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Resumo

Este estudo teve como objetivo verificar se o Nivel de Transparéncia Fiscal (varidvel dependente) é
explicado pelo indice de Fragilidade Financeira Aplicado ao Setor Publico (IFFSP), Gasto com Pessoal e
Investimentos (varidveis independentes). O IFFSP foi criado por Ferrari Filho, Terra e Conceigdo (2010), a
partir da Teoria de Minsky (1992). Sua aplicagdo resume o desempenho dos fluxos de receitas e
despesas das finangas publicas. O resultado obtido possibilita classifica-las numa das trés posicoes
descritas por Minsky (Hedge, Especulativa ou Ponzi). Foram analisados os 10 municipios que
apresentam os maiores Produto Interno Bruto (PIB) nas regides geograficas intermedidrias de Pouso
Alegre e de Varginha, no estado de Minas Gerais. Para esta pesquisa, considerou-se o periodo de 2021
a 2023. Foi calculado o Nivel de Transparéncia Fiscal de cada um dos municipios, a partir de informacgdes
dos seus respectivos portais de transparéncia, com base em 58 indicadores do INESC (2011). Foram
realizadas analises descritivas dos dados relacionados a transparéncia fiscal, segregando por dimensao
orcamentdria e em seguida realizou-se uma regressdo linear com dados em painel, com efeitos
aleatdrios. Os resultados sugerem que nao se evidencia uma relagdo positiva entre o IFFSP com o Nivel
de Transparéncia Fiscal. Também ndo indicou uma relagao significativa quanto a varidvel independente
Gasto com Pessoal. No entanto, a varidvel Investimentos apresentou relagdo positiva com o Nivel de
Transparéncia Fiscal desses municipios. Conclui-se, portanto que, dentre as varidveis independentes
deste estudo, apenas Investimentos apresenta uma relagdo significativa com o Nivel de Transparéncia
Fiscal dos 10 municipios com os maiores PIBs das regiGes geograficas intermedidrias de Pouso Alegre e
de Varginha no Estado de Minas Gerais.

Palavras-chave: Transparéncia fiscal. Fragilidade financeira. Gasto com pessoal. Investimentos.
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The Relationship Between Financial Fragility and Fiscal Transparency in
Minas Gerais Municipalities

Abstract

The aim of this study was to verify whether the Level of Fiscal Transparency (dependent variable) is
explained by the Financial Fragility Index Applied to the Public Sector (IFFSP), Personnel Expenditure and
Investments (independent variables). The IFFSP was created by Ferrari Filho, Terra and Conceigdo
(2010), based on Minsky's theory (1992). Its application summarizes the performance of public finance
revenue and expenditure flows. The result obtained makes it possible to classify them in one of the
three positions described by Minsky (Hedge, Speculative or Ponzi). The 10 municipalities with the
highest Gross Domestic Product (GDP) in the intermediate geographical regions of Pouso Alegre and
Varginha in the state of Minas Gerais were analyzed. For this research, the period from 2021 to 2023
was considered. The Fiscal Transparency Level of each municipality was calculated using information
from their respective transparency portals, based on 58 indicators from INESC (2011). Descriptive
analyses were carried out on the data related to fiscal transparency, segregating by budget dimension,
and then a linear regression was carried out with panel data, with random effects. The results suggest
that there is no positive relationship between the IFFSP and the Level of Fiscal Transparency. Nor did the
independent variable Personnel Expenditure show a significant relationship. However, the variable
Investments showed a positive relationship with the Level of Fiscal Transparency in these municipalities.
It can therefore be concluded that, among the independent variables in this study, only Investments has
a significant relationship with the Level of Fiscal Transparency of the 10 municipalities with the highest
GDPs in the intermediate geographical regions of Pouso Alegre and Varginha in the state of Minas
Gerais.

Keywords: Fiscal transparency. Financial fragility. Personnel expenditure. Investments.
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INTRODUCAO

A transparéncia publica vem se consolidando e tem apresentado um crescimento
consideravel quanto a divulgacdo de informacgbes contabeis, impulsionado pelo avanco das
tecnologias de informacao (Silva, 2015). Nesse sentido, o Brasil acompanha a tendéncia global,
pois esse movimento em prol da transparéncia publica também foi observado em outros
paises e representou um marco significativo para reforcar essa cultura no pais (Baldissera,
2018).

A LRF foi um marco no campo da transparéncia como forma de promover a efetividade
da gestdo fiscal no campo das financas publicas, posto que propiciou uma mudanga por parte
da Administragdo Publica em relagdo ao uso do dinheiro publico, controle e acoountability
(Sacramento, 2005).

Conjuntamente, a transparéncia fiscal, amparada pela LRF, proporciona o acesso as
informacgdes contabeis e por meio destas uma avaliagdo do desempenho da gestao publica no
uso dos recursos publicos. Essa avaliacdo pode ser feita por meio de indicadores da condicdo
financeira, de forma a poder verificar se determinado ente encontra-se numa situacao de
fragilidade ou de sustentabilidade financeira. Ferrari-Filho, Terra e Concei¢cdo (2010),
embasados na Teoria da Hipdtese de Fragilidade Financeira desenvolvida por Minsky (1986;
1992), criaram o indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico - IFFSP, que avancou em
estudos subsequentes empreendidos por Souza et al. (2017), Ferrari Filho e Piccolotto (2018),
Carissimo et al. (2019), Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), Ferreira, Junior e Sekunda (2020),
Carissimo et al. (2024).

No entanto, uma lacuna observada s3o estudos que relacionam a transparéncia fiscal e
a sustentabilidade ou fragilidade financeira em governos locais. Tal vdcuo motivou a seguinte
questdo de pesquisa: existe relacdo positiva e significativa entre a transparéncia fiscal dos
municipios e a sustentabilidade ou fragilidade financeira bem como seus investimentos e
despesas com pessoal? Dessa forma, o objetivo deste estudo é avaliar qual a relagdo entre o
nivel de transparéncia fiscal e a fragilidade/ sustentabilidade financeira com base na aplicagdo
do IFFSP dos dez municipios com maior PIB nas regides geograficas intermediarias de Pouso
Alegre e de Varginha, no estado de Minas Gerais.

Mensurou-se o nivel de transparéncia fiscal destes municipios replicando indicadores
do INESC (2011). Em seguida calculou-se o IFFSP destes. Também foram levantados dados
relativos ao Gasto com Pessoal e Investimentos. Considerou-se para analise o periodo de 2021
a 2023.

Este estudo tem implicagdes na evidenciagao de possiveis desvios em municipios que
possam apresentar uma condicdo de fragilidade financeira e baixa transparéncia. Além disso,
pretende-se colaborar com o entendimento dos fatores que influenciam a transparéncia, haja
vista que estudos nacionais e internacionais tém se dedicado a esta questdo. Entretanto,
dentre os estudos anteriores (abordados na subsec¢do 2.6), ndo foi possivel identificar analises
como desta pesquisa, em ambito municipal, considerando a aplica¢gdo do IFFSP.

Il Planejamento
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REFERENCIAL TEORICO

Transparéncia Publica e na Gestao Fiscal

A Transparéncia Publica, ou seja, o fato de dar transparéncia aos atos de gestdao
publica constitui-se um dos pilares da accountability que impde a Administracdo Publica a
obrigatoriedade de promover o acesso as informacgdes por parte dos cidadaos. De acordo com
Filgueiras (2011) ha nos paises do ocidente uma demanda crescente de accountability,
considerada, de acordo com o autor, fundamental no processo democratico do Estado. Sendo
que esta demanda esta diretamente relacionada com a defesa da transparéncia no ambito das
instituicdes publicas.

Quanto ao termo “accountability” é importante ressaltar que ele tem origem anglo-
saxOnica, ainda sem uma tradugdo mais clara ou direta em alguns idiomas, como o portugués
(Campos, 1990), sendo comumente abordado, dentre outras interpreta¢gdes, como
“responsabilizacdo”.

Conforme descreve Neto et al. (2007), as iniciativas de transparéncia na Administracao
Publica constituem uma politica de gestdo responsavel que favorece o exercicio da cidadania
pela populacdo. No Brasil, entre os principais normativos, evidencia-se a Lei Complementar n2
101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), a Lei Complementar n°131/2009 (Lei da
Transparéncia) e a Lei de Acesso a Informacdo (LAI) n° 12.527 de 18 de novembro de 2011.

No que se refere a Transparéncia da Gestdo Fiscal, essa tem forte influéncia da LRF,
guando neste diploma legal é mencionado que “a responsabilidade na gestdo fiscal pressupde
a acdo planejada e transparente [...]”(LC 101/2000, p. 1). De acordo com Sacramento (2005), a
LRF promoveu uma mudanga institucional no trato com o dinheiro publico, posto que se
passou a exigir uma postura mais responsavel e transparente dos gestores publicos. Constitui-
se ainda como um importante instrumento regulador das contas publicas no Brasil
(Sacramento, 2005).

A LRF tem o seu alicerce em quatro pilares: planejamento, controle, transparéncia e
responsabilizacdo ou san¢des (Coelho et al., 2011). No que se refere a transparéncia, que nesse
contexto se relaciona aos aspectos fiscais, Craig e Koptis (1998) a relacionam como fator
relevante no contexto das financas publicas. Para esses autores, a Transparéncia fiscal é
definida como o acesso do publico a estrutura, fungdes, planos de politica fiscal, prestacdes de
contas publicas e até mesmo ao planejamento. Devendo essas informagdes estarem
disponiveis de modo confidvel, abrangente, oportuno e compreensivel (Craig & Koptis, 1998).

Portanto, o entendimento e a aplicagdo da transparéncia fiscal passam a ocupar um
lugar de destaque nos debates. Seu entendimento e aplicacdo abarca a responsabilizacdo do
executivo pelo legislativo como também os esforgos e procedimentos de acesso e divulgacdo
de informagdes financeiras, orgamentdrias e de gestdo ao publico em geral, valorizando a
participacdo do cidaddo, assim como exigéncias sociais e exigéncias de mercado (Caamanio-
Alegre et al., 2013).
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A Hipotese de Fragilidade Financeira e sua Aplicagao no Setor Publico

A Teoria da Hipdtese da Fragilidade Financeira (HFF) originou-se a partir de estudos
desenvolvidos por Hyman Minsky, um economista tido como da corrente pds-keynesiana. Para
Minsky (1992), a percepcdo econdmica da possibilidade de crescimento por parte de algumas
empresas resultava no endividamento destas, a fim de impulsionar o setor de producdo e
consequentemente obter resultados financeiros superiores, ou seja, o processo de
alavancagem.

Minsky (1986; 1992) observou que de acordo com a realizagdo ou ndo dos fluxos de
caixa esperados, uma empresa pode ocupar trés diferentes posicdes financeiras: hedge,
especulativa e ponzi.

A posicdo hedge esta relacionada a situagcdo em que ha uma visdo moderadamente
otimista por parte do mercado e que se observam expectativas de crescimento. Representa a
situacdo mais favordvel em que ha retorno financeiro suficiente para liquidar a divida,
inexistindo assim a necessidade de refinancia-la. Ressalta-se que diante de uma mudanca
(negativa) nas conjunturas econdémicas, a posicdo hedge pode se tornar especulativa (ou seja,
sdo condic¢des dindmicas, ndo estéticas). Dessa forma, a posicdo hedge n3o esta vinculada a um
otimismo propriamente dito, mas a uma expectativa de retornos moderados. Quando o
otimismo impera, as posicoes especulativas tornam-se mais presentes (Minsky, 1992).

A posicdo especulativa, por sua vez, demonstra um cenario ndo desejado, onde o
retorno auferido ndo é suficiente para pagar o montante principal da divida, apenas os juros da
operacao. Neste caso, hd evidente necessidade de refinanciamento a fim de que a empresa
consiga cobrir todo o passivo financeiro (Minsky, 1992). A depender do grau de otimismo em
relacdo a manutencdo da trajetdria de crescimento futuro, o mercado pode "aceitar" posicdes
especulativas. Nessa posi¢cdo, os compromissos financeiros sdao maiores do que a quase renda
esperada, sendo o suficiente apenas para o pagamento dos juros, havendo a necessidade de
refinanciar o principal (Minsky, 1992; Bahry & Gabriel, 2010).

A posicdo ponzi representa a situacdo mais deficitaria de todas. Nesta, as receitas nao
sdo suficientes para cobrir o principal da divida e nem os juros correspondentes. Neste caso a
empresa necessitara recorrer a venda de ativos ou mesmo contrair mais empréstimos para que
consiga honrar o compromisso financeiro assumido inicialmente (Minsky,1992). Muitas
organizagdes que se encontram nas posi¢cdes especulativa e ponzi, sdo financeiramente frageis
e instaveis (Rozmainsky; Kovezina Klimenko, 2022).

Cabe destacar que a hipétese de fragilidade financeira considera que essa fragilidade é
enddgena. Isso porque no ciclo econémico, apds um periodo de longa prosperidade, os
credores e os tomadores de empréstimos, devido a euforia e expectativa de manterem os
ganhos no futuro, perdem a cautela. O aumento do endividamento dos agentes econdmicos,
na economia como um todo, mais cedo ou mais tarde, leva a desestabilizacao e a crises, pois
as empresas acumulam dividas que ndo podem ser pagas devido a posi¢Bes especulativas e
Ponzi. (Minsky, 1992; Rozmainsky; Kovezina Klimenko, 2022).

Foley (2003) exemplifica matematicamente as posi¢Ges financeiras com base o
entendimento da teoria de Minsky:

Il Planejamento
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Quadro 1 - Posi¢Oes Financeiras

Tipo de posicao Formalizacao
Hedge t>i>cout>c>i
Especulativa c>t>i
Ponzi i>t>coui>c>touc>i>r

Fonte: elaborado pelos autores com base em Foley (2003).

Onde:

t = taxa de lucro

c = taxa de crescimento do PIB
i = taxa de juros

Decorrente da Teoria de Minsky (1986; 1992) sobre a Hipdtese de Fragilidade
Financeira, estudos futuros a aplicaram, mediante ajustes, no setor publico. Para fins desta
pesquisa, considerar-se-a setor publico cada ente da federacdo: Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios. Ferrari-Filho, Terra e Conceicdo (2010) desenvolveram o indice de
Fragilidade Financeira Aplicado ao Setor Publico - IFFSP. Argitis e Nikolaidi (2014) analisaram a
fragilidade financeira do governo grego ex ante e ex post a crise da divida soberana desse pais
em 2009 e posteriormente em 2016. Avancando neste campo de estudos, Terra e Ferrari-Filho
estudaram as posi¢oes financeiras do governo federal brasileiro nos periodos de 2000-2009 e
2000-2016 (Terra & Ferrari-Filho, 2011, 2020). Souza et al. (2017) aplicaram a teoria na analise
de finangas publicas do Governo Federal. Carissimo et al. (2019) analisaram a fragilidade
financeira dos estados brasileiros no periodo de 2013 a 2017 e Carissimo et al. (2024) neste
mesmo periodo verificaram se o servigo da divida publica nestes mesmos estados causou a
fragilidade financeira, sendo confirmado essa relacdo de causalidade em relagdo aos juros. Can
e Canoz (2020) testaram a hipdtese de fragilidade financeira aplicada ao setor publico no
governo turco.

Ferrari Filho, Terra e Conceicdo (2010) e Terra e Ferrari Filho (2011, 2020),
desenvoveram o IFFSP por meio de féormulas, tendo por base as contas de Receita e Despesas
Correntes e de Capital obtidas no Balango Orgamentario. Primeiramente sdo somadas as
Receitas Correntes (R_¢.) e financeiras (Rgfg,+ ), sendo que a receita financeira faz parte do
total das Receitas Correntes, sendo separada para ndo haver replicacdo. Na sequéncia sdo
subtraidas as Despesas Correntes (E_¢.), deduzindo a conta juros e encargos da divida.
Nesse caso, a despesa financeira sera o obtida por meio da conta Juros e Encargos da Divida
(irg). Apura-se ainda o valor das amortizacdes (As,) que é obtida do grupo Despesas de
Capital. O IFFSP é apurado pela soma das Receitas Correntes e financeira, deduzida das
Despesas Correntes, dividido pela soma dos juros e amortizagao.
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Quadro 2 - indices das posi¢des financeiras

indice apurado Posi¢ao
R + R - F Posicdo de financiamento hedge
(Regg * Repg) = Eepg ¢ 9
Afy T g

(Repg + Repg ) — Posicdo de financiamento especulativa

E
: f9 <1
Afy+1f5

(Repg + Repg) — E, Posi¢do de financiamento ponzi

= L'fg < O
Afy + lrg

Fonte: Adaptado de Terra e Ferrari Filho (2020).

Conforme Quadro 2 pode-se visualizar a férmula para a apuracdo do IFFSP e as
posicdes apuradas. indices acima de 1 indicam uma posic3o hedge. indices entre 0 e 1, posicdo
especulativa e indices menores que 0, posi¢do Ponzi.

Sustentabilidade Or¢camentdria na Gestdo Publica

Para fins de esclarecimento necessdrio a compreensdo do presente tdpico, é
importante destacar que a teoria de Minsk esta relacionada a fragilidade financeira. Contudo,
a presente pesquisa utilizou dados extraidos do balanco orcamentario, o que, em termos de
coeréncia metodoldégica, requer uma abordagem do conceito de sustentabilidade
orcamentdria. Tal abordagem se justifica por esse motivo, o fato de variaveis verificadas neste
estudo terem origem no balango orgamentario, e ndo no balango financeiro. Ressalta-se ainda,
que as variaveis para apuragdo do indice de Fragilidade Financeira proposto por Ferrari-Filho,
Terra e Conceicdo (2010), Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), sdo obtidas do balanco
orcamentdrio

Para este estudo, sera considerado Sustentabilidade Or¢amentdria como a gestdo
eficiente dos recursos publicos, com vistas a garantir a continuidade da entrega de bens e
servigos a sociedade, mediante o equilibrio das contas publicas. Ou seja, gastos publicos que
nado superam as receitas publicas. Decorrente dos pontos apresentados quanto a transparéncia
fiscal e sustentabilidade ou fragilidade orcamentdria no setor publico, surge a seguinte
hipdtese a ser testada:

Hi: Existe relacdo positiva e significativa entre a transparéncia fiscal dos municipios e a
sustentabilidade ou fragilidade financeira, bem como seus investimentos e despesas com
pessoal.

Para testar H1, é preciso apontar o nivel de transparéncia dos entes que se pretende
analisar, considerando informacGes relativas a receitas financeiras, receitas correntes,
despesa corrente bruta, juros e encargos da divida, despesas correntes e amortizagdo da
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divida, para a determinacdo e calculo do IFFSP. Além destes, os dados de investimentos e
gasto com pessoal com a finalidade de utiliza-los como varidveis de controle.

Estudos que Abordaram a Relagdo Entre Transparéncia Publica e/uu Fiscal a
Sustentabilidade Financeira

Diversos estudos abordaram a relagdo entre a transparéncia publica e sua relacdo com
a sustentabilidade financeiras de governos. Cruz et al. (2012) publicaram um estudo que
buscou verificar o nivel de transparéncia das informacdes acerca da gestao publica, divulgadas
nos portais eletrénicos de 96 municipios incluidos entre os 100 mais populosos do Brasil.
Concluiram que, no geral, existe relacdo entre as condi¢des socioecondmicas dos municipios e
o nivel de transparéncia na divulgacdo de informacdes acerca da gestdo publica, as quais
foram observadas nos sites dos grandes municipios brasileiros que pertenciam a amostra da
pesquisa.

De Paiva Ribeiro e Zuccolotto (2014) analisaram fatores que influenciam o nivel de
transparéncia eletrénica dos municipios brasileiros. Os resultados confirmaram que a
transparéncia estd relacionada a melhores indicadores de desenvolvimento socioeconémicos e
fiscais. Em outro estudo, Zuccolotto e Teixeira (2014) investigaram as relacGes entre trés
conjuntos de varidveis (varidveis fiscais presentes e passadas, varidveis socioeconémicas e
varidveis politicas) e transparéncia fiscal no contexto subnacional brasileiro. De acordo com os
resultados, as varidveis socioecondmicas e fiscais explicam o nivel de transparéncia nos
estados brasileiros.

Por meio da sua dissertacdo, Nobre (2017) se propds a verificar a relagdo entre a
condicdo financeira e o nivel de transparéncia fiscal dos municipios paraibanos. Os achados da
pesquisa evidenciaram uma relacdo positiva entre a condicdo financeira e o nivel de
transparéncia, ou seja, quanto melhor a condi¢cdo financeira dos municipios paraibanos,
melhores os niveis de transparéncia. Furtado et al. (2017) buscaram analisar de que forma a
execucdo orcamentadria (receitas e gastos) influencia a transparéncia fiscal ativa nos municipios
do estado da Paraiba. Concluiram que levando-se em considera¢do que, das cinco varidveis
testadas empiricamente, quatro delas foram significativas estatisticamente, inferindo que
existe uma influéncia da estrutura orcamentdria no nivel de transparéncia fiscal ativa nos
223 municipios investigados.

Tejedo et al. (2018), realizaram uma pesquisa com o propdsito de estudar o nivel de
transparéncia nos municipios espanhdis a fim de determinar fatores que o afetavam, ou seja,
determinantes do nivel de transparéncia. O estudo apontou que as pressdes exercidas pelos
cidaddos e outras partes interessadas tendem a levar os municipios a serem cada vez mais
transparentes, sendo relevantes aspectos como acesso a internet pelos habitantes e uma
ideologia mais progressista nos governos.

Ndo obstante serem encontrados estudos que abordem sobre a transparéncia publica
e condicdo financeira, ndo foram encontrados estudos que relacionem transparéncia e
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sustentabilidade orcamentaria, com o indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico,
conforme se pretende desenvolver por meio desta pesquisa.

METODOLOGIA
Tipologia da Pesquisa

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, quanto aos seus objetivos, pois foram
coletados dados dos portais de transparéncia dos municipios analisados e também de sites do
governo do estado de Minas Gerais e do governo federal. As pesquisas descritivas tém como
objetivo a descri¢do das caracteristicas de determinada popula¢do ou fenémeno e podem ser
elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relagdes entre variaveis (Gil,
2022).

Dados e Amostra

Inicialmente definiu-se os municipios a serem analisados e o periodo para a coleta dos
dados. Em seguida, o modelo para medir a transparéncia fiscal desses municipios e o calculo
do IFFSP de cada um deles. Na sequéncia, a definicdo do modelo econométrico.

O horizonte temporal desta pesquisa (2021-2023), foi definido com o objetivo de obter
dados mais recentes. Cabe ressaltar que o periodo contempla a pandemia da Covid-19, uma
vez que a Organiza¢do Mundial da Saude (OMS) decretou o fim da pandemia em 2023.

Quanto a escolha dos municipios, a pesquisa considerou os 10 municipios mineiros que
constam na relacdo divulgada pela Fundacdo Jodo Pinheiro em 2023, os quais apresentaram os
maiores PIBs da regido onde se localizam, de acordo com dados do IBGE (2021). Optou-se por
uma amostra com similaridade quanto ao crescimento econémico, representado neste caso,
pelas suas participagdes no PIB estadual.

Esses 10 municipios analisados nesta pesquisa sdo respectivamente: Extrema, Pouso
Alegre, Pocos de Caldas, Varginha, Alfenas, Itajuba, Passos, Trés Coracgoes, Lavras e Guaxupé.
Eles fazem parte das regides geograficas intermedidrias de Pouso Alegre de Varginha, no
Estado de Minas Gerais. O Estado de Minas Gerais pertence a regido Sudeste do Brasil e possui
853 municipios. Faz limite com Sdo Paulo, Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Goias, Distrito
Federal, Bahia e Espirito Santo.

O modelo a ser adotado para mensurar o nivel de transparéncia de cada municipio e
em cada ano abordado na pesquisa, serd o desenvolvido pelo Instituto de Estudos
Socioecondmicos (INESC), publicado em 2011 acerca da transparéncia orgamentaria nas
capitais do Brasil. A escolha desse modelo ocorreu por se tratar de uma pesquisa que levantou
informacbes acerca do ciclo orcamentario das capitais brasileiras, abarcando de maneira
ampla, dados relacionados a transparéncia fiscal, que é tema chave desta pesquisa.

Il Planejamento
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O modelo é composto por 58 indicadores que foram agrupados nas seguintes
dimensdes:

Quadro 3 - Indicadores 1 a 2 — Dimensao Elaborag¢do do Orgamento

Dimensao: Elaboragao do Orgamento

1 - Existe registro no sitio do Executivo de que o governo (Executivo) realiza audiéncias publicas para
escutar a populagdo durante a elaboracdo do orgamento.

2- O sitio do Poder Legislativo municipal disponibiliza registro de audiéncia publica para discutir a
elaboragdo da Lei Orgamentaria Anual (LOA).

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

Quadro 4 - Indicadores 3 a 6 - Dimensado Acesso a Legislagdao Orgamentaria

Dimensdo: Acesso a Legislagdo Orgamentaria

3 a6 O Executivo disponibiliza o acesso a Lei do Plano Plurianual (PPA), LDO, LOA. Legislativo disponibiliza
a LOA e seus anexos.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

Quadro 5 — Indicadores 7 a 23 — Dimensdo Conteudo da Legislacdo Orcamentaria

Dimensao: Conteudo da Legislagdo Orgamentaria

7 a 23: diversos indicadores que verificam a disponibilizagdo pelo Executivo da despesa do PPA por
programas na internet.; os objetivos dos programas do PPA na internet; identificacdo na LOA e
disponibilizagdo na internet previsdo de receita por natureza (categoria econdmica e por origem); identifica
na LOA e disponibiliza na internet programacao da despesa detalhada por érgdo/UQO; o Executivo
disponibiliza os produtos / as metas fisicas das acbes do PPA para consulta na internet; o Executivo
disponibiliza anexo especifico contendo demonstrativo da estimativa e das medidas de compensagéo da
renuncia de receita previsto na LDO, dentre outros.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

Quadro 6 - Indicadores 24 a 51 — Dimensdo Execugao Orgamentaria

Dimensdo: Execugao Orcamentdria

24 a 51- diversos indicadores que verificam a disponibilizagdo do nimero do empenho da despesa do
municipio; O valor total do objeto da despesa; O nome do favorecido pelo pagto ; A modalidade de
licitagdo, a dispensa ou inexigibilidade; O valor empenhado das despesas do municipio Os numeros
relativos ao convénio / contrato de repasse; A liquidagdo ou o pagamento; O portal da transparéncia do
Executivo (LC 131/2009) disponibiliza execucdo da despesa, informacdes sobre o nimero da conta bancaria
do fornecedor, dentre outros. .

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

Il Planejamento
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Quadro 7 - Indicadores 52 a 56 — Dimensdo Execuc¢do Orcamentaria do Legislativo

Dimensdo: Execugao Or¢amentdria do Legislativo

52; 53; 54; 55 e 56: 5 Indicadores que verificam se o Poder legislativo disponibiliza objeto ou elemento de
despesa (nome e cddigo) referente as suas despesas na internet; nome de favorecidos das despesas;
associacdo das despesas com os tipos de licitagdes ou dispensa; cpf e cnpj do favorecidos; nimero da nota
de pagamento ou ordem bancaria

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

Quadro 8 - Indicadores 57 a 58 — Dimensao Avaliacao

Dimensdo: Avaliagido

57 e 58- A avaliagdo do PPA elaborado pelo Executivo apura as metas fisicas (produtos) das agdes do
orcamento encerrado ha mais de dez meses e disponibiliza a informagdo na internet e atualizagdo dos
indicadores dos programas do orgamento encerrado ha mais de 10 meses.

Fonte: elaborado pelos autores a partir de INESC (2011).

A partir dos quadros 3 a 8 acima, foram verificados e pontuados cada um destes itens,
em cada municipio e em cada ano (2021-2023). Assim, para cada um dos 58 indicadores,
houve a pontuacdo obtida pelo municipio em cada ano. Desse modo, ao final da coluna "ano",
sdo somados os pontos obtidos.

Quanto a atribuicdo das referidas notas relativas a transparéncia fiscal, nesta pesquisa,
a proxy escolhida para mensuracdo variara de 0, nota atribuida para cada informacdo nao
disponibilizada e 1, para cada informacdo disponibilizada. Sendo que, do total de 58
indicadores (tipo de informacgdo), a menor nota a ser alcangada pelo municipio/ ano seriaO e a
maior nota 58, para cada ano.

Para atribuir a nota, foram analisados os portais de transparéncia de cada um dos 10
municipios em estudo, conforme demonstrado abaixo no Quadro 9, que apresenta o modelo
para coleta dessas informagdes:

Quadro 9 - Modelo de planilha para apuracdo do Nivel de Transparéncia Fiscal

Municipio
Pontuacdo 2023 | Pontuagdo 2022 | Pontuagdo 2021
1° ao 58° indicador INESC (agrupado
por dimens3o) Nota referente a | Nota referentea | Nota referente a
cada indicador cada indicador cada indicador
TOTAL

Legenda: Nota 0 = dado nao disponivel Nota 1 = dado disponivel

Finalizada a etapa de apuracdo do nivel de transparéncia (municipio/ano) passou-se a
etapa do calculo do indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico, seguindo o modelo
proposto por Terra e Ferrari Filho (2011) e estabelecido conforme tabela 2 constante no tépico

2.2 deste artigo.

Il Planejamento
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Para a realizacdo do cdlculo do IFFSP, foram buscadas no portal do Sistema de
Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI) da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), referente aos anos de 2021, 2022 e 2023, as informacgdes relativas a receita
financeira, receita corrente, despesa corrente, juros e encargos da divida e amortizacdo da
divida. Em seguida elaborou-se uma planilha constando o IFFSP de cada municipio/ano.
Também foram pesquisados os dados de investimentos e de gastos com pessoal com a
finalidade de utiliza-los como varidveis de controle.

Modelo Econométrico

Para este estudo foi utilizado o modelo de regressao com dados em painel. A analise
em painel compreende as observacdes que sdo repetidas na mesma sec¢ao transversal
(Cameron; Trived, 2005), dessa forma, é possivel verificar a adequac¢do do conjunto de dados
selecionados com o modelo de regressao em painel, uma vez que o banco de dados é formado
pelos dados dos dez municipios analisados em um periodo de trés anos, e ndo para um Unico
instante de tempo (Unica cross-section) (Gujarati & Porter, 2011; Favero; Beldiore, 2024).

Antes de estimar o modelo é necessario realizar alguns testes para verificar a
adequacdo do conjunto de dados. Para isso, foram estimados os modelos pooled, efeitos fixos
e efeitos aleatdrios, com o intuito de encontrar o melhor modelo para a estimacdo dos
resultados. O primeiro teste realizado foi o Poolability test, que testa a hipdtese da
homogeneidade dos coeficientes (Wooldridge, 2010). O resultado do teste apresentou um p-
valor de 0.8554, nao rejeitando a hipdtese nula de que os coeficientes sdo iguais entre os
cross-sections, isso significa que os parametros sao homogéneos.

Os testes estatisticos indicaram que a estimac¢do do modelo de regressdao com dados
em painel com efeitos aleatérios é a indicada para o conjunto de dados utilizados. Além disso,
foram realizados testes adicionais. Para testar a normalidade dos dados, foi feito o teste de
Shapiro-Wilk, que obteve um p-valor de 0,556, indicando distribuicdo normal dos dados.

A seguir, o Quadro 10 apresenta um resumo dos testes realizados nesta pesquisa,
apresentando o tipo de teste, seu objetivo, resultados obtidos e a conclusdo apresentada a
partir de cada resultado.

12
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Quadro 10 - Resumo dos testes realizados na pesquisa

Teste

Objetivo

Resultado

Conclusdo

Teste F para Efeitos
Fixos

Verifica a necessidade de usar um
modelo de efeitos fixos

p-valor=0,7481

O modelo polled é
preferivel ao modelo de
efeitos fixos

Teste de Breusch-
Pagan (Lagrange)

Verifica se é adequado usar
efeitos aleatdrios ou pool OLS

p-valor=0.02147

O modelo de efeitos
aleatorios é preferivel ao
modelo pooled OLS

Teste Hausman

Compara efeitos fixos e aleatdrios
para verificar consisténcia dos
estimadores

p-valor=0.9086

Efeitos aleatdrios sdo
apropriados

Teste Reset

Verificar a correta especificagao
do modelo

p-valor=0.9678

O modelo especificado
estda corretamente
formulado

Teste de
Heterocedasticidade

Verifica a presenca de
heterocedasticidade nos residuos
do modelo

p-value =0.5612

N3do ha
heterocedasticidade

Teste de Verifica a presenca de . L .
~ - , Ndo p-value = N&o ha autocorrelagdo
Autocorrelagdo de autocorrelagdo nos residuos do .
. . 0.3318 serial

Wooldridge painel
Teste de Avalia a presenca de

L . - . Ndo ha problema de
Multicolinearidade multicolinearidade entre as VIF< 10 P

(VIF)

variaveis independentes

multicolinearidade

Fonte: elaborado pelos autores.

Ainda, foi realizado o teste VIF (Variance Inflation Factor) para detectar a presenca de

multicolinearidade entre as varidveis independentes em um modelo de regressdo. Os

resultados podem ser analisados na Tabela 1. Conforme os dados da Tabela, as varidveis deste

estudo ndo apresentam problema de colinearidade, uma vez que foram inferiores a 3. (Hair,
2009; Gujarati e Porter, 2011).

Tabela 1 - Anélise de multicolinearidade das varidveis do modelo econométrico

VIF Tolerancia
IIFFSP 1.85 0.540
linvestimento ponderado 2.15 0.465
Igasto pessoal 1.45 0.692

Fonte: dados da pesquisa (2024).

[l Planejamento
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Variaveis do Modelo

No Quadro 11, abaixo, constam as varidveis utilizadas nesta pesquisa, sendo a variavel
dependente o Nivel de Transparéncia Fiscal e as varidveis independentes: IFFSP, Investimento

ponderado e Gasto com pessoal ponderado.

Quadro 11 - Variaveis do modelo

Tipo Informagdo Sigla Disponibilidade/Fundamentacéo
*2 , INESC; INSTITUTO DE ESTUDOS SOCIOECONOMICOS. Transparéncia
@ | Nivelde - o . s o
T Transparéncia NT orgamentdria nas capitais do Brasil. 2011. Aplicagdo das 58 varidveis
L no periodo de 1° de janeiro de 2021 até 31 de dezembro de 2023).
a
indice de FERRARI-FILHO, F; TERRA, F.H.B.; CONCEICAO, O.A.C. The Financial
Fragilidade IEESP Fragility Hypothesis Applied to the Public Sector: An Analysis for
Financeira do Brazil’s Economy from 2000 to 2008. Journal of Post Keynesian
§ Setor Publico Economics, 33 (1), pp. 151-168, 2010.
]
©
C
g Investimento INVEST
2 Portal SICONFI STN - MCASP (2023)
c
Gasto com Goessoal
Pessoal P Portal SICONFI STN - MCASP (2023)

Fonte: Elaborado pela autora.

Considerando a hipdtese de pesquisa a ser testada:

Hi: Existe relagdo positiva e significativa entre a transparéncia fiscal dos municipios e a
sustentabilidade ou fragilidade financeira, bem como seus investimentos e despesas com

pessoal.

Utilizou-se do modelo de regressdo linear, representada pela seguinte configuragdo

matematica, conforme Equacao 2:

NT;,, = a + B,IFFSP, + (,IB, + B,GP;; + &;;

Sendo:

NT= Nivel de Transparéncia Fiscal (Variaveis INESC/2011 — Nota O até 58)

IFFSP= [ndice de Fragilidade Financeira Aplicado ao Setor Publico (Ferrari-Filho, Terra e
Conceicdo (2010)

IP= Investimento Ponderado (Investimento/Populagdo)

GP- Gasto com Pessoal Ponderado (GP/Populacéo)

Nesse sentido, faz-se necessario conceituar as variaveis “Investimento” e “Gasto com
pessoal” que compdem o modelo. De acordo com o MCASP (2023) investimentos sao despesas
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orcamentdrias com softwares e com o planejamento e a execucdo de obras, inclusive com a
aquisicdo de imdveis considerados necessdrios a realizacao destas ultimas, e com a aquisicao
de instalagdes, equipamentos e material permanente.

Da mesma forma, conforme o MCASP (2023), gasto com pessoal serdo consideradas
as despesas com pessoal ativo e inativo, pensionistas, comissionados, abrangendo quaisquer
espécies remuneratdrias, bem como encargos sociais e contribui¢des recolhidas pelo ente as
entidades de previdéncia, conforme estabelece o caput do art. 18 da Lei Complementar no
101, de 2000.

RESULTADOS
Conforme Tabela 2, sdo apresentados os dados do PIB e populagdo dos municipios
estudados.
Tabela 2 - Os dez maiores PIBs do Sul de Minas Gerais em 2021.
ORDEM MUNICIPIO PIB POPULAGCAO
1° Extrema RS 13.651.225,14 53.482
2° Pouso Alegre RS 10.720.093,38 152.217
3° Pocos de Caldas RS 8.531.691,91 163.742
4° Varginha RS 8.093.809,94 136.467
5° Alfenas RS 3.485.866,71 78.970
6° Itajubd RS 3.288.440,96 93.073
7° Passos RS 3.024.708,97 111.939
8° Trés Coragoes RS 2.959.361,22 75.485
9° Lavras RS 2.941.930,86 104.761
10° Guaxupé RS 2.806.365,84 50.911

Fonte: elaborado pelos autores (Dados IBGE e FJP, PIB 2021 e populagdo 2022).

E possivel verificar na Tabela 2 que o municipio de Extrema lidera o ranking,
apresentando o maior PIB da regido, com base nos dados do IBGE, referente ao ano de 2021. 0
valor é de RS 13.651.225,14 e sua populacdo 53.482 pessoas. Em segundo lugar, o municipio
de Pouso Alegre, cujo PIB RS 10.720.093,38 e uma popula¢do de 152.217 pessoas. Pogos de
Caldas é o terceiro colocado, com PIB de RS 8.531.691,91 e populacdo 163.742. Os demais
municipios sdo apresentados com os seus valores do PIB e populacdo.

Tabela 3 - Dados consolidados para regressao linear
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Prefeitura Nivel de Invest Gasto Pessoal
Municipal Ano Transi;;arenc IFFSP Investimentos Gasto Pessoal Populagdo Ponderado Ponderado
Extrema 2021 35 992,46  151.779.692,96 146.456.746,68 53482 2837,9584 2738,4306
Extrema 2022 35 885,68 148.549.185,65 208.305.302,84 53482 2777,5548 3894,8675
Extrema 2023 42 785,13 86.890.177,97 245.488.180,66 53482 1624,6621 4590,1085

Pouso

Alegre 2021 41 25,52 80.943.038,39 259.841.031,34 152217 531,7608 1707,0434

Pouso

Alegre 2022 38 22,21  118.146.902,09 303.372.841,29 152217 776,1742 1993,0286

Pouso

Alegre 2023 38 5,94 114.327.627,19 352.870.334,71 152217 751,0832 2318,2058

Pocos de

Caldas 2021 19 5,96 13.613.692,77 388.119.414,56 163742 83,1411 2370,3107

Pogos de

Caldas 2022 20 3,42 33.502.320,89 460.517.733,31 163742 204,6043 2812,4594

Pogos de

Caldas 2023 16 0,84 85.970.889,51 495.876.320,26 163742 525,0387 3028,4003

Varginha 2021 33 32,21 66.304.298,56 260.296.324,86 136467 485,8632 1907,3939

Varginha 2022 33 20,62 64.923.154,06 304.810.495,47 136467 475,7425 2233,5839

Varginha 2023 33 8,19 85.758.501,80 321.529.749,60 136467 628,4193 2356,0989

Alfenas 2021 28 0,84 11.476.914,41 135.635.268,62 78970 145,3326 1717,5544

Alfenas 2022 28 0,58 12.554.438,47 146.385.212,70 78970 158,9773 1853,6813

Alfenas 2023 28 3,93 14.328.621,63 164.569.278,39 78970 181,4439 2083,9468

Itajubd 2021 19 3,94 13.923.141,24 125.369.925,93 93073 149,5938 1347,0064

Itajubd 2022 19 3,21 16.539.771,30 144.987.523,39 93073 177,7075 1557,7829

Itajubd 2023 19 4,79 27.273.438,04 151.819.507,90 93073 293,0328 1631,1874

Passos 2021 45 5,31 23.070.235,69 134.778.606,29 111939 206,0965 1204,0362

Passos 2022 40 8,90 60.491.980,47 172.540.070,51 111939 540,4013 1541,3758

Passos 2023 48 0,37 67.949.236,30 210.926.783,26 111939 607,0202 1884,3011

Trés

Coragoes 2021 27 5,11 11.267.300,17 134.883.458,09 75485 149,2654 1786,8909

Trés

Coragoes 2022 42 3,41 11.127.092,63 170.839.103,43 75485 147,4080 2263,2192
2023 50 - 0,48 21.266.784,05 174.203.783,81 75485 281,7352 2307,7934

Trés
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Coragoes

Lavras 2021 17 90,62  21.603.588,76 154.771.273,39 104761 206,2179
Lavras 2022 23 48,53  59.843.972,20 186.192.576,97 104761 571,2428
Lavras 2023 23 12,41  53.176.343,95 214.495.261,32 104761 507,5968
Guaxupé 2021 18 11,86  13.879.175,44 77.776.705,83 50911 272,6164
Guaxupé 2022 18 18,74  46.897.473,84 90.121.265,13 50911 921,1658
Guaxupé 2023 18 5,09 31.282.694,91 106.509.312,00 50911 614,4585

1477,3749
1777,3081
2047,4724
1527,6994
1770,1728

2092,0687

Fonte: elaborado pelos autores

Na primeira coluna da Tabela 3 constam os municipios contemplados nesta pesquisa.
Na segunda coluna constam os anos que foram utilizados como base para a coleta dos dados.
Ja na terceira coluna (Nivel de Transparéncia Fiscal) tem-se a pontuacdo total alcancada por
municipio/ano, relativa ao nivel de transparéncia, medido por meio dos 58 indicadores INESC
(2011).

Em seguida consta o IFFSP, calculado conforme Ferrari-Filho, Terra e Conceigdo (2010),
sendo obtido por meio da equagdo: (Receita Corrente + Receita Financeira - Despesa
Corrente)/ (Juros e Encargos da Divida + Amortizacdo da Divida). Para realizar a regressao foi
aplicado o logaritmo natural com a finalidade de padronizacdo de dados, em razdo da grande
dispersdo verificada nos indices dos municipios.

Na quinta coluna (Investimentos) estdo os valores relativos aos investimentos e na
coluna seguinte os gastos com pessoal. Esses valores foram obtidos por meio do Relatdrio
Resumido de Execucdo Orcamentdria, disponivel no portal Sistema de Informacdes Contdbeis
e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI) da Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Na
sétima e oitava coluna, os valores mencionados anteriormente, de Investimento e Gasto com
Pessoal ponderados, ou seja, divididos pela populagao.

Analise das Dimensdes que Compdem o Nivel de Transparéncia

Ao analisar a dimensdo do Acesso a Legislagdo Orcamentdria, é possivel observar na
Figura 1 que as cidades de Extrema, Guaxupé, Itajubd e Varginha estabeleceram os limites
maximos para a composi¢do deste indicador para todo o periodo de andlise. Entretando, as
cidades de Lavras, Pogos de Caldas, Pouso Alegre, Trés Cora¢des apresentaram oscilagdes
entre os anos, o que pode ser justificado pela falta de disponibilizacdo de alguma das pecas
or¢amentdrias em determinado ano. Apenas Alfenas apresentou um baixo limite nos trés anos
de andlise, isso ocorre pois nos trés anos o municipio ndo apresentou registros no sitio do
executivo, da forma prevista pela legislacdo vigente, apenas o legislativo disponibilizou as
pecas orgamentdrias em todo o periodo abordado nesta analise.

Figura 1 - Andlise da Transparéncia por Dimens3do Orcamentaria

Il Planejamento
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Municipios
Fonte: elaborado pelos autores

A dimensdo da Avaliagdo foi a Unica que nenhum dos 10 municipios analisados
pontuou. Isso indica que no periodo analisado ndo consta informacgdo de que tenha ocorrido a
avaliagdo do PPA que apura as metas fisicas (produtos) das a¢des do orgamento encerrado ha
mais de dez meses e que disponibilize a informacgdo no respectivo portal de transparéncia.
Também ndo ha registro por parte de nenhum municipio de que tenha ocorrido a avaliagdo do
PPA atualizando a evolugdo dos indicadores de programas do orgamento encerrado had mais de
10 meses e que disponibilize a informagdo no portal de transparéncia.

Na dimensdo Conteldo, é possivel perceber a maior oscilacio dentre todas as
dimensdes analisadas, entre municipios e dentro dos préprios municipios. Nota-se que Alfenas
e Varginha ndo disponibilizaram dados de conteldo orcamentario durante o periodo
analisado. Enquanto outros municipios divulgaram informagdes apenas nos anos mais
recentes, sendo Extrema (2023) e Trés Corag¢des (2022 e 2023). Itajubd e Guaxupé, divulgaram
um baixo nimero de conteldo, no entanto ocorreu em todo o periodo, repetindo o mesmo
tipo em cada ano. Lavras e Passos foram os municipios que mais pontuaram nesta dimensao,
seguidos de Pogos de Caldas e Pouso Alegre.

Acerca da dimensdo Elaboracdo, percebe-se maior aderéncia por parte dos municipios
e com maior pontuagdo. Isso indica que os municipios ao cumprirem a determinagdo legal de
elaborag¢dao do orgamento eles realizam audiéncia publica e buscam ouvir a populagao acerca
da composicdo das pegas or¢gamentarias. A maior parte dos municipios alcangaram pontuagao
maxima nessa dimensdo, com excegao de Alfenas, Passos e Trés Coragcdes que apresentaram
as menores pontuagdes, pois somente o Legislativo possui registro em sitio eletrénico acerca
de audiéncia publica para discutir a elaboragdo da Lei Orgamentdria Anual (o executivo ndo
apresenta essa informacdo).
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Ao analisar a dimensdo Execucdo, nota-se que apresentaram as menores pontuacdes
respectivamente, Lavras, Pocos de Caldas, Itajubd e Guaxupé. Os demais municipios algaram
pontuacdo proxima ao limite maximo, o que indica que de maneira geral cumprem as
determinacgdes legais de publicidade das informacgdes relacionadas a execu¢do orcamentaria,
em sua maioria, os registros inerentes a despesa, tanto por parte do poder executivo, quanto
do legislativo.

Analise Econométrica
Anadlise descritiva

Na Tabela 4 se apresenta a estatistica descritiva da amostra analisada. Ao analisar os
valores maximo e minimo do nivel de transparéncia (Nivel_Transp), observa-se uma grande
variacdo, que pode ser atribuida as diferencas institucionais entre os municipios da regido. Em
relacdo ao indice de fragilidade financeira, o valor médio registrado foi de 100,51. Esse
resultado é justificado pela andlise dos valores desagregados das seis dimensdes, conforme
discutido na Secdo 4.1.

Por fim, as varidveis de controle, como investimento ponderado (linvest) e gasto com
pessoal (lgastpess), apresentaram valores de minimo e maximo préximos, refletindo em um
baixo desvio padrao.

Tabela 4 - Analise descritiva

Nivel de
Transparéncia IIFFSP investimento gasto pessoal
N 30 30 30 30
Média 29.76 100,51 52.288.722,84 214.809.646,42
Desvio-padrdo 10.26 264,38 40.963.492,05 104.007.236,50
Minimo 16 -0.48 11.127.092,63 77.776.705,83
Maximo 50 992,46 151.779.692,96 495.876.320,26

Fonte: dados da pesquisa (2024).

Resultado da andlise de regressdo com efeitos aleatorios

Inicialmente, ao ser realizado o teste de correlagdo de Pearson para as variaveis do
modelo, nenhuma das varidveis apresenta problemas de correlagdo, permitindo a
continuidade do estudo.

Na Tabela 5, é possivel observar os resultados do modelo de painel com efeitos
aleatérios, tendo como varidvel dependente o nivel de transparéncia fiscal dos municipios das
regides geograficas intermedidrias de Pouso Alegre e de Varginha em Minas Gerais.
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Tabela 5 - Resultado da estimacgdo do painel com efeitos aleatérios com a varidvel dependente
sendo o nivel de transparéncia

Parametro Desvio-padrio Z p-valor
Intercepto 84.291 515.981 0.1634 0.87023
[IFFSP -15.462 29.046 -0.5323 0.59450
linvestimento ponderado 116.826 69.682 16.766 0.09363*
Igasto pessoal -24.613 171.339 -0.1437 0.88578

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2024).

A partir da estimacdo dos resultados é possivel verificar a hipdtese proposta neste
trabalho. Ao analisar a varidvel do indicador de fragilidade financeira, esta ndo mostrou efeitos
significativos (p-valor=0,59450) e nem positivo (B= -15.462) em relacdo ao nivel de
transparéncia. Dessa forma, ndo é possivel confirmar a hipétese 1. Apesar de ndo se ter
confirmado a hipdtese, considera-se um achado importante, uma vez que contribui no rol de
estudos, como os de Cruz et al. (2012), De Paiva e Zuccolotto (2014), Zuccolotto e Teixeira
(2024), Souza et al. (2015), Furtado e Costa (2017), Nobre et al. (2017), Baldissera et al. (2018),
Tejedo e Ferraz (2018), Baldissera et al. (2020), Dos Santos et al. (2021), que avaliaram
relacOes entre a transparéncia fiscal indicadores de sustentabilidade fiscal ou orcamentdria.
No entanto, ainda nao havia se evidenciado estudos que relacionassem o IFFSP a transparéncia
fiscal em governos locais.

Sobre as variaveis de controle, o investimento ponderado se apresentou um resultado
positivo e significativo (p-valor=0,09363 e B= 116.826), indicado o efeito positivo desta variavel
para o nivel de transparéncia. Esse resultado reforca os achados de Baldissera et al. (2018),
que evidenciaram que os gastos com investimentos apresentaram uma relagdo positiva e
significativa com a transparéncia.

Por fim, o gasto com pessoal ndo obteve um resultado significativo (p-valor=0,88578 e
B=-24.613), indicando que para esse conjunto de municipios o nivel de transparéncia nao foi
relacionado com o gasto de pessoal ponderado.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo avaliar qual a relacdo entre o nivel de transparéncia
fiscal e a fragilidade/ sustentabilidade financeira com base na aplicacdo do IFFSP dos dez
municipios com maior PIB nas regides geograficas intermedidrias de Pouso Alegre e de
Varginha, no estado de Minas Gerais.

Os resultados econométricos demonstraram que a variavel independente IFFSP nao
apresentou relagcdo significativa ou positiva em relacdo ao nivel de transparéncia. A varidvel
Gasto com Pessoal também ndo influencia a varidvel dependente. Contudo, a varidvel
Investimentos apresentou relagdo positiva, podendo-se inferir que quanto maior o gasto com
investimentos, maior serd o nivel de transparéncia nesses municipios analisados.

Com base nesses resultados, pode-se entender que exista uma possivel lacuna nas
pesquisas quanto ao gasto com investimentos estar relacionado a uma maior transparéncia.
Por outro lado, quanto a LRF, pode-se inferir que a referida lei, de certa forma iguala ou pelo
menos forca municipios em condi¢des mais desfavoraveis a cumprir com as obrigacbes de
transparéncia. Este apontamento, no entanto, fica como sugestdo para novas pesquisas que
tenham como objetivo desenvolver uma comparacdo entre municipios mais divergentes no
que se refere ao crescimento econémico.

Assim, com base nos achados deste estudo, destaca-se o enforcement (ou aplicacdo e
fiscalizacdo) da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que é um dos aspectos essenciais para
garantir que seus principios e diretrizes sejam efetivamente seguidos pelos entes publicos.
Apesar de a LRF estabelecer regras claras para o controle fiscal e a transparéncia das financgas
publicas, a efetividade de sua implementacdo depende de um sistema robusto de
monitoramento, fiscalizacdo. Portanto, a comparacdo entre municipios de realidades
financeiras distintas por meio de novos estudos, podera viabilizar uma melhor compreensao da
efetividade desta lei.

Pode-se considerar que este estudo apresenta contribuicGes tedricas e empiricas no
tocante a fragilidade/sustentabilidade financeira e a transparéncia fiscal, assim como, permite
uma analise critica da saude financeira dos municipios e desta forma pode contribuir para o
aprimoramento das prdticas de governanca publica, promoc¢do da transparéncia e
fortalecimento do controle social.

Cita-se como limitagBes a esta pesquisa, o fato de que existem poucas pesquisas
relacionadas a aplicagdo do IFFSP, o que restringe a possibilidade de compara¢cdo com
pesquisas anteriores. Outro fator a ser considerado é que o periodo de pesquisa abrange o
periodo pandémico, o que pode ter afetado a disponibilizacdo de dados e o teor deles,
propriamente. Como sugestdo para pesquisas futuras, estudos utilizando municipios de outros
estados do Brasil para fragilidade/sustentabilidade financeira e também a utilizacdo de outras
variaveis independentes e/ou de controle ou mesmo outras métricas para mensuragdo do nivel
de transparéncia fiscal.
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