvéncia desenvolvido por
Wang, Dennis e Tu (2007). Os resultados mostraram que cada abordagem possui seus pontos
fortes e fracos, mas cada uma também atende melhor a um publico especifico para o qual a
andlise é mais apropriada.

Dentro desse contexto, no presente trabalho o indice IGM-CFA serd utilizado como
proxy para mensuracdo da governanca municipal. Nesse sentido, a Figura 5 apresenta alguns

estudos gque usaram o respectivo indice.

Figura 5 - Estudos relacionados sobre o IGM-CFA

AUTORES

OBJETIVOS DO ESTUDO

PRINCIPAIS RESULTADOS

Cichoski, Sehn,
Mello (2019)

Examinar como o indice de
Governanca Municipal, divulgado
pelo Conselno Federal de
Administracéo, impacta  as

préaticas de governanca eletronica
implementadas pelos municipios
do oeste paranaense.

Os resultados indicaram que ao examinar
individualmente os trés indices que compdem o
IGM, observou-se que tanto o indice fiscal
guanto o indice de desempenho ndo exerceram
influéncia sobre a governanca eletrdnica. No
entanto, o indice de gestdo apresentou uma
influéncia positiva e significativa sobre a
governanca eletrénica dos municipios

Silva, Nascimento,
Silva, Siqueira (2019)

Analisar  os  fatores  que
influenciam a transparéncia nos
municipios brasileiros, utilizando
0 indice  Nacional  de
Transparéncia como uma medida
representativa. Para isso, foram
escolhidas varidveis que compdem
o Indice CFA de Governanca
Municipal (IGM)

Identificou-se que maiores municipios tendem a
serem mais transparentes. Além disso, a
localizagdo dos municipios nas regides
brasileiras, o nivel de desenvolvimento humano
(IDHM) e a qualidade da gestdo fiscal (IFGF)
também influenciam na transparéncia dos
municipios brasileiros.

Rosa, Martins,
Lunkes, Vieira

Examinar como a transparéncia
publica influencia a relagdo entre
gestdo fiscal e desempenho
municipal. Para isso, utilizou-se 0s

Os resultados indicam que a estabilidade na
gestdo fiscal tem um efeito benéfico no
desempenho dos municipios. Além disso,
observa-se que a transparéncia publica exerce

Martins, Camara
(2020)

determinantes da gestao financeira
destacados pelo indice FIRJAN de
Gestdo  Fiscal (IFGF) em
municipios do Brasil.

(2020) dados sobre governanca publica | uma influéncia positiva na ligacdo entre gestdo
com base no IGM-CFA. fiscal e desempenho municipal.
O proposito desta pesquisa é | Os resultados obtidos demonstraram que as
examinar, entre diversos | variaveis: Produto Interno Bruto (PIB) per
Silva, Souza, elementos, quais sdo  os | capitade 2013, indice de Governanca Municipal

(IGM) de 2016 e a localizagdo dos municipios
nas diferentes regibes do Brasil apresentaram
significancia estatistica na explicacdo da gestao
fiscal nos municipios brasileiros.
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Silva, Pinto, Cruz
(2021)

Investigar quais elementos entre as
varidveis presentes no IGM-CFA
sdo determinantes para a eficacia
da governanga nos municipios do
Estado de Alagoas, conforme
evidenciado pelo indice de
Efetividade da Gestdo Municipal
(IEGM) divulgado pelo Tribunal
de Contas do Estado de Alagoas

Verificou-se que, embora algumas varidveis do
IGM (Atendimento & Lei Geral e
Irregularidade CAUC) possam contribuir para
explicar a eficacia mensurada pelo IEGM, as
duas plataformas revelam resultados
diferenciados para as areas de desempenho
governamental em questao.

(TCE/AL).

Examinar como a formacéo
educacional e a trajetoria
profissional dos prefeitos do Brasil
impactam o indice de Governanca
Municipal (IGM-CFA),
considerando os principios da
Teoria do Capital Humano.

Fonte: Elaborag&o Propria.

Os achados apontam que tanto a formacéo
educacional quanto a experiéncia dos prefeitos
exercem uma influéncia positiva e significativa
sobre o IGM-CFA.

Guimardes, Soares,
Souza (2022)

Algumas variaveis nos estudos mencionados estdo associadas a um ou mais indicadores
utilizados para calcular os indices deste estudo. Assim, destaca-se a importancia de novas
pesquisas que incorporem indices diretamente relacionados & governanca publica municipal
em comparacao com a condicao financeira governamental. Nesse contexto, este estudo procura
preencher essa lacuna e contribuir para a ampliacdo do entendimento nessa area.

Além dos estudos citados, Santos & Rover (2019), analisaram o impacto das préaticas
de governanca publica na eficacia da alocacdo de recursos publicos em educacao e saude nos
municipios brasileiros, adotando a abordagem da nova governanca publica (New Public
Governance - NPG). Os resultados sugerem que as préaticas de governanca publica tém impacto
na eficiéncia da alocacdo de recursos publicos para a educagdo e salde nos municipios do
Brasil.

No entanto, os cidaddos questionam a eficacia do Governo em varias frentes, inclusive,
na provisao eficiente de servigos publicos essenciais como saude e educagdo (Matias-Pereira,
2022). Logo, questiona-se a condigéo financeira governamental, ja que ela inclui a capacidade
do ente federativo de fornecer bens e servigos publicos demandados pela sociedade em niveis
e qualidades desejadas. Em contrapartida, a adocao de préaticas de governanca pelo Estado é
crucial para reconquistar a confianga dos cidaddos e melhorar a qualidade dos bens e servicos
publicos.

Um estudo internacional, ao analisar o indice de Competitividade Provincial (PCI)
como um indicador representativo da governanca publica provincial no Vietnd, evidenciou a
relevancia da governanca publica. O estudo concluiu que a governanga eficaz, caracterizada

por diversos atributos, como menor carga de encargos informais, maior transparéncia e
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politicas imparciais, desempenha um papel crucial na potencializacdo do impacto das despesas
governamentais e no crescimento econdémico das provincias vietnamitas. Esse efeito é
especialmente observado por meio das interacbes com o setor privado e o investimento. (Dinh
et al, 2020)

No contexto sui¢o, é evidenciado que a eficacia da governanca local esta relacionada a
presenca de uma autonomia local adequada e a implementacdo de mecanismos planejados de
cooperacdo e consulta entre os diferentes niveis governamentais (Debela, 2020). De forma
analoga, os estados brasileiros que adotam melhores préaticas de governanga demonstram maior
eficicia na gestdo dos recursos publicos (Beuren et al., 2013).

Pesquisas anteriores no pais abordaram aspectos da condicao financeira, concentrando-
se em fatores financeiros, ambientais e sociais (Santos, 2022; Santos, 2022; Vieira, 2019;
Santos, 2019). Outros trabalhos, relacionaram indices de governanga com andlises direcionadas
para regides especificas (Cichoski et al, 2019). Neste trabalho, pretende-se explanar fatores
organizacionais que influenciam a condicdo financeira, representado pela governanca publica

municipal.

2.3.1 Desenho Tedrico e Hipoteses de pesquisa

Conforme o exposto, a governanca publica é essencial na eficacia da alocacdo dos
recursos, proporcionando uma boa qualidade dos bens e servigos publicos. Além disso, na
gestdo financeira dos municipios, pois traz mais transparéncia e eficiéncia, tornando os servi¢os
governamentais mais econémicos e benéficos para os cidadaos.

Com préticas de governanca, é possivel avaliar, dirigir e monitorar as atividades do
Estado de forma mais eficaz, o que permite fazer mais com menos recursos. Isso tem um
impacto direto na condicédo financeira dos municipios, pois uma boa governanca pode levar a
uma melhor alocacéo de recursos e a um desenvolvimento sustentavel, conforme preceitua os
conceitos de Governanca Publica. Desse modo, esta pesquisa é desenhada conforme a Figura

a seguir:
Figura 6 - Desenho teorico da pesquisa

Governanca Préticas de Condicéo Financeira
Publica governanca Governamental

Fonte: Elaboracéo propria




40

Assim, o presente trabalho parte da premissa de que a governanga publica por parte dos
municipios (mensurada através de indices de governanca), pode influenciar na condicao
financeira governamental, de modo que quando os municipios apresentam piores indices de
governanca (IGM) tendem a enfrentar uma condicéo financeira desfavoravel, j& quando os
indices sdo favoraveis, os municipios tendem a apresentar uma melhor condicdo financeira
governamental.

Para Ribeiro et al. (2020), as institui¢cGes publicas estdo cada vez mais empenhadas em
aprimorar a eficiéncia na administracdo dos recursos sob sua responsabilidade, adotando
praticas de governanca publica para promover economia e sustentabilidade no uso desses
recursos. Nesse sentido, espera-se que 0s municipios com maiores indices de governanca e
gestdo apresentem condicdes favoraveis em termos de condigdo financeira governamental.

Em seu estudo, que abordou a analise do desenvolvimento das organizac@es publicas a
partir da governanca, Olave et al. (2017), através dos resultados evidenciaram a eficacia da
governanca na promocao de oportunidades de negécios para diversas instituicdes. Na area
privada, um banco obteve sucesso na aquisi¢do de clientes e no desenvolvimento de novas
linhas de financiamento; uma instituicdo de pesquisa rural experimentou avangos nho
desenvolvimento de suas pesquisas e, por fim, uma empresa de energia registrou progressos na
criacdo de novas oportunidades comerciais e na sua atuacdo em um novo mercado. Ja na area
publica, uma universidade federal viu-se beneficiada com a formac&o de grupos de pesquisa, a
atrac@o de novos pesquisadores e a conducéo de estudos e investigacdes.

Desse modo, considerando que a Administracdo Publica, como a estrutura executiva do
Estado, tem o dever de implementar Politicas Publicas Sociais com eficiéncia e qualidade, e
que tais politicas devem ser realizadas sob a perspectiva da Transparéncia, Legalidade,
Economicidade, Celeridade, entre outros aspectos, entdo, a aplicagdo das normas de
governanca publica se revelara apropriada na obtencdo de resultados positivos e,
especialmente, sustentaveis, duradouros e equilibrados (Souza & Souza, 2019). Dentro desses
resultados positivos, podem estar presentes condi¢cdes favoraveis em termos de condicao
financeira governamental.

Um estudo nacional, cujo objetivo foi investigar as diversas maneiras pelas quais a
governanga pode oferecer contribui¢Oes distintas para a gestdo em organizacgoes distintas,
identificou que os beneficios da governanca para as organizacfes participantes foram

claramente demonstrados de diversas maneiras, embora de forma distinta em cada uma delas.
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O impacto mais notavel foi observado na otimizacéo da gestdo dessas organizacdes através da
governanca (Olave et al., 2017).

Sendo assim, aliado as praticas de governanca, destaca-se a importancia da
incrementacdo das praticas de gestdo. Segundo Guimardes e Oliveira (2019), a crescente
necessidade de aumentar a transparéncia na gestdo dos recursos publicos para promover sua
utilizacdo eficaz resultou em um significativo aumento na variedade de instrumentos de
controle das atividades da administragdo publica. Destacam-se, entre esses instrumentos, a Lei
de Responsabilidade Fiscal, os Tribunais de Contas dos Municipios e o préprio Ministério
Pablico, que tem desempenhado um papel ativo nos municipios nos ultimos anos. Todas essas
mudancas tém tornado a administracdo publica mais complexa e, consequentemente, o
processo de gestdo municipal, exigindo maior conhecimento, competéncias e habilidades. Com
as novas responsabilidades e atribuicdes especificas assumidas, tanto as demandas por
profissionalizacdo na gestdo municipal quanto a necessidade de estabelecer controles
democraticos e populares da acdo publica ttm aumentado.

Ainda relacionado as praticas de governanca e gestdo, estudos internacionais
constataram que o desenvolvimento local é o produto da intersecéo entre governanga e gestao
publica, emergindo de uma construcdo estrutural das relacdes, servicos, politicas, poderes e
vida cotidiana (Sant’Anna & Marchi, 2020). Por sua vez, o desenvolvimento local esta
intrinsecamente ligado a condicdo financeira governamental, pois a capacidade financeira do
Governo afeta diretamente sua capacidade de investir em programas e projetos que
impulsionam o desenvolvimento local.

Santos e Rover (2019) examinaram o impacto das praticas de governanca publica na
eficacia da alocacdo de recursos publicos em educacdo e salde nos municipios brasileiros,
utilizando a abordagem da nova governanca publica (NPG). Em sintese, os resultados indicam
que as praticas de governanca publica exercem influéncia sobre a eficacia na alocagdo de
recursos publicos em educacéo e saude nos municipios brasileiros.

A eficécia na alocacdo de recursos publicos esta diretamente relacionada a condigéo
financeira governamental. Quando um Governo possui uma condicdo financeira solida, pode
investir mais recursos em areas como saude, educacdo, infraestrutura e programas sociais, 0
que pode aumentar a eficicia na alocagdo desses recursos. Por outro lado, se a condicéo
financeira do Governo for fragil, os recursos disponiveis podem ser limitados, o que pode
resultar em uma alocacdo menos eficaz e em um impacto reduzido nos servigos e programas

publicos.
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No estudo, a governanca sera medida pelo IGM-CFA e a condic¢do financeira sera
avaliada pela nota CAPAG, que € composta por trés indicadores: endividamento, poupanca
corrente e liquidez relativa. Quanto menores os valores desses indicadores, melhor sera a nota
CAPAG do municipio, refletindo uma condicdo financeira mais favoravel. Com base nisso,

foram formuladas as seguintes hipéteses de pesquisa:

Hi: Existe uma associacao significativa entre o indice de governanca e o indicador de
endividamento dos municipios brasileiros.

H2: Existe uma associacdo significativa entre o indice de governanca e o indicador de
poupanca corrente dos municipios brasileiros.

Hs: Existe uma associacgao significativa entre o indice de governanca e o indicador de liquidez

relativa dos municipios brasileiros.

Em resumo, com base em estudos anteriores, e de acordo com o0s pressupostos da
governanca e a teoria da condicéo financeira, o presente trabalho busca sustentar as hipéteses
Hi1, H2 e Has. Partindo do pressuposto, de que melhores indicadores de governanga e gestao
podem proporcionar uma condi¢do financeira governamental saudavel e, consequentemente,

melhores resultados em termos de bem-estar e desenvolvimento social.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA E COLETA DOS DADQOS

A pesquisa abrange todos os 5.570 municipios do Brasil, e a base de dados abrange o
periodo de 2018 a 2023. A selecdo do periodo é justificada pela disponibilidade de dados
fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para a variavel dependente. A STN,
responsavel por avaliar a capacidade de pagamento dos Governos no Brasil, ofereceu
informacdes importantes que permitem analisar a situacéo financeira dos municipios a partir
de 2018. Além disso, é possivel obter uma perspectiva histérica recente que permite entender
as tendéncias ao longo do tempo.

As variaveis Indicador de Endividamento, Poupanca Corrente e Liquidez totalizaram,
respectivamente, 31.130, 32.025, e 27.303 observacOes. Isso porque na coleta de dados,
constatou-se a auséncia de relatérios financeiros ou a inconsisténcia nos registros publicos
disponibilizados pelos municipios, que resultaram em uma reducdo no numero total de
observacOes analisadas (conforme apresentado na Tabela 1 — Estatistica Descritiva).

As variaveis do modelo econométrico foram coletadas manualmente a partir de fontes
especificas: a variavel CAPAG (Capacidade de Pagamento dos Estados e Municipios) obtida
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN); a variavel IGM (indice de Governanca Municipal)
obtida através do site do Conselho Federal de Administracdo (CFA); ja as variaveis PIB per
capita (Produto Interno Bruto per capita) e Populacdo foram coletadas no Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). As fontes utilizadas garantem a preciséo e a confiabilidade
dos dados no modelo econométrico.

3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

Neste topico sera definida a operacionalizacdo das variaveis que compdem a condigédo

financeira governamental e o indice de governanca.
3.2.1 Variavel dependente — Condicéo Financeira
Levando em consideragdo as diversas abordagens para definicdo e mensuracdo da

condicéo financeira dos Governos, o estudo utilizou indicadores consolidados na literatura

representativos das solvéncias financeiras. Na presente pesquisa, para mensurar a condi¢ao
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financeira dos municipios brasileiros, serd adotada a nota individual dos indicadores que
compdem a CAPAG: endividamento, poupanca corrente e liquidez.

A andlise da capacidade de pagamento (CAPAG) é um instrumento utilizado para
avaliar a situacdo fiscal dos Entes Subnacionais (Estados e Municipios) que desejam contrair
novos empréstimos com garantia da Unido. O objetivo da CAPAG é fornecer uma avaliacao
simples e transparente sobre se um novo endividamento representa um risco de crédito para o
Tesouro Nacional. A metodologia para o calculo da CAPAG foi estabelecida pela Portaria
Portaria n® 501, de 23 de novembro de 2017. Esse modelo é aplicado para determinar a
Capacidade de Pagamento (CAPAG) de estados, do Distrito Federal ou municipios que buscam
garantias ou aval da Unido em operacdes de crédito (Brasil, 2017).

A preferéncia por este modelo é devido a sua concepgao conforme a realidade fiscal do
Brasil, o que facilita sua aplicacdo. Além disso, ele é relevante por refletir a condicéo fiscal da
entidade para a aprovacao de operagoes de credito, que sdo dividas de longo prazo assumidas
para corrigir desequilibrios orcamentarios ou para financiar projetos e servicos publicos
(Brasil, 1964; Lima & Diniz, 2016; Vieira, 2019; Gurgel, 2022).

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) tem a funcdo de calcular a classificagéo da
Capacidade de Pagamento (CAPAG) dos entes federativos brasileiros. Esse calculo é feito a
partir da avaliacdo detalhada de trés importantes indicadores econdmico-financeiros: o nivel
de endividamento, a poupanca corrente e a liquidez. Esses indicadores séo formados a partir
de dados extraidos dos Balancos Consolidados, das Contas Anuais e do Relatério de Gestao
Fiscal (RGF) do Poder Executivo, referentes ao terceiro quadrimestre do ano fiscal.
Alternativamente, pode-se utilizar o Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO)
do sexto bimestre como fonte de dados. Todos esses dados séo coletados do sistema
SICONFI/FINBRA. (Brasil, 2017).

Cabe salientar que foi divulgada a Portaria Normativa MF n° 1.583, de 13 de dezembro
de 2023, que institui um novo método para avaliar a capacidade de pagamento (CAPAG). Essa
medida integra 0 Novo Ciclo de Cooperagéo Federativa, um conjunto de medidas voltadas para
reestruturar o pacto federativo brasileiro e resolver possiveis conflitos entre a Unido, os estados
e 0s municipios. No entanto, 0 novo método s6 entrou em vigor a partir de 2024, e a base de
dados do presente trabalho, ndo abrange este periodo. Sendo assim, esse estudo esta baseado
na metodologia de calculo anterior.

O metodo para analisar a Capacidade de Pagamento (CAPAG) envolve um processo de
trés fases distintas. Para a primeira etapa realiza-se o calculo individual de cada indicador

econdmico-financeiro, seguindo as diretrizes e férmulas detalhadas na Figura 7:
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Figura 7 - Equagdes para calculo dos indicadores econémico-financeiros

INDICADOR FORMULA

. Endividamento (DC) Divida Consolidada Bruta
Receita Corrente Liquida

Il. Poupanca Corrente (PC): Despesa Corrente
Receita Corrente Ajustada

1. Liquidez (IL): Obrigacdes Financeiras
Disponibilidade de Caixa Bruto

Fonte: Elaboracdo prépria, de acordo com a Portaria n® 501 de 23 de novembro de 2017.

Para a segunda etapa realiza-se a analise dos valores obtidos para cada indicador,
comparando-0s com os intervalos pré-estabelecidos. Dependendo de onde os valores se
encaixam, atribui-se uma classificagdo parcial - A, B ou C - que representa o desempenho do
ente federativo em relacdo aquele indicador especifico, conforme as categorias definidas na

Figura 8.

Figura 8 - Classificacéo parcial do ente federativo para cada indicador econdmico-
financeiro

INDICADOR SIGLA FAIXA DE VALORES CLAPSAS\IIQFCI(I::EAO
DC< 60% A
Endividamento DC 60% < DC < 150% B
DC > 150% C
PC < 90% A
Poupanca Corrente PC 90% < PC <95% B
PC>95% C
IL<1 A
Liquidez IL
IL>1 C

Fonte: Brasil (2017).

Para a terceira etapa realiza-se a analise dos valores obtidos para cada indicador,
comparando-0s com 0s intervalos pré-estabelecidos. Dependendo de onde os valores se
encaixam, atribui-se uma classificagdo parcial - A, B ou C - que representa o desempenho do
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ente federativo em relacdo aquele indicador especifico, conforme as categorias definidas na

Figura a seguir:

Figura 9 - Classificacdo final de cada ente federativo

CLASSIFICACAO PARCIAL DO INDICADOR CLASSIFICACAO
FINAL DA
ENDIVIDAMENTO | POUPANGA Louibez | CpAGAMENTO
A A A A
B A A
C A A
A B A B
B B A
C B A
C Cc C D
Demais combinag6es de classificagdes parciais C

Fonte: Brasil (2017).

Como visto, a nota CAPAG é composta por um conjunto de métricas que capturam
diferentes aspectos da saude financeira governamental, refletindo aspectos cruciais como
endividamento, poupanca corrente e liquidez. O endividamento avalia a capacidade do
municipio de honrar suas dividas e é um indicativo de sobrecarga financeira. A poupanca
corrente, por sua vez, representa a capacidade de gerar receitas correntes suficientes para cobrir
suas despesas operacionais e é um indicador da sustentabilidade fiscal a curto prazo.
Finalmente, a liquidez mede a capacidade do municipio de cumprir suas obrigagdes financeiras
imediatas, proporcionando uma visdo sobre a flexibilidade financeira e a solvéncia a curto
prazo.

A combinacéo dessas métricas proporciona uma visao holistica da condicao financeira
dos municipios, permitindo uma anélise detalhada e robusta. Na presente pesquisa, a condigdo
financeira dos municipios brasileiros serd avaliada com base nas notas individuais dos

indicadores que compdem a CAPAG: endividamento, poupanga corrente e liquidez relativa.

3.2.2 Variavel independente — indice de Governanca
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Este estudo propbe indicadores quantitativos que representam as praticas
governamentais. Desse modo, seré analisado o IGM - indice CFA de Governangca Municipal,
como indicador de mensuracdo da governanca.

O indice de Governanca Municipal (IGM) foi criado para promover discussdes sobre a
importancia da governanca e da gestdo no desenvolvimento local, oferecendo uma viséo sobre
como 0s municipios utilizam seus recursos publicos de maneira eficiente para gerar valor
publico. Composto por trés dimens@es - Financas, Gestdo e Desempenho - o IGM avalia a
governanca publica em municipios brasileiros. A dimensdo Financas analisa a gestdo fiscal,
investimentos em salde e educacdo; a dimensdo Gestdo mensura praticas administrativas
adotadas; e a dimensdo Desempenho avalia 0 impacto das politicas publicas sobre os cidadaos
locais. Desenvolvido a partir de diversas fontes de dados secundarios, como MUNIC, PNUD,
Datasus, Secretaria do Tesouro Nacional, Sistema Firjan e Ipea, o IGM é composto por 13
indicadores e 29 variaveis finais (CFA, 2019).

O IGM/CFA varia em uma escala de 0 a 10, sendo que valores proximos de 10 indicam
uma governanca municipal mais eficiente e bem estruturada, enquanto valores proximos de 0
refletem uma gestéo deficitaria. A mensuragdo do indice é feita anualmente, com base em dados
publicos oficiais de diferentes esferas de atuacdo do municipio, incluindo financas, saude,
educacdo e planejamento urbano (CFA, 2019).

Como dito no referencial tedrico, optou-se por utilizar apenas o indicador de gestdo do
IGM/CFA, como proxy para governancga municipal, para evitar a endogeneidade associada ao
indicador de financas e porque o indicador de desempenho avalia apenas o resultado, sem
considerar o processo de gestdo subjacente. A escolha da dimensao de gestdo foi fundamentada
na necessidade de analisar diretamente 0s processos administrativos e operacionais, em vez de
apenas os resultados. Para garantir a robustez dessa escolha, a dimenséo gestédo foi relacionada
com os principios estabelecidas pelo TCU (2020), que incluem principios fundamentais como
capacidade de resposta, integridade, transparéncia, equidade e participacdo, accountability,

confiabilidade e melhoria regulatoria. A Figura a seguir demonstra esta relacao:

Figura 10 - Relagdo da Dimenséo Gestdo do IGM-CFA com os principios de Governanga

Dimenséo Indicador Principio Relacéo

O planejamento eficaz demonstra a capacidade de

y ) Capacidade de | resposta da administracdo publica. Um planejamento
Gestdo Planejamento . ) L
Resposta orcamentario bem estruturado permite que o municipio

ajuste suas estratégias de alocacgao de recursos de acordo
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com as necessidades emergentes e prioridades da
populacdo, garantindo uma resposta rapida e adequada as

mudancas no ambiente econdmico e social.

A integridade é refletida na forma como o planejamento
da despesa é realizado. A administracdo deve garantir
) que o processo de planejamento seja transparente e
Integridade ) ) ] B
baseado em dados precisos, evitando manipula¢fes ou
decisdes que nao estejam alinhadas com os principios de

justica e ética.

A proporcéo de servidores per capita e a quantidade de
comissionados sdo indicadores da confiabilidade da
gestdo publica. Uma administracdo que possui uma
o propor¢do adequada de servidores e uma alocacdo bem
Confiabilidade | = o
justificada de cargos comissionados demonstra que tem
uma estrutura de pessoal capaz de atender eficientemente
as demandas da populacéo e executar as fungdes publicas

Colaboradores »
de forma confiavel.

A gestéo de colaboradores envolve a responsabilidade de
justificar a alocacdo de recursos humanos. A
N administracdo deve garantir que a contratacdo e o uso de
Accountability o ) ) )
cargos comissionados sejam feitos de maneira
transparente e com base em critérios claros, evitando

praticas de favorecimento e promovendo a meritocracia.

A transparéncia avaliada na Dimensdo Gestdo do IGM-
CFA esta diretamente alinhada com o principio de
transparéncia do TCU, pois ambos permitem que 0s
Transparéncia | gestores tornem publicas suas acfes, fornecam
informagdes de maneira acessivel e permitam o controle
social, fortalecendo a governanca publica e a confianca

da sociedade nos gestores municipais.

o A transparéncia na divulgacdo de informagdes permite
Transparéncia o 5 ) .
que a administracdo responda de forma eficaz as
Capacidade de | consultas e preocupagdes da populacdo. Ao manter um
Resposta nivel alto de transparéncia, a administracdo publica
demonstra sua capacidade de lidar com questdes e

criticas de maneira aberta e responsiva.

A integridade ¢ reforcada através da transparéncia, pois
Integridade a divulgagdo clara e acessivel das informagdes evita

praticas de ocultagdo e corrupgdo. Uma administracdo
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que adota praticas de transparéncia é vista como mais

ética e confiavel.

Fonte: Elaboragédo prépria, de acordo com os principios de Governanca definidos pelo TCU(2020).

3.3 ESPECIFICACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Para fins da andlise de dados, foi desenvolvido um modelo econométrico, no qual a
variavel dependente é a condicao financeira (representada pelos indicadores de endividamento,
poupanca corrente e liquidez que compdem a nota CAPAG). O modelo econométrico estad em
consonancia com as hipoteses da pesquisa, pois busca investigar a relacdo entre o indice de
governanca e a Capacidade de Pagamento dos Entes Subnacionais. Diante desse contexto, as

variaveis de pesquisa foram delineadas com base na revisdo da literatura:

Figura 11 - Variaveis da pesquisa

Variaveis Tipo de Variavel Relacéo esperada Autores/Fonte
Indicador de Lima e Diniz (2016); CAPAG
o Dependente -
Endividamento (2017)
Indicador de Poupanca Lima e Diniz (2016); CAPAG
Dependente -
Corrente (2017)
. o Lima e Diniz (2016); CAPAG
Indicador de Liquidez Dependente -
(2017)
) ) ) ) Rodrigues e Rodrigues (2020);
Dimenséo Gestéo (IGM) Independente Negativat
CFA (2021)
) o Silva et al. (2019); Rodrigues
PIB per capita (PIB) Controle Positiva
(2023); IBGE (2022)
o Silva et al. (2019); Aratjo et al.
Populagéo (POP) Controle Positiva
(2023); IBGE (2022)
) o Groves et al. (1981); Aradjo et al.
Regido (REG) Controle Positiva )
(2019); Rodrigues (2023)
N Silva et al. (2019); Aratjo et al.
Ano (T) Controle Positiva

(2023); IBGE (2022)

Fonte: Elaboragéo propria.

A partir da formulacdo do modelo conceitual, da identificacdo das variaveis e das
hipdteses propostas neste estudo, foi estabelecido o modelo analitico para a analise dos dados.

O modelo tedrico sera implementado utilizando anélise de regressdo com dados em painel, a
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fim de testar a hipoteses elaboradas considerando que a amostra consiste em dados seccionais
(municipios) e temporais, abrangendo o periodo de 2018 a 2023.

Para operacionalizar o modelo analitico, foram elaboradas as seguintes equagdes:

(1) DCiy = Bo + p1Governancga;, + foPIB; + f3Pop; + 1y + 8¢ + &
(2) PCit = Bo+ p1Governanga;, + B,PIB; + B3Pop; + p; + 8¢+ &t
(3) LR; = Po '+ prGovernanca;, + B PIB; + f3Pop; + u; + 60+ &;¢

Em que:

DC;;: Indicador de Endividamento, para 0 municipio i, no ano t;

PC;;: Indicador de Poupanga Corrente, para 0 municipio i, no ano t;

LR;;: Indicador de Liquidez Relativa, para o0 municipio i, no ano t;

B1Governanga;; : Dimensédo Gestdo do IGM/CFA, utilizada como proxy para governanga
municipal, para 0 municipio i, no ano t;

B2PIB;; : PIB per capita do municipio i no ano t;

B3 Pop;:: Varidvel métrica da populagdo do municipio i no ano t;

u; : € o efeito fixo individual para o municipio i;

& € o efeito fixo para o ano t.

Um banco de dados foi desenvolvido com base nas informagdes coletadas sobre as
varidveis, que foi entdo analisado utilizando um software estatistico (stata). As analises
realizadas com o software permitiram determinar o modelo mais adequado para o tratamento
dos dados, facilitando a continuidade desta pesquisa.

Para determinar o modelo de painel mais adequado, foram elaborados dois tipos
distintos de paineis: um que utiliza efeitos aleatorios (Random-effects) e outro que adota efeitos
fixos (Fixed-effects). A escolha entre 0 modelo de efeitos aleatérios e 0 modelo de efeitos fixos
foi fundamentada através do teste de Hausman que avaliou a adequacgéo de cada abordagem,
indicando a utilizacdo do modelo de efeitos fixos.

A adocéo de efeitos fixos para regido e ano no modelo econométrico permite controlar
por caracteristicas ndo observaveis que sdo especificas a cada regido e a cada ano, e que podem

influenciar os resultados. Ao incluir efeitos fixos, é possivel capturar fatores regionais, como

1 A relacdo esperada é negativa. Isso se deve ao método de célculo da nota CAPAG, conforme demonstrado na
Figura 8. De acordo com essa classificacdo, valores menores para os indicadores DC (< 60%), PC (< 90%) e IL
(< 1) indicam uma classificacdo parcial melhor, recebendo nota A.
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condicdes econdmicas locais, politicas publicas e infraestruturas que nao variam ao longo do
tempo, e fatores temporais, como mudancas nas politicas nacionais ou choques econdémicos
que afetam todos 0os municipios em um determinado ano. Isso reduz a possibilidade de viés nos
coeficientes estimados, garantindo que as variaveis explicativas principais, como o indice de
governanga, reflitam de maneira mais precisa sua influéncia sobre as variaveis dependentes.
No tratamento dos dados desta pesquisa, foi aplicada a técnica de winsorizacéo para
lidar com outliers, que sdo valores extremos capazes de distorcer os resultados das analises
economeétricas. Essa abordagem permite mitigar o impacto desproporcional de outliers sem
excluir observacGes importantes, preservando a representatividade dos dados e garantindo
maior robustez nos resultados estimados. Dessa forma, evita-se que resultados esporadicos e
desvios exagerados influenciem de maneira indevida a analise, melhorando a precisdo do
modelo. Por fim, para verificar a robustez das estimativas do modelo de efeitos fixos, ajustou-

se a regressdo com erros padrao robustos para heterocedasticidade e autocorrelacgéo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Este estudo é constituido pelos municipios brasileiros, abrangendo o periodo de 2018

a 2023. As estatisticas descritivas estdo apresentadas a seguir:

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Variavel Observacoes Média Desvlo Minimo | Maximo
Padrao

Indicador de 31.130 0,17 0,21 0,01 1,09
Endividamento
Indicador de Poupanca 32.025 0,93 0,10 0,73 1,56
Corrente
Indicador de Liquidez 27.303 2,45 8,50 -3,33 66,89
Dimenséo Gestéo (IGM) 32.925 6,17 1,24 2,85 8,72
PIB per capita (PIB) 32.925 28.630 25.740 6.546 164.407
Populacdo (POP) 32.925 29.492 60.334 1.684 | 429.321

Fonte: Elaboragao propria.

O valor médio do Indicador de Endividamento é 0,17. Isso indica que, em média, 0s
municipios tém um nivel de endividamento relativamente baixo. O desvio padrdo de 0,21
sugere uma variacao consideravel em torno da média. Alguns municipios tém endividamento
muito mais baixo ou mais alto que a média. O valor minimo é 0,01, e 0 maximo é 1,09. A
diferenca entre 0 minimo e 0 maximo mostra que ha uma ampla gama de valores para este
indicador. O valor méximo é muito mais alto do que a média, indicando que ha alguns
municipios com endividamento significativamente mais alto.

Para o Indicador de Poupanga Corrente, o valor medio € 0,93, sugerindo que, em media,
0s municipios tém um nivel de poupanca corrente relativamente alto. O desvio padréo é 0,10,
indicando que h& pouca variagdo em torno da media. A maioria dos valores esta proxima da
média. O valor minimo € 0,73 e 0 maximo é 1,56. A variagcdo entre 0 minimo e 0 maximo é
relativamente pequena em comparagdo com o desvio padrdo, 0 que sugere que a maior parte
dos valores esta concentrada em torno da média.

Ja para o Indicador de Liquidez, o valor médio € 2,45, indicando que, em média, 0s
municipios tém um nivel de liquidez relativamente alto. O desvio padrdo é muito alto (8,50), o
que revela uma grande variacdo nos dados. Isso significa que ha uma ampla gama de valores

para este indicador. O valor minimo é -3,33, e 0 maximo € 66,89. A presenca de valores
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negativos sugere que alguns municipios tém liquidez negativa, o que é anémalo e pode indicar
problemas financeiros.

Em relagdo a dimensdo gestdo, do indice de Governanca Municipal, observou-se uma
média de 6,17 e desvio padrdo de 1,24. Isso sugere que a gestdo, como medida, varia menos
em comparacao com as outras variaveis. Quanto ao PIB per capita tem-se uma média de R$
28.630,00, sendo o valor méximo de R$ 164.407, e o valor minimo de R$ 6.546, evidenciando
a disparidade econdmica que ha entre os municipios no Brasil, destacada em estudos anteriores
(Buendia-Carrillo et al., 2020).

Por fim, a populacdo apresenta uma meédia baixa (29.492) comparada ao desvio padrao
(60.334), indicando uma ampla gama de tamanhos populacionais entre 0s municipios. Esse
dado pode ser importante para entender o impacto do tamanho da populagdo nos indicadores
que representam a CAPAG (condicgéo financeira governamental).

4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE OS FATORES DA CONDICAO FINANCEIRA
GOVERNAMENTAL E A GOVERNANCA MUNICIPAL

Para estabelecer a relacdo entre os elementos da condicdo financeira governamental
(indicador de Endividamento, indicador de Poupanca Corrente, indicador de Liquidez) e a
governan¢a municipal (Dimensao Gestdo do IGM/CFA), inicialmente conduziu-se uma analise

de correlacdo. A Tabela 2 apresenta os resultados desta correlagéo.

Tabela 2 - Correlacéo entre as variaveis

Variavel DC PC LR Gestdo PIB POP
DC 1,0000
PC 0,1695 1,0000
LR 0,1530 0,3488 1,0000
Gestao -0,1027 -0,1674 -0,1079 1,0000
PIB -0,1265 -0,3128 -0,2360 0,0136 1,0000
POP 0,0860 -0,0371 0,0138 0,1018 0,1130 1,0000

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: DC — Indicador de Endividamento da nota CAPAG; PC - Indicador de Poupanca Corrente da nota CAPAG;
LR - Indicador de Liquidez da nota CAPAG; Gestdo — Dimensao Gestdo do IGM; PIB — PIB per capita; POP —
Populacéo.

Constata-se que, de maneira geral, as correlagcdes entre as varidveis analisadas sao
relativamente baixas. As correlagdes revelam que, enquanto algumas variaveis apresentam
interagdes positivas, outras mostram associagdes inversas, indicando relagdes antagonicas, isto

é quanto maior um indicador, menor o outro.
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O indicador de endividamento (DC) apresenta correlagdes modestas com as outras
variaveis. A correlagdo com o indicador de poupanca corrente (PC) é positiva e relativamente
baixa (0,1695), sugerindo uma leve associacdo entre o endividamento e a poupanca corrente,
embora ndo fortemente significativa.

A correlacdo entre o indicador de endividamento (DC) e o indicador de liquidez (LR)
revela uma relacdo positiva, embora fraca, com um coeficiente de 0,1530. Isso sugere uma leve
tendéncia de que, a medida que o endividamento aumenta, a liquidez também tende a aumentar,
mas a relacdo néo é suficientemente robusta para ser considerada forte. Esses achados estdo em
consonancia com a pesquisa de Cavichioli et al. (2018), que identificou uma relacdo positiva
entre o Indicador de liquidez e o endividamento, embora com um coeficiente muito baixo,
indicando um poder explicativo quase nulo.

O indicador de poupanca corrente (PC) possui correlagdes variadas com outras
varidveis. A correlacdo com o indicador de liquidez (LR) é relativamente forte e positiva
(0,3488), sugerindo que um aumento na poupanca corrente esta moderadamente associado a
um aumento na liquidez. Por outro lado, a correlagdo com o PIB per capita (PIB) € negativa e
significativa (-0,3128), indicando que municipios com maior poupanca corrente tendem a ter
um PIB per capita menor. A correlacdo com a populacdo (POP) é negativa e quase nula (-
0,0371), indicando que a poupanca corrente ndo estd fortemente relacionada ao tamanho da
populagéo.

Os achados sobre o indicador de liquidez (LR) revelam uma correlagdo negativa e
moderada com o PIB per capita (PIB), com um coeficiente de -0,2360. Isso sugere que um
maior nivel de liquidez esta associado a um menor PIB per capita, 0 que pode indicar uma
possivel inversdo entre a liquidez e o crescimento econdémico. Este resultado é consistente com
os achados de Klim et al. (2018), que demonstraram que maior liquidez esta associada a um
menor crescimento do PIB. Além disso, a pesquisa de Chu Khanh & Chu (2019) complementa
essa visao ao afirmar que, a liquidez pode impactar negativamente o crescimento econémico.

A correlacdo do indicador de liquidez com a Populagdo (POP) é quase nula (0,0138),
indicando pouca ou nenhuma relacéo entre liquidez e tamanho populacional.

A dimensdo Gestdo do indice de Governanca Municipal (Gestdo) mostra correlacdes
predominantemente negativas com outras variaveis, mas com magnitudes relativamente baixas.
A correlacdo com o indicador de endividamento (DC) € negativa e pequena (-0,1027), e a
correlacdo com o indicador de poupanga corrente (PC) é igualmente negativa (-0,1674),
sugerindo que uma gestdo melhor pode estar ligeiramente associada a menores endividamentos

e poupanca corrente.
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A correlacdo da dimensdo Gestdo do IGM com o PIB per capita (PIB) é praticamente
nula (0,0136), e a correlacdo com a Populacdo (POP) € baixa e positiva (0,1018), indicando
uma relacdo pouco relevante com o tamanho populacional. Os resultados sobre o porte
populacional estdo alinhados com o estudo de Filho et al. (2020), que indicou que municipios
com grande populacao tendem a ter desempenhos baixos nas dimensées que formam o indice
de governanca.

A correlacdo do PIB per capita com a Populacdo (POP) é positiva e baixa (0,1130),
indicando que o tamanho da populagdo tem uma influéncia limitada no PIB per capita. No
mais, a analise revela que a maioria das correlacdes entre as varidveis € modesta, sugerindo
gue, enquanto existem algumas relagdes significativas, elas ndo sdo predominantemente fortes.

Como dito, a analise estatistica conduzida nesta pesquisa utiliza regressdo em painel
com efeitos fixos e robustez nos erros padrdo. A escolha pelos efeitos fixos € justificada pela
sua capacidade de controlar caracteristicas individuais que permanecem constantes ao longo
do tempo e que podem influenciar a condi¢do financeira governamental, mas que ndo sao
observadas diretamente. A robustez dos erros padrdo é aplicada para mitigar possiveis
violagdes dos pressupostos da regressédo, como a heterocedasticidade.

Apbs a validacdo dos testes de especificacdo, foi formulada a regressdo em painel com
efeitos fixo utilizando erros-padrdo que se tornam robustos a heterocedasticidade, conforme

descrito na Tabela 3.

Tabela 3 - Andlise de regressao

Variaveis o) @) )
DC PC LR
Gestdo -501,598*** -127,734*** -262,161***
(48,218) (53,616) (37,015)
PIB -0,020*** -0,135*** -0,076***
(0,005) (0,007) (0,004)
POP -0,003 -0,097** -0,815***
(0,023) (0,473) (0,028)
Constante 17.294,34*** 24.720,08*** 17.313,03***
(757,878) (1.411,158) (849,166)
Observacoes 32.719 31.594 31.645
Teste F 42,19 176,12 117,81
Prob>F 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: variaveis descritas no texto. ***, ** * = significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
R2: (1) DC = 2,23%; (2) PC = 5,99%; (3) LR = 2,42%.
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Os coeficientes das variaveis apresentaram valores negativos em relacdo a Dimensao
Gest4o do Indice de Governanca Municipal, o que reflete a natureza das variaveis dependentes
analisadas, como endividamento, poupanca corrente e liquidez. Nesse contexto, um coeficiente
negativo € consistente com a interpretacdo de que, quanto menores 0s valores dessas variaveis,
melhor € a condi¢do financeira geral. Assim, um aumento no indice de governanga esta
associado a uma diminuicdo nas varidveis de endividamento, poupanga corrente e liquidez,
indicando que uma condicdo financeira mais favoravel esta relacionada a uma governanga mais
eficiente. Portanto, os sinais negativos dos coeficientes sdo indicativos de que uma reducéo nas
métricas de endividamento, poupanca corrente e liquidez estd associada a uma melhoria na
gestdo financeira, conforme medido pelo indice de governanga.

A variavel DC exibiu o sinal esperado de acordo com a teoria, sugerindo que um menor
grau de endividamento estd associado a uma melhor governanca municipal. Com relacdo ao
indicador de endividamento, o coeficiente negativo e significativo para a Dimensdo Gestdo do
IGM/CFA (-501,598) indica que, quanto melhor a gestdo, menor o Indicador de
Endividamento. Esse resultado é significativo ao nivel de 1% (p-valor < 0,001). Isso sugere
gue municipios com uma gestdo mais eficiente tém menores niveis de endividamento,
refletindo uma melhor condicéo financeira.

Estes resultados sustentam a primeira hip6tese (H1) e corroboram com os achados de
Navarro et al. (2020) que identificaram a influéncia de fatores de gestdo no risco de
endividamento dos governos locais. Especificamente, variaveis de gestdo relacionadas a
politica local, como o fato de o prefeito ndo possuir formacéo universitaria em economia.

Para o PIB, o coeficiente negativo (—0,020) também ¢ significativo ao nivel de 1%,
indicando que um aumento no PIB per capita esta associado a uma reducdo no Indicador de
Endividamento. Ja a Populacdo (—0,003) ndo mostrou um efeito significativo no Indicador de
Endividamento, corroborando com os estudos de Santana et al. (2019), que evidenciaram que
0 porte populacional ndo apresenta uma relagdo significativa com o endividamento dos
municipios.

Em conformidade com a expectativa tedrica para o0 comportamento da variavel PC, esta
apresentou um coeficiente negativo e significativo, ao nivel de 1% (p-valor < 0,001),
corroborando a segunda hipotese da pesquisa (H2). Destaca-se que, de acordo com o0 modelo
proposto para medir a Condicdo Financeira Governamental (CFG), quanto menor for o valor
desse indicador, maior sera o nivel de Poupanca Corrente, indicando uma CFG mais favoravel

para 0 municipio. Dessa forma, uma reducdo de uma unidade na PC sinalizard uma melhora na
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CFG, resultando em um impacto positivo na gestdo municipal no ano corrente, com um
coeficiente de 727,734. Isso sugere que melhores indices de gestdo estdo associados a uma
melhor condi¢do na poupanca corrente dos municipios, e por consequéncia, uma condicao
financeira governamental favoravel.

O PIB tem um coeficiente negativo significativo (—0,135), o que indica que um aumento
no PIB per capita esta associado a uma menor Poupanca Corrente. A Populagdo (—0,097) tem
um efeito negativo significativo ao nivel de 5% no Indicador de Poupanca Corrente, sugerindo
que maiores populagdes estdo associadas a uma menor poupanca corrente.

Para o Indicador de Liquidez Relativa, a Dimensdo Gestdo do IGM/CFA apresenta um
coeficiente negativo significativo (—262,161) ao nivel de 1% (p-valor <0,001). Isso sugere que
melhores préticas de gestdo estdo associadas a uma menor Liquidez Relativa. O PIB tem um
coeficiente negativo significativo (—0,076), indicando que um aumento no PIB per capita esta
associado a uma menor Liquidez Relativa. A Populacao (—0,815) mostra um coeficiente
negativo significativo ao nivel de 1%, sugerindo que maiores populacdes estdo associadas a
uma menor Liquidez Relativa.

Os resultados sobre a influéncia do PIB per capita na condi¢cdo financeira
governamental corroboram com os estudos de Silva et al. (2019), Rodrigues (2023), que
indicam gque um aumento no PIB per capita esta associado a melhorias na condi¢do financeira
governamental, conforme constatado no presente estudo. J& os achados sobre a ndo influéncia
do tamanho populacional na condicdo financeira estdo de acordo com as pesquisas de Santana
et al. (2019), e sdo contrarios aos estudos de Silva et al. (2019) e Araujo et al. (2023), que
indicam uma associac¢do positiva entre o tamanho populacional e a condicao financeira.

As andlises dos resultados do presente estudo ndo rejeitam as hipGteses de que a
dimenséo de gestdo do indice de Governanca Municipal (IGM/CFA) exerce uma influéncia
significativa sobre a condigéo financeira governamental, medida pelos indicadores da CAPAG
(endividamento, poupanga corrente e liquidez relativa). Os achados estdo alinhados com o
estudo de Filho et al., (2020), que ao analisarem dados de 669 municipios com informac6es
disponiveis no IGM para o ano de 2015, investigaram a relacdo entre governanca e a
classificacdo de rating de crédito nos municipios brasileiros (CAPAG). Os resultados
mostraram que a governanga teve uma relagdo positiva e significativa com a CAPAG,
evidenciando que boas praticas de gestdo publica impactam positivamente a qualidade do
crédito municipal.

Os resultados deste estudo, ao apontarem coeficientes negativos entre a Dimenséo
Gestdo do indice de Governanca Municipal (IGM/CFA) e os indicadores financeiros
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analisados, corroboram principios fundamentais de governanca, como integridade, capacidade
de resposta e accountability. O principio da integridade é reforcado, pois a gestdo eficiente,
evidenciada pelos coeficientes negativos, demonstra 0 uso responsavel e ético dos recursos
publicos, evitando excessos de endividamento e promovendo uma melhor poupanga corrente e
liquidez. A capacidade de resposta, outro principio destacado pelo Tribunal de Contas da Uniao
(TCU), também € evidente, ja que uma governanga mais eficaz permite que os municipios
respondam de forma mais &gil e eficiente aos desafios financeiros, reduzindo a dependéncia de
dividas e melhorando sua saude fiscal.

O principio da accountability se manifesta através da transparéncia e da
responsabilidade na gestdo dos recursos, refletido nos indicadores financeiros, pois a
associacao entre uma boa governanca e uma condicao financeira mais favoravel sugere que
praticas de gestdo responsaveis levam a resultados positivos e mensuraveis. Assim, a robustez
dos achados deste estudo ndo sé confirma a importancia da governanca para a saude financeira
municipal, mas também ilustra como os principios de governanca publica podem ser
tangibilizados na préatica, melhorando a eficiéncia da administracdo publica e, por
consequéncia, a qualidade de vida dos cidadaos.

Adicionalmente, trabalhos anteriores afirmam que a compreensdo detalhada da
condicdo financeira € essencial ndo apenas para a tomada de decisdes informadas, mas também
para garantir a eficacia do funcionamento do governo local. Eles ressaltam que uma governanga
robusta, que integra a analise e gestdo eficaz dos recursos financeiros, € fundamental para
melhorar a eficiéncia administrativa e promover uma gestdo publica mais transparente e
responsiva. Dessa forma, a capacidade de entender e utilizar adequadamente a informacao
financeira pode fortalecer a governanga e, consequentemente, melhorar a condicéo financeira
e a performance geral do governo local (Kooij & Groot, 2021).

Além disso, os resultados corroboram a literatura existente sobre a influéncia da
governanca nas finangas. Estudos na &rea privada mostram que a governanca corporativa esta
associada ao desempenho econdmico-financeiro das empresas. Pesquisas anteriores destacam
que sistemas robustos de governanca corporativa estdo ligados ao aumento do valor de mercado
das empresas (Oncioiu et al., 2020). Da mesma forma, uma governanca corporativa solida pode
impactar positivamente o valor da empresa, melhorando o desempenho financeiro, atraindo
investidores e promovendo a operagao sem praticas ilicitas (Wang, 2023).

Na esfera publica, os resultados do estudo reforcam a relevancia das praticas de
governancga na eficiéncia da aplicacdo de recursos e na produtividade econémica. Santos e

Rover (2019) mostram que praticas de governanga impactam a eficiéncia na alocacdo de
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recursos publicos, enquanto Cheng e Li (2023) e Cust et al. (2023) evidenciam a relacao
positiva entre a qualidade da governanca e a produtividade econdmica. Além disso, Saputra
(2021) demonstra que uma governanca sélida e a gestdo eficiente das financas publicas
melhoram significativamente o desempenho do governo local. Isso destaca a importancia de
uma governanga municipal solida e bem estruturada para a melhoria das condicGes

governamentais dos municipios, refletindo a eficacia da gestéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A condicdo financeira governamental tem gerado grandes preocupacdes, especialmente
devido aos problemas fiscais que afetam negativamente a economia e a sociedade. Esses
problemas afetam a capacidade dos municipios de oferecer servigos publicos adequados e
promover o desenvolvimento local. A governanca publica eficaz, € crucial para melhorar as
finangcas municipais e garantir um ambiente econdmico mais estavel e sustentavel.

O objetivo geral do estudo, fundamentado na Teoria da Condicdo Financeira
Governamental, foi analisar a relagéo entre a governanca municipal e a condicao financeira dos
municipios brasileiros. Para explorar esse fendmeno, foram formuladas e testadas trés
hipbteses: (1) ha uma associacéo significativa entre o indice de governanca e o indicador de
endividamento dos municipios brasileiros; (2) ha uma associacdo significativa entre o indice
de governanca e o indicador de poupanca corrente dos municipios brasileiros; (3) hd uma
associacao significativa entre o indice de governanca e o indicador de liquidez relativa dos
municipios brasileiros.

Para testar as hipoteses formuladas e atingir o objetivo do estudo, foi criado um banco
de dados, que abrangeu os anos de 2018 a 2023, com as seguintes variaveis: indice de
endividamento, indice de poupanca corrente e indice de liquidez relativa (ambos indices da
nota CAPAG, utilizada como medida de mensuracgdo da condicéo financeira governamental),
dimensdo gestdo do IGM-CFA (proxy de mensuracdo da governanca municipal), PIB per
capita e populacdo. Utilizou-se a técnica estatistica de regressdo em painel com efeitos fixos e
dados robustos para analisar a influéncia da governanca na condi¢éo financeira dos municipios
brasileiros.

Destaca-se, que todos o0s objetivos definidos para este estudo foram alcangados.
Primeiramente, foi realizada uma anélise estatistica detalhada das varidveis de interesse,
incluindo os indicadores de endividamento, poupanca corrente, liquidez, a dimensao gestao e
0 PIB per capita. Essa analise permitiu compreender as relagfes entre essas variaveis e a
condicéo financeira dos municipios brasileiros.

A primeira hipotese, que buscava verificar o indicador de endividamento da nota
CAPAG, nos municipios brasileiros, e a influéncia da dimensdo Gestdo do IGM-CFA sobre
esta varidvel foi plenamente atingida. Os resultados obtidos confirmaram uma relacdo
significativa entre o indice de governanca e o indicador de endividamento. 1sso demonstra que

praticas de governanca eficazes estdo associadas a menores niveis de endividamento nos



61

municipios, corroborando a importancia de uma gestdo responsavel para a sadde financeira
municipal.

A segunda hipdtese, que se propds a identificar o indicador de poupanca corrente da
nota CAPAG nos municipios brasileiros, assim como analisar a influéncia da dimens&o Gestéo
do IGM-CFA sobre essa variavel, foi satisfatoriamente alcancada. Os resultados obtidos
demonstraram uma relacdo significativa entre o indice de governanca e o indicador de
poupanca corrente, evidenciando que praticas de governanca eficazes estdo diretamente ligadas
a um melhor gerenciamento dos recursos correntes nos municipios. Esses achados reforcam a
importancia de uma gestdo bem estruturada para garantir a estabilidade financeira municipal.

A terceira hipbtese, que buscava mensurar o indicador de liquidez relativa da nota
CAPAG nos municipios brasileiros e examinar a influéncia da dimensdo Gestdo do IGM-CFA
sobre essa variavel, foi igualmente cumprida. Os resultados confirmaram a existéncia de uma
relacdo significativa entre o indice de governanca e o indicador de liquidez relativa,
evidenciando que uma governanca sélida contribui para melhores condicGes de liquidez
financeira nos municipios. Este resultado reforca a relevancia de uma gestao publica eficiente
para a manutencao de condigdes financeiras favoraveis.

Assim, o estudo alcancou seus objetivos, demonstrando de forma abrangente como a
governanca municipal influencia a condicdo financeira dos municipios brasileiros, conforme
evidenciado pelos indicadores analisados. A anélise deste estudo confirma que a Dimensao
Gestdo do Indice de Governanga Municipal (IGM/CFA) tem um impacto significativo sobre a
condicdo financeira governamental, avaliada pelos indicadores da CAPAG (endividamento,
poupanca corrente e liquidez relativa).

No mais, os resultados sobre o impacto do PIB per capita na condigdo financeira
governamental demonstram que um aumento no PIB per capita esta associado a uma melhoria
na condicdo financeira governamental. Por outro lado, identificou-se a auséncia de influéncia
significativa do tamanho populacional na condicdo financeira governamental.

A contribuicdo central deste estudo reside na sua abordagem em estabelecer uma
relacdo empirica entre medidas de governanca publica e o desempenho governamental,
especificamente avaliado pela condigdo financeira dos municipios brasileiros. Ao explorar essa
conexdo, o estudo oferece uma nova perspectiva sobre a importancia da governanga municipal
como um fator determinante para a salde financeira das administracdes locais. Essa
contribuicéo € especialmente relevante no contexto brasileiro, onde a gestao publica enfrenta
desafios significativos, incluindo crises fiscais recorrentes e a necessidade de otimizar o uso

dos recursos publicos.
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Além disso, ao demonstrar empiricamente que uma governanca solida pode influenciar
positivamente indicadores financeiros como endividamento, poupancga corrente e liquidez
relativa, o estudo fornece evidéncias concretas para gestores publicos e formuladores de
politicas. Essas evidéncias podem ser utilizadas para desenvolver estratégias de governanca
que promovam uma gestdo financeira mais eficiente e sustentavel, contribuindo para a
estabilidade econdmica e o desenvolvimento local. Assim, a pesquisa ndo s6 avanca o
entendimento académico sobre a relacdo entre governanga e finangas publicas, mas também
oferece implicacdes praticas para a melhoria da gestdo municipal.

Por fim, a relevancia desta contribuicao se reflete na sua capacidade de preencher uma
lacuna na literatura existente, que até entdo carecia de estudos que relacionassem de forma
abrangente a governanga publica com o desempenho financeiro dos municipios em uma escala
nacional. Ao abordar essa lacuna, o estudo amplia o campo de pesquisa em governanca publica
e finangas municipais, oferecendo um modelo analitico que pode ser aplicado em outras regides
e contextos, além de abrir caminhos para futuras investigacdes que possam aprofundar ainda
mais essa relagéo.

Embora o estudo ofereca contribuicdes significativas, é essencial reconhecer suas
limitacBes. Existem fatores adicionais que podem influenciar a condi¢do financeira dos
municipios que ndo foram incluidos na andlise. A auséncia dessas variaveis pode limitar a
capacidade de capturar toda a complexidade da relagdo entre governanca municipal e condi¢ao
financeira governamental.

Para futuras pesquisas, sugere-se a investigacdo da governanca e da condicao financeira
em diferentes contextos e escalas, como estados ou regiGes especificas, para comparar
variacOes e obter percepcdes mais detalhadas. Além disso, propde-se a inclusdo de variaveis
adicionais que possam influenciar a condicdo financeira governamental, como aspectos

culturais, politicos ou histdricos, para uma analise mais abrangente.
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