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O objetivo do presente trabalho ¢ utilizar o modelo dindamico de Fleuriet e o método estatistico de regressio
milltipla para andlise financeira das contas piblicas dos municipios do estado do Rio de Janeiro. A pesquisa
classifica-se como um estudo descritivo de abordagem documental. Quanto aos resultados da pesquisa, obteve-se
0 agrupamento das prefeituras nos tipos de situagio financeira proposto pelo modelo, para fins de classificagio
quanto a solvéncia. O método estatistico de regressao linear miiltipla foi aplicado e seus pressupostos devidamente
testados. Assim, pode-se afirmar que parte da variagdo ocorrida no saldo tesoura pode ser de fato explicado pelas
varidveis Capital de Giro e Necessidade de Capital de Giro. A relevancia deste estudo consiste em apresentar aos
gestores municipais um método vidvel para andlise de seus balangos e prever niveis financeiros insustentdveis.
Isto se configura como uma oportunidade de melhoria no dmbito da gestio piblica municipal, uma esfera do
poder executivo de extrema importancia para a sociedade.

The objective of the present article is to use the Fleuriet dynamic model and the statistical method of multiple regression for
financial analysis of Rio de Janeiro cities public accounts. The research is classified as a descriptive study with a documentary
approach. Regarding the results of the research, the municipalities were grouped in the types of financial situation proposed
by the model, for purposes of classification as to sokvency. The statistical method of multiple linear regression was applied
and ifs assumptions duly fested. Thus, it can be affirmed that part of the variation occurred in the scissors balance can be in
Jact explained by the variables Working Capital and Need of Working Capital. The relevance of this study is to present to
municipal managers a viable method for analyzing their balance sheets and predicting unsustainable financial levels. This is an
opportunity for improvement in the scope of municipal public management, a sphere of power of extreme importance for society.

El objetivo del presente articulo es utilizar el modelo dindmico de Fleuriet y el método estadistico de regresion miiltiple
para el andlisis financiero de las cuentas piiblicas de las ciudades de Rio de Janeiro. La investigacion se clasifica como
un estudio descriptivo con un enfoque documental. Con respecto a los resultados de la investigacidn, los municipios se
agruparon en los tipos de situacion financiera propuestos por el modelo, a los efectos de la clasificacion en cuanto a solvencia.
Se aplicd el método estadistico de regresion lineal miiltiple y se probaron debidamente sus supuestos. Por lo tanto, se puede
afirmar que parte de la variacion ocurrida en el equilibrio de tijeras puede de hecho explicarse por las variables Capital
circulante y Necesidad de capital circulante. La relevancia de este estudio es presentar a los gerentes municipales un
método viable para analizar sus balances y predecir niveles financieros insostenibles. Esta es una oportunidad de mejora
en el dmbito de la gestion piiblica municipal, una esfera de poder de extrema importancia para la sociedad.
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1. Introdugio

A ampliacao da transparéncia nas contas publicas tem contribuido de maneira significante para
a gestdo publica (Mabillard e Zumofen, 2017). A contabilidade governamental deve acompanhar
esta demanda no sentido de tornar-se mais evidente, transparente e com a veracidade
necessaria para que os demonstrativos contabeis representem a realidade dos fatos ocorridos
em decorréncia dos atos publicos (Mauss, 2008). Silva et al. (2015) citam que a contabilidade,
mesmo antes de ser considerada ciéncia, sempre se renovou, e muitos foram os que trabalharam
buscando respostas para 0s iniUmeros questionamentos que rodeiam os gestores, introduzindo
modificagdes na entdo Ciéncia Contabil, com a finalidade de apresentar resultados com maior
transparéncia e mais governanga.

As informagbes contabeis e fiscais constituem importantes ferramentas a disposicao da
sociedade, pois, as contas das prefeituras devem ser apresentadas periodicamente aos cidadaos
e aos orgaos de controle, em obediéncia ao principio da transparéncia, previsto no direito
administrativo. Silva et al. (2015) evidenciam que os demonstrativos contabeis de organizagbes
do mesmo setor econémico apresentam semelhancas devido a suas estruturas patrimoniais
e econdmicas. A regulamentagado governamental, a concorréncia e a demanda aumentam a
complexidade de atuacdo no mercado, exigindo melhores estratégias de gestdo administrativa
e financeira, segundo Cavalcanti e Longhin, (2016). E relevante que o meio académico incorpore
em suas pesquisas os dados provenientes da gestdo publica (Ferry and Ahrens, 2017; Andreou
et al, 2017, Liet al,, 2017), principalmente com a finalidade de produzir modelos aplicaveis aos
tomadores de decisao, pois com apenas dados brutos, sem nenhum tipo de modelagem ou
analise, é dificil decidir acertadamente quanto as medidas corretivas a serem adotadas. Segundo
Soares et al, (2011) a contabilidade publica no Brasil ainda se move de acordo com regras
defasadas no tempo.

Criséstomo e Melo Junior (2015) citam que a pressdo por mais transparéncia e qualidade da
gestao tem levado ao surgimento de instrumentos legais e orientagdes a respeito de adogao
de praticas de Governanca Corporativa que atendam as demandas por mais seguranga nos
investimentos. Ferry e Ahrens (2017) reafirmam que a governancga corporativa do setor publico
busca integridade, gerenciamento de risco e desempenho. Braga et al. (2004) afirmam que
ha um vasto instrumental de andlise a disposicao daqueles que desejam avaliar os aspectos
econdmicos e financeiros refletidos nas demonstragdes contdbeis que vao desde indices
financeiros tradicionais até sistemas conceitualmente bem fundamentados como o Modelo de
Fleuriet.

O modelo de Fleuriet proporciona uma visdo analitica da empresa e revela efetivamente a
necessidade de capital de giro e a melhor forma de aplica-lo (Silveira et al., 2015) através da
segregagdo dos elementos patrimoniais circulantes (de curto prazo) em ciclicos e erraticos.
Neste contexto, de acordo com Braga et al. (2004), o modelo de Fleuriet define a qualidade da
situacdo financeira das empresas com base na configuragao de certos elementos patrimoniais,
sem necessidade de realizar interpretagdes para chegar a um diagndstico, diferente de andlises
tradicionais que demandam um esforco de interpretacgdes.
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A relevancia da gestéo econémico-financeira utilizando o modelo de Fleuriet, foi constatada em estudos
realizados por Almeida et al. (2013), Ambrozini et al. (2014), Silva et al.(2016), Cavalcanti e Longhin
(2016), que estudam modelos que auxiliam o processo decisério e planejamento. Neste contexto, este
estudo se justifica e tem o objetivo de avaliar, sob a ¢tica da analise de liquidez, o desempenho das
prefeituras listadas e com dados disponiveis no portal Finangas do Brasil (Finbra) com informacoes
orgamentarias declaradas pelos proprios municipios. Sdo dados oficiais referentes a despesas,
receitas, ativos e passivos dos entes publicos municipais. Dessa forma, o objetivo geral do trabalho é
evidenciar os resultados da analise de liquidez e risco da estrutura financeira dessas prefeituras a partir
da utilizagdo do Modelo Fleuriet.

E fundamental a construcdo de um planejamento estratégico requerendo informacdes para embasar a
projegdo no futuro (Ceretta e Froemming, 2015), portanto desempenho viabiliza estratégias (Pistore et
al., 2015), bem como indices financeiros podem ser usados por gestores em analise de desempenho
(Jahara et al, 2016). Em fungado do risco existente no gerenciamento do capital de giro, necessita-se
adotar modelos que ajudem no monitoramento constante de resultados (Cavalcanti e Longhin, 2016).
A relevancia do presente trabalho consiste na importancia de se implementar melhorias na analise das
contas publicas e na criagdo de um indice padrao para analise comparativa, especialmente no que diz
respeito aos balangos patrimoniais. Uma analise mais estruturada permite a promocao de uma melhor
alocacgao dos recursos publicos, em cumprimento com os deveres do Estado perante o contribuinte.

2. Revisao Bibliografica

Indicadores séo instrumentos de gestao essenciais nas atividades de monitoramento e avaliacdo das
organizagGes, pois permitem acompanhar o alcance das metas, identificar avancos, melhorias de
qualidade, corregdo de problemas e necessidades de mudanga (Carvalho et al., 2016). Mathiasi et al.
(2016), os modelos de previsdo de insolvéncia oferecem aos analistas e aos gestores uma ferramenta
avangada, isenta de influéncias subjetivas e que lhes possibilita classificar a “salde financeira”
da entidade. Esses modelos consideram, sobretudo, as operagdes de curto prazo, sabendo que a
insolvéncia esta mais relacionada a perda da capacidade de endividamento pela instituicao do que com
0 seu desempenho operacional.

0 enfoque sistémico da situagédo econémico-financeira, segundo Silva (2016), via modelo dinamico de
Fleuriet, faz a reclassificagdo do Balango Patrimonial em contas errdticas (ativo e passivo circulante
financeiro), ciclicas (ativo e passivo circulante operacional), e ndo ciclicas (ativo e passivo ndo
circulante). O Modelo dindmico de Fleuriet foi desenvolvido na década de 70, num contexto no qual se
buscava o estabelecimento de modelos de analise das empresas com base nos dados da contabilidade,
com destaque para os fluxos financeiros que partem de estruturas de varidveis como Necessidade de
Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de Tesouraria (Fleuriet et al., 2003; Silva et al., 2016).

As contas do ativo circulante, ativo ndo circulante, passivo circulante, passivo ndo circulante e Patriménio
liquido, que comp&em o Balango Patrimonial, sdo reclassificadas e divididas em contas erraticas e
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contas ciclicas ou ndo ciclicas (Silva et al.,, 2016). As decisdes dos gestores podem ser interpretadas,
assim como é possivel identificar suas consequéncias e nortear quanto aos rumos futuros que deverdo
ser adotados. Na tentativa de tornar o modelo funcional, torna-se necessario modificar o Balango
Patrimonial, separando as contas do passivo e ativo em trés grupos: Circulante Erratico (ou financeiro),
Circulante Ciclico (ou operacional) e Ndo Circulante, como é possivel visualizar no quadro 1, abaixo:

Quadro 1 - Reclassificagao do Balango Patrimonial

ATIVO
ATIVO CIRCULANTE
Numerarios em caixa
Errdticas Bancos
Aplicacéo Financeira
Duplicatas a Receber
Estoques
Ciclicas -
Adiantamentos a Fornecedores
Despesas Antecipadas
ATIVO NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos
Nao Ciclicas
Imobilizado

Intangivel

PASSIVO

PASSIVO CIRCULANTE
Duplicatas Descontadas
Empréstimos a Curto Prazo Erraticas
Dividendos a pagar
Fornecedores
Salérios a pagar o
Encargos Sociais Cielicas
Impostos e Taxas

PASSIVO NAO CIRCULANTE

Exigivel a Longo Prazo

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Nao Ciclicas

Reservas

Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)

Com base nesses dados do Balango Patrimonial sao calculadas as variaveis que compde a analise
dinadmica de Fleuriet listadas no quadro 2 a seguir. As contas do Balango Patrimonial sdo reclassificadas
em ndo circulante ou Capital de Giro (CDG), operacional ou Necessidade de Capital de Giro (NCDG) e
financeiro ou Saldo de Tesouraria (ST).

Quadro 2 - Variaveis do Modelo de Fleuriet

FORMULAS
NCDG ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO
CDG (PASSIVO NAO CIRCULANTE+ PL) - ATIVO NAO CIRCULANTE
ST CDG - NCDG

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)

A Necessidade de Capital de Giro (NCDG) refere-se a diferenca do ativo ciclico e do passivo ciclico, no
qual buscara a aplicagdo permanente de fundos e sao contas ligadas as operagbes da empresa. As
contas do ativo e passivo ciclicos sdo denominadas de curto prazo, renovaveis e possui uma ligacao
com as atividades operacionais. Segundo Matarazzo (2010) a necessidade de capital de giro € a chave
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para a administragéo financeira de uma empresa. Azevedo (2016) defende que a necessidade de capital
de giro mostra a defasagem de tempo e valor entre as operagdes que as contas ciclicas do ativo e do
passivo representam. Mostra assim, o descompasso entre as contas do ativo e do passivo, ligadas as
atividades da empresa, estando, assim, diretamente relacionada ao ciclo financeiro.

O Capital de Giro (CDG) retrata a diferenca do passivo néo circulante e ativo ndo circulante, que séo
contas nao ciclicas. Se a empresa souber administrar o CDG, ela tera bons resultados até com baixa
liquidez ou resultado negativo. O Saldo de Tesouraria (ST) é definido como a diferenga entre o ativo
erratico e o passivo erratico. As contas erraticas do ativo e passivo sao de curto prazo, podendo ou nao
ser renovaveis e possuir ligagdo com as atividades operacionais. Essa varidvel ira informar se o CDG
financia a NCDG, quando ST for negativo significa que o CDG esta sendo insuficiente para financiar a
NCDG, podendo ocorrer a empresa risco de insolvéncia, por outro lado, quando for positivo mostra que
a empresa dispde de recursos de curto prazo para aplicagdo imediata, porém a entidade pode ndo estar
usufruindo das oportunidades de mercado existentes.

Apos calculados, se pode estruturar uma analise da estrutura da situagao financeira da empresa no
que diz respeito a liquidez e solvéncia num determinado periodo de tempo com base nos valores

encontrados. Essa andlise é estruturada de acordo com o quadro 3 abaixo:

Quadro 3 - Tipos de Situagao Financeira

TIPO DE ESTRUTURA E SITUACAO FINANCEIRA

TIPO CDG NCDG ST SITUAGAO
1 + - + EXCELENTE
2 + + + SOLIDA
3 + + - INSATISFATORIA
4 - + - PESSIMA
5 - - - MUITO RUIM
6 - - + ALTO RISCO

NOTA: (+) INDICA VALOR POSITIVO E (-) INDICA VALOR NEGATIVO

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)

Essa classificagdo (Vieira, 2008; Cavalcanti e Longhin, 2016; Silva et al., 2016) pode ser explicada da
seguinte forma:

Tipo 1 evidencia uma situagao financeira excelente, pois denota que a empresa possui Capital
de Giro, ou seja, recursos disponiveis, uma necessidade negativa na qual as origens de capital
se sobrepbe as saidas de caixa, por conseguinte, o saldo de tesouraria positivo mostra fundos
disponiveis para investimentos;

Tipo 2 demonstra uma situagao financeira soélida, onde as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas, mas o capital de giro se torna suficiente para atender as necessidades da empresa e
gerar saldo em tesouraria;
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Tipo 3 revela uma situagao insatisfatoria, pois a empresa nao possui recursos financeiros para
investimentos, pois seus ativos estédo sendo financiados por recursos de curto prazo (empréstimos,
flnanciamentos), e o capital de giro supre a necessidade momentéanea;

Tipo 4 mostra um risco de insolvéncia, pois financia os ativos permanentes com dividas de curto
prazo e ndo se espera expansao devido saldo de tesouraria negativo;

Tipo 5 apresenta estrutura financeira muito ruim, com CDG, NCDG e ST negativos. Deste modo
pode-se inferir na necessidade de recursos de longo prazo para melhorar o CDG, por conseguinte
o ST,

Tipo 6 revela uma estrutura de alto risco, onde a NCDG negativa € mais do que suficiente para
financiar o CDG negativo, sobrando ainda recursos para a empresa aplicar no curto prazo, o que
justifica o saldo de tesouraria positivo.

O formato baseado em NCDG, CDG e T, segundo Fleuriet et al. (2003) e Vieira et al.(2017), se mostra
util para monitorar a liquidez, a salde de suas operagdes e os ciclos financeiros. Permite, ao mesmo
tempo, decisdes estratégicas ligadas a estrutura de capital. Assim, quando positiva, a NCDG apresenta
uma demanda de recursos para o giro e, quando negativa, revela uma fonte de recursos destindveis a
aplicagbes. Quando se trata do CDG, o Modelo Dinamico inverte a légica conceitual, passando a ser
uma fonte de financiamento de longo prazo para a NCDG. Ele evidencia a necessidade de capital de giro
como uma obrigagéo de financiamento permanente ligado as operagées da firma.

3. Metodologia da pesquisa

Em relacdo ao procedimento metodoldgico o estudo se classifica como descritivo de abordagem
documental, uma vez que visa analisar o desempenho financeiro dos municipios com dados obtidos
no portal FINBRA que compbdem a amostra da pesquisa a luz do Modelo de Fleuriet. Com os dados
disponiveis no portal foi possivel realizar a reclassificagdo das prefeituras ao longo dos anos de 2015,
2076 e 2017. Observou-se que o modelo 04, considerado de situacdo péssima nao teve alocagéo de
nenhuma prefeitura.

Na primeira parte da analise, buscou-se interpretar a nova reclassificacdo obtida pelo modelo dinamico,
por meio das trés variaveis de Fleuriet: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCDG) e
Saldo Tesouraria (ST) e o logaritmo natural do nimero de habitantes como uma proxy para o tamanho
do municipio.

A aplicagdo do método estatistico de Regressao linear, nas variaveis obtidas pela nova reclassificacao
contabil, objetiva verificar o poder explicativo das variaveis preditoras sobre o saldo Tesouraria. Por meio
da estatistica F foi possivel validar o modelo. Para tal, define-se a probabilidade do erro tipo 1, que é
caracterizado pela rejeicdo da hipdtese nula sendo esta hipodtese verdadeira. Neste estudo considerou-
se razoavel estabelecer essa probabilidade em 5 %.
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Foi efetuada analise estatistica por meio da técnica de regressao linear multipla com apoio do programa
estatistico Gret/l®. Com isso, identificou-se o grau de relacionamento entras as varidveis do modelo de
Fleuriet, NCDG, CDG, ST e o logaritmo natural do nimero de habitantes (Ln populag&o) como uma proxy
para o tamanho do municipio. Por meio do valor R?, o coeficiente de determinagao obtido e os respectivos
coeficientes para varidveis preditoras. Dependendo deste valor, serd possivel perceber a existéncia de
outras influéncias na varidvel ST além das que estdo aqui em estudo NCDG, CDG e o logaritmo natural
do numero de habitantes como uma proxy para o tamanho do municipio. Geralmente, nos modelos de
regressao linear multipla, deseja obter o mais alto valor de R?2 com o minimo possivel de inclusao de
variaveis explicativas. Assim, sabe-se que 0 modelo de regressao linear é utilizado quando se deseja
explicar o comportamento de uma determinada variavel dependente por meio das variaveis preditoras
conforme ratificam Hair Jr. et al., (2005). Neste trabalho o saldo de tesouraria sera considerado como
variavel dependente, a ser prevista a partir do capital de giro e da necessidade de capital de giro, obtidos
pela nova reclassificagdo do balango patrimonial conforme proposto por Fleuriet, englobando todas as
prefeituras do Estado do Rio de Janeiro ao longo dos anos de 2015, 2016 e 2017 incluida a varidvel de
controle: logaritmo natural do numero de habitantes como uma proxy para o tamanho do municipio.

Com a anadlise se buscou um diagndstico real sobre o capital de giro das prefeituras, a situagao da
necessidade de capital de giro e o efeito tesoura. Com isso, se comparou 0s municipios, com vistas a
propor uma nova técnica a ser utilizada no processo de analise dos balangos patrimoniais das contas
municipais do Estado do Rio de Janeiro. Os dados foram analisados de forma comparativa, de acordo
com os coeficientes obtidos por meio da equagéo da regressao linear ajustada aos dados. Essa etapa
buscou aplicar uma andlise quantitativa por meio de métodos estatisticos, ao se buscar relagbes e
explicagbes para o fendbmeno em estudo.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' MAYO - AGOSTO 2019 VOL.13 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 50-71




4. Caracteriza¢do do ambiente contdbil em estudo

O Estado do Rio de Janeiro conta atualmente com 92 municipios, figura 1, € possui uma populacao total
estimada no ano de 2016 em 16.635.996 de pessoas.

Figura 1 - Mapa do Estado do Rio de Janeiro
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Fonte: Google Maps (2017)

Com os dados disponiveis das prefeituras objetiva-se validar uma equacgéo de regressao linear multipla,
onde avariavel dependente é o salto tesoura ST, e as varaveis independentes séo dadas pela necessidade
de capital de giro NCDG, Capital de giro CDG e o logaritmo natural do nimero de habitantes como uma
proxy para o tamanho do municipio. Com isso, sera possivel avaliar o resultado obtido, com vistas a
propor uma nova técnica a ser utilizada no processo de analise dos balancos patrimoniais das contas
municipais do Estado do Rio de Janeiro, apos a reclassificagcdo do balanco nos parametros do modelo
dinamico.

4.1. A Reclassificagio

Apartir da obtengao dos ativos e passivos ciclicos pode-se determinar a necessidade de capital de giro
de cada prefeitura. Ja com os itens passivos néo circulantes, patriménio liquido e ativo ndo circulante,
obteve-se o valor do capital de giro para cada organizagdo. Ao integrar as trés variaveis, para cada
prefeitura em estudo, obteve-se a classificagdo de acordo com os 6 tipos de situagdo financeira
previstos pelo modelo de dindmico. A Tabela 1 apresenta a distribuigéo obtida pelas prefeituras por cada
ano, tendo como referéncia os dados disponiveius de 20152016 e 2017.
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Tabela 1- Situacao financeira

Numeros de prefeituras e tipo de situagao financeira

Ano\Tipo 1 2 3 4 5 6
2015 41 17 10 0 5 6
2016 36 18 14 0 6 3
2017 29 17 9 0 6 1
Tipo: Excelente Solida Insatisfatoria Péssima Muito ruim Alto risco

Fonte: elaborado pelos autores

A descricdo nominal das prefeituras classificadas no Tipo 01, considerado excelente, encontra-se na
Tabela 2 com seus respectivos valores de NCDG, CDG e ST. As Prefeituras do tipo 01 possuem capital de
giro positivo, indicando que as fontes de financiamento com prazo superior a T ano sao maiores que 0s
ativos nao circulantes. Uma CDG positiva indica que os ativos circulantes sao maiores que 0s passivos
circulantes, o que gera um indice de liquidez corrente superior a um.

Tabela 2 - Prefeituras Tipo 01

Ano 2015
Municipio NCDG CDG ST
Angra dos Reis -118341371 4174791371 392607939,4
Araruama -40850503,04 3382529,29 0
Areal -193809,38 2775913474 0
Armagédo dos Buzios -15728035,61 71284779,61 54430841,59
Barra do Pirai -6198281,99 136165403,8 124616869,7
Belford Roxo -66786451,52 43335599,9 24485595,74
Bom Jardim -1789433,7 2023377372 17031164,73
Bom Jesus do Itabapoana -801625,81 10664714,63 3888200,22
Cambuci -1604040,37 36718246,88 29073591,79
Campos dos Goytacazes -135173034,6 1229226171 1229226171
Cantagalo -878449,76 8907667,31 8907667,31
Cardoso Moreira -868257,95 63118288,94 54044504,68
Carmo -1937891,45 28926547,22 26146516,61
Duas Barras -2198934 32329050,14 31491940,86
Engenheiro Paulo de Frontin -313994,64 2874455,82 0
ltalva -3245683,09 58782,48 33361998,38
[taocara -6245975,75 10998238,43 14310381,48
[tatiaia -5597442,39 6910334371 58403183,82
Laje do Muriaé -1613625,8 34950594,71 0
Macaé -42634011,33 1748954912 1183407454
Magé -118674011,1 38536810,12 41433442,43
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Miguel Pereira
Paraiba do Sul
Paty do Alferes
Petropolis
Pinheiral
Porciuncula
Quatis
Queimados
Rio Claro

Rio das Ostras
Rio de Janeiro
S&o Gongalo

Sao Jodo de Meriti

Sao José do Vale do Rio Preto

S&o Pedro da Aldeia
S&o Sebastiao do Alto
Trajano de Moraes
Valenga

Varre-Sai

Vassouras

Municipio
Angra dos Reis
Areal
Barra do Piraf
Bom Jardim
Bom Jesus do Itabapoana
Cambuci
Cantagalo
Cardoso Moreira
Carmo
Casimiro de Abreu
Cordeiro
Duas Barras
ltalva
[tatiaia
Laje do Muriaé
Macaé
Magé

Miguel Pereira

-1669830,94
-8462045,68
-688377,14
-35011866,98
-1018182,67
-515073,83
-6117530,85
-11944600,69
-11185392,25
-26746208,11
-3974393084
-16628886,78
-123839591,6
-7755545,79
-46338982,68
-618955,26
-853710,14
-9687413,89
-264190,99
-5402247,96

Ano 2016
NCDG

-190413076,9
-201601,26
-11135824,92
-1130950,67
-3766470,01
-16041,96
-1212500,69
-2434226,85
-1747979,11
-12011444,73
-1204305,33
-460512,28
-4070129,01
-7855604,4
-1794813,01
-15178758,11
-38723749,62
-681856,53

5275253313
33473755,84
80365732,64
31907080,15
30980476,33
61700744,22
20545296,59
126094854,8
42850082,55
350722131,4
1346169791

107702046
47050756,63
10177720,02
26504141,64
18199802,16
15431701,35
42225759,53
37052987,19
38743651,82

CDG
490236814,4
30942948,15
134762869,2
2194871514

4418264,51
3804914811

9786682,27
71573344,03

32440674,7
155268864,5

21284827
35489879,62
38657811,69
81896987,14
39805692,33
1050525360
1188775057
53255847,07

43138737,55
8101286,03
70341154,44
0
12394401,05
49294637,98
0

0

0
2889822671
1064223593
54133372,81
0

9608848,7
2408305,62
1777855,04
0
13039860,86
34000361,67
38743651,82

ST
0
0
116032765,4
20416473,19
88354812
3804914811
6106749,94
66345180,57
29460548,17
1239892358
96357,67
34816150,74
38970717,53
79227832,54
0
889888179,2
0
0
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Natividade -2564492,81 37995617,58 27352966,18
Nova Iguagu -142329448 78319009,14 0
Paty do Alferes -2932138,55 88862375,71 82618497,31
Quatis -3751126,63 263570349 0
Queimados -6389895,05 1308773537 0
Rio Claro -7649419,05 51888622,35 44401259,72
Rio das Ostras -9848669,62 391564998 348508276,8
Rio de Janeiro 3579260221 36054474,38 660930937,9
Santo Antonio de Padua -6471868,32 7765227,23 39582468
Sé&o Fidélis -8928619,44 30803893,66 24886306,72
S&o José de Uba -430747,93 2325232193 21503871,89
S&o Pedro da Aldeia -48525251,43 23266985 7930011,02
S&o Sebastido do Alto -1610210,48 12054541,06 9367262,93
Sapucaia -602819,45 13754974,95 0
Sumidouro -608328,01 68770137,07 68770137,07
Trajano de Moraes -1257419,99 12324953,59 12012000,08
Valenga -13086404,8 49795440,13 30233462,39
Vassouras -990519,23 74536837,69 49338943,26
Ano 2017
Municipio NCDG CDG ST
Armacédo dos Buzios -44940208,89 123868702,3 6734542,46
Barra do Piraf -6149319,23 154803070,2 0
Belford Roxo -149133242,9 12241069,03 0
Cantagalo -1766911,55 14937090,78 5367213
Cardoso Moreira -3826073,69 587282,23 72761555,77
Casimiro de Abreu -10529052,06 183568327,5 0
Cordeiro -164393,67 7106206,42 1206645,2
Guapimirim -2404133,31 18537665,94 10825884,95
Japeri -2971205,03 1091840641 0
Macaé -17942985,54 1373818051 1260438792
Mangaratiba -16041729,91 35964987,88 3269090,03
Miguel Pereira -756746,67 59795292,32 0
Natividade -4002630,14 34686493,95 246431173
Paty do Alferes -1031119,56 103404588,2 94899667,3
Pinheiral -474056,44 42996341,66 3597536891
Porciuncula -1972509,22 68989727,29 6210317881
Quatis -2135268,85 32695023,82 0
Queimados -8837219,47 128482645,1 120800318
Quissama -297310,23 31637578,9 110305843,8
Rio das Ostras -15707190,61 513178151,5 475550555
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Sé&o Fidélis -11173196,92 26253273,96 18742021,82

S&o José de Uba -350549,73 30002295,69 26911007,03
Sé&o José do Vale do Rio Preto -307572,93 12117346 1191273,33
S&o Pedro da Aldeia -46768614,64 30188995,25 0
S&o Sebastido do Alto -351199,57 12519065,13 7528329,75
Sumidouro -1243346,86 78582549,58 75610087,31
Teresopolis -17559967,65 2335711701 0
Valenga -12574771,85 55754914,22 45484439,12
Vassouras -4758927,94 81872003,15 63580347,17

Fonte: elaborado pelos autores

Outro fato relevante neste grupo é que todas prefeituras possuem NCDG negativo, o que nao pode ser
considerado um problema, a principio, dada a possibilidade dessas prefeituras em manter uma estrutura
financeira com um pequeno passivo de longo prazo e Patriménio liquido. Entidades com NCDG negativa
tendem a reagir de maneira mais rapida em cenarios de crise e recessao. Como destaque neste grupo
do tipo 01, observa-se a prefeitura do Rio de Janeiro, a maior em volume de patriménio liquido, e que
pelo modelo classifica-se no tipo Excelente de situagédo financeira. A tabela 3 apresenta a descricao
nominal dos municipios classificados no tipo 02, considerado sélido, com seus respectivos valores de
NCDG, CDG e ST.

Tabela 3 - Prefeituras Tipo 02

Ano 2015
Municipio NCDG CDG ST
Resende 27785902,22 247864804 170181985,8
Sapucaia 906540,44 6233445,24 7731973,07
Niteroi 12615230,47 557010772,2 107900093,5
Santa Maria Madalena 648479,94 8966014,7 481684,06
Silva Jardim 3077116,01 88525398,2 88525398,2
Marica 70496219,31 147665129,5 18931407,04
Quissama 16096255,45 42011375,01 105103726
Sao José de Uba 2447640,93 21342083,68 11280249,3
Piraf 29035876,56 180286583,2 180286583,2
Santo Anténio de Padua 2916119,54 45219486,44 70505998,82
Casimiro de Abreu 1442118,51 163751709,8 91856214,62
Conceigao de Macabu 18739444,39 66388609,91 39814555,11
Nova Friburgo 2411620141 353422005,5 353422005,5
Sumidouro 691657,64 60514432,3 57285416,92
[tagual 5141387,39 97902404,3 13868391,36
Mesquita 42469282,89 157495771,6 86221136,22
Iguaba Grande 13206052,98 85193872,48 43481227,21
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Ano 2016
Municipio NCDG CDG ST
Resende 33771926,68 2979987259 237046032,7
Pinheiral 1382479,81 40104663,39 30833341,44
Tangua 2236147431 40526036,33 10362722,41
Niterdi 348909135,7 1026676763 219038116
Piraf 33618319,23 207310651,9 207310651,9
Santa Maria Madalena 413722413 9477244,13 1869687,38
Silva Jardim 5403280,89 98144107,03 67099169,27
Conceicéo de Macabu 28531562,22 73636118,43 39882848,65
Armagé&o dos Buzios 8616429,55 90992787,35 67048784,24
Campos dos Goytacazes 70704244,32 1014654871 8272447847
[taperuna 36079208,57 94493517,22 9679586,98
Marica 1171255783 191171899 19052627,06
Iguaba Grande 27878292,84 110372116,3 45376258,82
Porciuncula 60505832,03 123561370,5 123561370,5
Sé&o José do Vale do Rio Preto 7726816,57 17529715,65 2435294,88
[taocara 3369172,53 22001209,13 10772598,08
S&o Gongalo 1027609158 333216019,2 38173224,54
Mendes 23541389,53 23696113,97 9064706,71
Ano 2017
Municipio NCDG CDG ST
Resende 30803523,71 378264493 3157165457
Piraf 28954921,82 220502016 58616235,13
Varre-Sai 786583,96 50834458,6 47859308,39
Niteroi 2345264,86 938725129,8 423659766,5
Saquarema 3914322,08 80490268,22 274488379
Trajano de Moraes 2528373,59 19121904,63 14554338,01
Santa Maria Madalena 3759218,09 12912732,32 2883564,09
Magé 942314792 1870718656 4861664,84
Macuco 40072136 10273173,82 226733391
Engenheiro Paulo de Frontin 588253,27 5746920,42 1307106,11
Cambuci 628761,91 9741616,81 39765673,36
Areal 202956,68 32552430,42 26461857,83
Conceigdo de Macabu 31303228,05 83116475,16 46945619,28
[taocara 2412413,55 19745712,63 9113843,25
Mendes 7810315,26 28548693,09 14541546,64
S&o Gongalo 62350849,63 339330657,1 1005714739
Campos dos Goytacazes 30397464,06 1020323440 815204952,2

Fonte: elaborado pelos autores
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As prefeituras do tipo 02 sdo consideradadas de maior liquidez e menor risco, dado seu financiamento
permanente positivo, essas entidades usam fontes de financiamento de longo prazo para manter os
ativos ndo circulantes e manutengao de um caixa disponivel positivo. Seu indice de liquidez corrente,
conforme definido por Vieira (2008), também é superior a um, pois 0s ativos circulantes sdo maiores
que 0s passivos circulantes.

As prefeituras do grupo insatisfatério, tabela 4, possuem como principal caracteristica o fato de que seu
saldo de tesouraria é negativo. Parte de sua necessidade de capital de giro é financiada por empréstimos
de curto prazo, porém esses empréstimos ndo sao quitados dentro de seu ciclo operacional o que
caracteriza de certa forma um evento indesejavel apesar de sua CDG ser positiva.

Tabela 4 - Prefeituras Tipo 03

Ano Municipio NCDG CDG ST

2015 Paraty 814894361 46052487,03 -8540703,71
2015 Mendes 6364383,54 20385210,68 0
2015 [taboraf 1670262344 352486169,1 0
2015 Mangaratiba 1009995,39 2946923246 -400981851
2015 Tangua 19074509,47 38804243,56 0
2015 Rio das Flores 2039760,18 5898144,76 -306460,88
2015 Cachoeiras de Macacu 15526533,64 48737612,13 -26729426,26
2015 Barra Mansa 232073605,7 257035087,6 -534818060
2015 [taperuna 614573715 75241692,19 -8285225,39
2015 Cabo Frio 177275991,1 540488614,8 -209875749,2
2016 Rio das Flores 34441821 3946041,39 -1283397,94
2016 [taboraf 10095970,82 248028350,5 0
2016 ltaguaf 23101989,78 61862982,7 -124632642,9
2016 Engenheiro Paulo de Frontin 303612,78 3486573,81 -2141760,47
2016 Cachoeiras de Macacu 18738750,18 41158455,68 0
2016 Japeri 1871562,26 872326819 0
2016 Macuco 1580789,55 5340584,09 0
2016 Barra Mansa 104432137,5 144116186 0
2016 Quissama 117570884 29304097,34 -232261,03
2016 Varre-Sai 1083565,66 44724880,47 -44412844,36
2016 Nova Friburgo 226856268,3 3174773251 0
2016 Mesquita 29462079,96 48105624,4 -25477265,88
2016 Saquarema 23398937,82 45286732,35 -5190906,41
2016 Cabo Frio 2237286971 7916398554 -133903052,8
2017 ltalva 914288,82 50535997,04 -117214326
2017 Angra dos Reis 2012284,6 815446999,8 0
2017 Tangua 19998046,71 37013343,42 -1467229,76
2017 [taboraf 108541149,8 260483746, 0
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2017 Nova Friburgo 516674043 658111379,7 0
2017 Paraty 4330206,67 32257510,68 -2808940,78
2017 Barra Mansa 131223496,2 201581085,7 0
2017 Cabo Frio 1647569264 772382262,7 -693325202
2017 Cachoeiras de Macacu 14082095,39 40829335,73 0

Fonte: elaborado pelos autores

O grupo 04 de situacao financeira péssima nao obteve nenhuma Prefeitura identificada.

A Tabela 5 apresenta a descricao nominal dos entes municipais classificados no grupo 05 com seus
respectivos valores de NCDG, CDG e ST. As prefeituras do tipo 05 apresentam todas as varaveis
negativas, um ST negativo indica um financiamento da necessidade de capital de giro e do ativo nao
circulante por empréstimos de curto prazo. Ja seu capital de giro negativo indica um financiamento
liguido permanente, ou seja, ha um financiamento parcial dos ativos ndo circulantes em fungao de
empréstimos de curto prazo. Como seu capital de giro € menor que zero, seu indice de liquidez corrente
€ menor que um.

Tabela 5 - Prefeituras Tipo 05

Ano Municipio NCDG CDG ST

2015 Carapebus -20089609,31 -6424422,73 -7681087,59
2015 Duque de Caxias -229387946,8 -63772321,65 -63772321,65
2015 Trés Rios -30335728,18 -15299377,81 -19797703,89
2015 Teresopolis -58835849,81 -42542087,92 -73674647,.4
2015 Cordeiro -3671016,85 -73490,35 -4092076,64
2016 Duque de Caxias -293126001,6 -72301644,42 -72301644,42
2016 Teresopolis -44006923,43 -11963654,91 -54300740,39
2016 Carapebus -24383333,19 -16993612,09 -35243458,91
2016 Belford Roxo -166892117,6 -26265769,9 -51524021,54
2016 Araruama -40271795,75 -11224191,79 -33172894,14
2016 Sé&o Jodo da Barra -80213274,11 -60665926,48 -164527245,2
2017 Rio de Janeiro -4585150539 -1007474671 -739978918,3
2017 Duque de Caxias -676634957,1 -474081328,2 -1148934068
2017 Porto Real -19035855,14 -11330082,03 -76395737,17
2017 Sé&o Jodo da Barra -93826011,92 -29461480,49 -133699787,7
2017 Sé&o Jodo de Meriti -208092634,6 -92494130,98 -269485412
2017 Bom Jesus do Itabapoana -9501928,25 -420565,2 -7056641,35

Fonte: elaborado pelos autores

O préximo grupo com as prefeituras do tipo 06 apresentam um financiamento liquido permanente dado
seu capital de giro negativo, indicando que seus ativos nao circulantes séo parcialmente financiados por
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empréstimos de curto prazo. Esse cenario de capital de giro negativo implica em um indice de liquidez
corrente inferior a um.

Tabela 6 - Prefeituras Tipo 06

Ano Municipio NCDG CDG ST

2015 Natividade -2519612,53 -711908,07 24619595,67
2015 Sao Jodo da Barra -54885977,04 -32165493,55 0
2015 Paracambi -9386669,81 -2438503,51 0
2015 Comendador Levy Gasparian -10563303,21 -2351437,37 3953791,82
2015 Arraial do Cabo -60969135,48 -38678300,43 0
2015 Porto Real -12995479,4 -2562363,56 0
2016 Paracambi -13318188,95 -7249038,11 0
2016 Petrépolis -56583457,63 -9144875,69 0
2016 Sao Jodo de Meriti -184532545,4 -47668606,73 0
2017 Carapebus -18828169,55 -10339806,15 0

Fonte: elaborado pelos autores

A necessidade de capital de giro também é negativa e indica uma reserva de caixa positiva apesar do
estado negativo de seu capital de giro. Instituigbes do tipo 06 possuem o pior indice de liquidez corrente
quando comparado aos demais grupos, o que se traduz em uma alta probabilidade de insolvéncia.

A reclassificacao contabil das prefeituras que possibilitou a aplicagdo do modelo dinamico de Fleuriet
contribui para dar melhor entendimento estratégico quanto as contas publicas municipais. Um trabalho
de engenharia financeira muitas vezes executado de forma linear pode efetuar cortes onde nao seja
recomendado. Esses resultados contribuem na ratificagdo do que Soares et al,, (2011) citam sobre
a contabilidade publica no Brasil que ainda se move de acordo com regras defasadas no tempo, de
carater extremamente legalista e carente de mudangas.

4.2. Aplicagio do método estatistico de regressio linear

Sabe-se que 0 modelo de regressao linear é convenientemente bem utilizado quando se deseja explicar
o comportamento de uma determinada varidvel dependente por meio das varidveis preditoras conforme
ratificam Hair Jr. et al,, (2005). Neste estudo a varidvel dependente representada pelo Saldo Tesoura,
e suas respectivas preditoras serdo as varidveis necessidade de capital de giro (NCDG), capital de giro
(CDG) e o logaritmo natural do nimero de habitantes como uma proxy para o tamanho do municipio. A
principio, suspeita-se que existe uma relagao de causa e efeito entre essas variaveis. Dessa forma, se
essa relagéo existir o coeficiente angular da reta de regressao sera néo nulo.

A existéncia dessa relagdo nao é desejavel internamente entre as variaveis independentes, sabe-se que
um dos pressupostos para a aplicagdo do modelo de regressao linear € a auséncia de correlagdo entre
as variaveis preditoras, caso isso ndo seja observado, havera um problema de multicolinearidade e o
modelo ndo podera ser implementado. Para tal, fez-se o teste de Fatores de Inflagdo da Variancia (FIV),
onde o Valor minimo possivel = 1,0 e valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade. Por
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meio do software Gretl®, se calculou o VIF entre as varidveis Capital de Giro e Necessidade de Capital de
giro e Ln Populacao, sendo NCDG igual a 1.27, CDG igual a 1.27, e Ln Populagao com VIF de 1.4. Como
apenas valores > 10,0 podem indicar um problema de multicolinearidade, por meio dos valores obtidos
acima considera-se satisfatério e indicativo de auséncia da mesma.

Apos isso, elabora-se o teste de hipdtese para significancia do coeficiente R? da regressao, onde na
hipdtese nula afirma-se que esse coeficiente é zero. Logo para validar o modelo deve-se rejeitar a
hipotese nula H,. Rejeita-se a hipotese nula se o valor da estatistica teste F calculada for maior que o
valor de F tabelado, pois essa ¢é a regiao de rejeicdo da distribuicao.

Outro parametro importante a ser utilizado na entrada do modelo é o coeficiente a, indicador do erro tipo
, que € interpretado como a probabilidade de rejeitarmos a hipotese nula H,, sendo H, verdadeira. Nesta
pesquisa sera considerado um coeficiente a estabelecido em 0,1. Sendo assim, rejeita-se a hipotese
nula H, se P valor for inferiora 0,1.

O teste de significancia efetuado acima pode indicar apenas se pelo menos um coeficiente da regresséo
€ néo nulo, porém, ndo se pode interpretar apenas com essa informagao, o grau a respeito do nivel de
relacdo entre a variavel dependente e suas respectivas independentes.

Nesse contexto, nota-se a importancia da analise do coeficiente de determinagéo R?. Esse valor obtido
varia de 0 a 1, quanto mais proximo de 1, maior a indicagao de que a variagao das preditoras explica a
variagao na variavel dependente.

4.3. Anilise da regressio

A aplicacdo da regressao linear multipla foi feita utilizando-se a varidvel dependente Saldo tesoura
ST, com as respectivas varidveis preditoras CDG e NCDG e Ln Populagdo como proxy para tamanho
do municipio. Inicialmente deve-se testar a hipdtese nula para validagdo da regressao, se o valor da
estatistica teste F for maior que o valor de F tabelado dado uma probabilidade de erro tipo 01 igual
a 0,05, rejeita-se a hipdtese nula H, e 0 modelo € considerado valido, dentro do nivel de significancia
estabelecido. A Tabela 7 apresenta os valores da estatistica teste e parametros do modelo. Por meio da
analise do P-valor do teste F observa-se que este € menor que 0.05, assim, rejeita-se H,: R?=0, ao nivel
de significancia de 0,05. A hipdtese nula é rejeitada e pode-se afirmar que o coeficiente R? da regressao
é valido e estatisticamente significativo para o conjunto estudado.

Tabela 7 - Método de regressao por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel dependente: ST

Variavel Coeficiente Erro padrédo razao-t p-valor
Const 6,86975e+08 1,17772e+07 2,935 0,0036 i
NCDG -0,159403 0,155763 -2,988 0,0031 fie

CDG 0,801185 0,0802991 2,535 1,57e-013 i

Ln Populagéo -7,12269e+07 2,39534e+07 -2,974 0,0032 FRE

R-quadrado 0,291700 R-quadrado ajustado 0,283268 ook
F(3,252) 23,89715 P-valor(F) 1,21e-13

Fonte: Elaborado pelos autores por meio do Gret/®
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O proximo passo consiste em identificar em qual grau os valores da variavel dependente estdo bem
descritos pelas varidveis explanatérias, pois ndo adianta dispor de uma equagao de regresséo, se a
mesma nao tem alto grau de predigao a respeito da varidvel dependente, para tal analisa-se o valor
obtido para o coeficiente de determinagdo R? conforme defendido por Montgomery, (2012). Este valor
indica a percentagem de variagéo no Saldo Tesoura ST que pode ser justificado a partir de NCDG, CDG
e o logaritmo natural do nimero de habitantes como uma proxy para o tamanho do municipio. Em
nosso modelo o coeficiente R? obtido, que indica a forga da capacidade de predigao conforme defende
Montgomery (2012), foi de 0,28, indicando que aproximadamente 28% da variagéo do Saldo Tesoura
pode ser explicada pelas varidveis NCDG, CDG e o logaritmo natural do nimero de habitantes como
uma proxy para o tamanho do municipio. Avangando-se um pouco mais, pode-se ainda afirmar que
aproximadamente 72% da variagdo em ST n&do séo explicados por NCDG, CDG e também nédo € explicado
pelo logaritmo natural do nimero de habitantes como uma proxy para o tamanho do municipio. O que
sugere a existéncia de outros fatores. Por meio do software Gret/®. obteve-se a equacgao da regressao
e seus respectivos coeficientes, expressos nas Equagdes abaixo:

ST=0,8*CDG - 0,16*NCDG - 7,1e + 07* LnPopulagéo + 6,8e + 08 (Equagéo 01)

Uma analise a respeito das equacgdes acima consiste em observar o valor negativo do coeficiente
da variavel NCDG, dessa forma qualquer incremento nesta varidvel causara uma redugédo do saldo
Tesoura. Por outro lado, observa-se um valor positivo para o coeficiente de CDG, logo um acréscimo
nessa variavel causara acréscimos em ST.

Destaca-se que o termo independente é estatisticamente significativo e economicamente relevante
dado o seu valor. No proximo estagio seguiu-se com a analise do pressuposto de heteroscedasticidade,
por meio do Teste de Breusch-Pagan, onde em sua hipdtese nula: obteve-se Estatistica de teste:
LM = 228,715 com p-valor = P(Qui-quadrado (3) > 228,715) = 2,62153e-049. Como n&o se rejeita a
hipdtese nula do teste, seguem-se com a obtencdo do modelo seguindo a corregéo dos Erros padroes
robustos a heteroscedasticidade. Feito isso se segue com a analise do pressuposto de normalidade
dos residuos, para tal fez-se teste da normalidade dos erros, onde na Hipdtese nula afirma-se que os
residuos tém distribuicdo Normal. Obtiveram-se os valores da estatistica de teste: Qui-quadrado(2) =
5295,67 com p-valor =0

Como o P-valor € menor que 0,1 ha evidéncias estatisticas que levem a rejeigdo de H,, entretanto, pelo
teorema do limite central como o nimero de observagdes é superior a 30 relaxa-se com o pressuposto de
normalidade e pode-se validar o modelo. Por fim, ressalta-se que o coeficiente das varidveis preditoras é
significativo dado que seu P valor inferior a probabilidade de erro tipo Ol. Assim, a equagao de regressao
obtida foi validada e pode ser utilizada para analise do saldo de tesouraria a partir das varidveis Capital
de Giro e Necessidade de Capital de Giro e Ln populagao.
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5. Consideragdes finais

Os principais achados desta pesquisa estao relacionados ao potencial de aplicagao do modelo de
Fleuriet nas finangas publicas, conforme observado. Este modelo dinamico é amplamente utilizado no
ambiente empresarial, porém, apesar de ja estar consolidado este uso, observa-se uma auséncia desta
ferramenta no ambito governamental, sendo assim, este estudo contribuiu com seu papel exploratério,
dando inicio a uma utilizagéo ainda inexistente na literatura do tema. Destaca-se que a convergéncia
da contabilidade publica as normas internacionais, permite sua aplicagdo em balangos patrimoniais
publicos.

Comisso foi cumprido o objetivo inicial de aplicagdo de um modelo de andlise financeira empresarial nas
contas publicas dos municipios do Rio de Janeiro, utilizando-se a analise dinamica de Fleuriet e o método
estatistico de regressdo multipla, por meio dos objetivos especificos que também foram cumpridos ao
se realizar a reclassificagdo do balango patrimonial das contas municipais em conformidade com o
modelo dinamico.

Os grupos obtidos pela nova reclassificagao, considerada dinamica, permitem certas inferéncias a
respeito de suas qualidades e caracteristicas negativas. Por exemplo, o grupo do tipo 1 obteve um
total de 106 prefeituras ao longo dos trés anos em estudo. Este grupo possui como caracteristica
positiva o fato de manter um nivel de financiamento permanente visto por meio do seu capital de giro
positivo, ha indicacdes de que as fontes utilizadas para o financiamento com prazos superiores a um
ano sao maiores que os ativos nao circulantes. Além disso, seus ativos circulantes sdo maiores que
seus respectivos passivos circulantes ocasionando um indice de liquidez corrente superior a 01 e um
indice de liquidez dindmico positivo. A necessidade de capital de giro dessas prefeituras do grupo 01
€ negativa, e seu saldo tesouraria € positivo indicando assim uma grande reserva de caixa disponivel e
consequentemente boa liquidez a longo prazo.

O grupo do tipo 2 obteve um total de 52 prefeituras ao longo dos trés anos em estudo. Este grupo
tem como caracteristica a utilizagao de fontes de financiamento de prazos longos para a manutengao
do dos ativos ndo circulantes e da sua necessidade de capital de giro que é positiva, neste cenario,
considerado bom, ha um caixa sempre disponivel dado o saldo de tesouraria positivo.

Conforme observado neste grupo, a utilizagdao das fontes de longo prazo para o financiamento das
necessidades de capital de giro permite garantir que a liquidez requerida estara disponivel, se necessario
sua utilizagdo. Seu indice de liquidez corrente € superior a 1 e seus ativos circulantes também séo
maiores que os respectivos passivos circulantes caracteristica similar também presente nas prefeituras
do grupo 01.

Jaogrupo 03 é considerado um pouco mais problematico, pois uma parte da sua necessidade de capital
de giro encontra-se financiado e mantido por empréstimos de curto prazo, que ndo serdo quitados
dentro do ciclo operacional, pois seu saldo tesouraria € negativo. O grupo do tipo 3 obteve um total de
33 prefeituras ao longo dos trés anos em estudo. Apesar da problematica exposta acima, as prefeituras
deste grupo possuem um capital de giro positivo e passivo circulante inferior ao ativo circulante, o que
implica em um indice de liquidez dinamico positivo e um indice de liquidez corrente superior a um.

O grupo dotipo 4 nao obteve nenhuma prefeitura aolongo dos trés anos em estudo. O grupo 05 apresenta
um Saldo de Tesouraria negativo, assim observa-se que os empréstimos de curto prazo financiam de
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alguma forma a necessidade de capital de giro e os ativos ndo circulantes, sua necessidade de capital
de giro também é negativa. Esse fato néo é visto pela literatura como uma caracteristica ruim, dado que
uma entidade com NCDG negativa pode reagir de maneira mais rapida em tempos de crise econdmica
onde ha redugao das receitas, dado que uma NCDG positiva apresenta uma inércia indesejavel. O grupo
do tipo 5 obteve um total de 17 prefeituras ao longo dos trés anos em estudo.

Por fim, o grupo 06 considerado o pior tipo de situagéo financeira pelo modelo de Fleuriet, visto que neste
grupo ha um capital de giro negativo, com a manutengéo de um financiamento liquido permanente, os
ativos nao circulantes estdo sendo financiados de maneira parcial pelos empréstimos de curto prazo.
Seu indice de liquidez corrente € inferior a um. As prefeituras deste grupo apresentam saldo tesoura
positivo, o que indica a manutenc¢ao de um caixa disponivel, porém sua necessidade de capital de giro é
negativa. O grupo do tipo 6 obteve um total de 10 prefeituras ao longo dos trés anos em estudo.

Além da reclassificagdo obtida nesta pesquisa, foi aplicado e validado o método estatistico de regresséao
linear multipla, na nova reclassificagéo contabil obtida pelo modelo de Fleuriet. Por meio da equagéo de
regressao obtida pode-se utilizar sua saida como um valor comparativo, analogo a um indice padréo,
aos resultados observado experimentalmente. Pode-se propor esta nova técnica para ser utilizada no
processo de analise dos balangos patrimoniais das contas municipais do Estado do Rio de Janeiro.

O método estatistico de regressao linear se mostrou relevante, primeiramente pelo simples fato de
todos os pressupostos para validagao do modelo terem sido testados e validados dado a probabilidade
de erro tipo | igual a 0,1. A partir disso, pode-se afirmar que ha de fato uma relagdo explicativa na
variagao do saldo Tesoura que encontra justificativa por meio das varidveis: necessidade de capital de
giro e capital de giro.

Como uma concluséo quantitativa a respeito do coeficiente de NCDG da regressao obtida, introduzida
neste trabalho por meio da equagao: ST= 0,8* CDG - 0,16*NCDG — 7,1e+07* LnPopulagao + 6,8e+08,
pode-se afirmar que a variagdo em uma unidade monetéaria na variavel necessidade de capital de
giro provoca um decréscimo de 0,16 no saldo de tesouraria, considerando todas as outras incognitas
constantes. Por outro lado, um acréscimo em uma unidade monetdria na varidvel Capital de Giro,
provoca um acréscimo em cerca de 0,80 na varidvel Saldo Tesoura, considerando todos os outros
eventos constantes. Comparativamente, observa-se que esta varidvel produz um efeito superior na
variavel a ser predita ST, quando comparada a varidvel Necessidade de Capital de Giro.

A partir de uma analise global considerando variagdes simultaneas no modelo como um todo, observa-
se que ele explica em cerca de 28 % a variagao observada no saldo tesoura, por meio do capital de giro e
da necessidade de capital de giro, dado o coeficiente R? ajustado igual a 0,28. Sendo assim considera-se
um modelo de boa capacidade preditora.

Esses parametros apresentados acima servem para embasar uma analise comparativa dentro da gest&o
dos balangos municipais, a partir desse modelo usado como base, pode-se obter valores estimados de
ST e comparar com valores reais observados na pratica. Além disso, pode-se avangar observando os
impactos da necessidade de capital de giro e do capital de giro em ST e novamente comparar com seus
respectivos impactos ja previstos pelos coeficientes angulares da regressdo. Sendo assim, considera-
se que o trabalho cumpriu com seu objetivo de propor uma ferramenta para auxilio a uma analise
comparativa de balangos patrimoniais municipais.
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