FRAGILIDADE FINANCEIRA MUNICIPAL.:
Analise e Proposicéo de Indicador de Risco Fiscal Para os Municipios de Minas
Gerais
César R. L. Piorskit

Guilherme Jonas C. da Silva 2
Resumo
O presente trabalho tem como objetivo desenvolver uma andlise do grau de fragilidade
financeira dos municipios de minas gerais, a partir da integracao entre a dimenséo fiscal
e financeira das financas municipais. Para tanto, utiliza-se 0 modelo dindmico do capital
de giro e a hipdtese da fragilidade financeira para propor uma nova taxonomia que
permita aperfeicoar o diagnéstico da situacdo dos municipios. Como resultado, foram
criadas as novas categorias de fragilidade financeira municipal, quais sejam: (i)
Estabilidade Financeira; (ii) Estabilidade Conjuntural; (iii) Fragilidade Conjuntural; (iv)
Fragilidade Estrutural; (v) Crise Fiscal; (vi) Crise Financeira. Essas novas categorias
permitirdo aos policymakers identificar com mais precisdo as propostas de acdes mais
indicadas para cada situacdo dos municipios.
Palavras Chaves: Financas Municipais, Fragilidade Financeira Municipal; Municipios
de Minas Gerais.
Abstract
This work aims to develop an analysis of the degree of financial fragility of the small
town of Minas Gerais, starting from the integration between the fiscal and financial
dimension of municipal finances. In order to do so, the dynamic working capital model

and the financial fragility hypothesis are used to propose a new taxonomy to improve the
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diagnosis of the fiscal situation of the small town. As a result, the new categories of small
town financial fragility were created, namely: (i) Financial Stability; (ii) Conjunctural
Stability; (iii) Conjuncture Fragility; (iv) Structural Fragility; (v) Fiscal Crisis; (vi)
Financial Crisis. These new categories will enable policymakers to more accurately
identify the most appropriate action proposals for each situation in the municipalities.
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1. Introducéo

De acordo com IFGF (indice Firjan de Gestao Fiscal), indicador divulgado pela
Federacdo das Industrias do Rio de Janeiro (FIRJAN) para avaliar a satde financeira dos
municipios brasileiros, em 2016, a maioria dos municipios estavam com a gestdo fiscal
classificada como em dificuldades e ou critica. Em 2018, varios municipios do Estado de
Minas Gerais declararam, oficialmente, estado de calamidade financeira. Ademais, ao
analisar o IFGF historicamente, identifica-se claramente que no periodo compreendido
entre 2006 a 2017, em média pelo menos 35% dos municipios mineiros transitavam entre
0 quadro de gestdo fiscal critica ou em dificuldades. Entretanto, ainda que episodios de
crise fiscal sejam normais, inclusive em paises desenvolvidos, a recorréncia dessa
situacdo evidencia um problema cuja natureza é por demasiado desconhecida.

Destarte, a crise das finangcas no ambito municipal, apesar de pertinente ainda
ndo possui um recorte analitico que permita compreender, de maneira adequada, seus
principais aspectos e nem tampouco 0s mecanismos de transmissdo, o que implica em
dizer que ainda desconhecemos as melhores praticas para lidar com tamanho problema.
Com efeito, a complexidade da tematica da crise fiscal e financeira fez com que a
literatura pertinente, registrasse tal problema sobre diferentes perspectivas, quais sejam:
A Perspectiva da Economia Politica, a Perspectiva da Macroeconomia e a Perspectiva
dos Estudos de Caso.

Todavia, ressalte-se que a fragmentagdo dessas andlises, impede que se
compreenda a verdadeira dindmica da crise fiscal e financeira enfrentada pelos
municipios. Assim, o presente trabalho tem como objetivo desenvolver uma analise que
integre a dimensao fiscal e financeira, bem como seja capaz de incorporar a politica fiscal

da Unido e seus efeitos sobre as finangas municipais. Para tanto, parte-se da Hipdtese da



Fragilidade Financeira [Minsky(1992)] e do Modelo Dindmico do Capital de Giro
[Fleuriet (2003)].

Isso posto, o presente trabalho contribui com o debate de duas maneiras: (i) Em
primeiro lugar, argumenta-se que a partir da evidente complementaridade existente entre
a Hipotese da Fragilidade Financeira e o Modelo Dindmico de Capital de Giro,
identificamos os parametros que medem o grau de fragilidade financeira aplicavel a
qualquer agente econémico; (ii) Em segundo lugar, ao considerar a Politica Fiscal da
Unido, desenvolve-se um modelo que prevé e previne as crises municipais, sem a
necessidade de métodos econométricos sofisticados.

Para alcancar o objetivo proposto, o artigo esta estruturado em quatro secoes,
além desta introducdo. Na segunda secdo, apresentaremos a Hipdtese da Fragilidade
Financeira. Na terceira apresentaremos o modelo dinamico do capital de giro, também
conhecido como Modelo de Fleuriet. Na quarta secao, desenvolveremos o modelo de
fragilidade financeira municipal. Na quinta secdo, serd possivel identificar o grau de
fragilidade financeira de alguns municipios de Minas Gerais. Por fim, na sexta secdo, as
consideracdes finais.

2. Minsky e a Hipotese da Fragilidade Financeira

Minsky (1986) desenvolveu orginalmente a Hipotese da Fragilidade Financeira,
,segundo a qual o acentuado comportamento ciclico dos investimentos numa economia
capitalista decorre das alteracGes da estrutura dos compromissos financeiros e das
diferentes praticas adotadas pelas unidades econdmicas ao longo do tempo. Em suma,
como 0s compromissos financeiros sdo registrados nos balancos contdbeis dos agentes
econdmicos, tem-se que as modificacdes nestes permite-nos identificar a fase do ciclo da

economia.



Assim, sabendo que a fragilidade financeira estd diretamente relacionada a
maneira como o0s agentes financiam as suas posi¢6es, bem como a forma pela qual a
deciséo de investimento é tomada, Minsky (1986) consegue descrever todas as fases de
um ciclo econdmico financeiro. No primeiro estagio, o balanco dos distintos agentes
encontra-se bastante robustos, uma vez que a principal fonte de financiamento destes
ocorre por meio de lucros acumulados e, por isso mesmo, o peso das dividas sobre as
receitas € bastante baixo. Em termos de fragilidade financeira, Minsky (1986) denomina
tal estrutura financeira como Hedge, isto €, Protegida.

No segundo estagio, a taxa de crescimento do produto aumenta de forma
acelerada e, dada as expectativas, os lucros retidos ndo sao suficientes para fazer face a
crescente demanda por investimento. Neste caso, as empresas passam a recorrer a capitais
de terceiros na forma de endividamento bancario ou apelam para emissao de agdes, de
modo que o nivel de riqueza passa a ser crescente, pois 0s ativos estdo crescendo a taxa
maiores do que o0s passivos, o que se reflete no preco dos ativos fixos. Minsky (1986)
denomina essa estrutura financeira como especulativa.

No terceiro estagio, o nivel de atividade econbmica passa a crescer a taxas
constantes e a economia passa a operar com gargalos. Como o fluxo de caixa esperado €
menor e, as fontes de financiamento, tanto interno quanto externo encontram-se
exauridas, a producdo retrai, 0S passivos passam a crescer a taxas maiores que 0s ativos,
0 que implica numa exploséo do endividamento, uma situagéo na qual o preco dos ativos
fixos caem vertiginosamente, caracterizando uma deflagdo de ativos. Minsky(1986)
classifica esta estrutura financeira como Ponzi.

Todavia, apesar de descrever bem o comportamento de um ciclo econémico
financeiro, Minsky (1986) ocupa-se tdo somente a expor 0s principios subjacentes a este

ciclo, sem concentrar sua atencdo nas rubricas contabeis que porventura poderiam



evidenciar as distintas alteragdes na saude financeira dos agentes, quando muito, tal autor
se limita a considerar a relacdo ativo/passivo. A inobservancia da importancia das rubricas
contabeis implicou em uma falta de consenso em relacdo ao uso dos parametros
adequados, a partir do balanco dos agentes, a fim de mensurar o grau de fragilidade
financeira dos agentes econdémicos, como evidenciado exaustivamente pela literatura.

Bacic (1990) analisa a relacdo entre o grau de alavancagem e a estrutura
financeira, tal qual proposta por Minsky (1986). O autor utiliza os demonstrativos
contabeis para analisar a influéncia da alavancagem e utiliza como fundamento o modelo
de Du Pont, caracterizado pela analise de indices.

Morello (2011) a partir da simulacdo computacional microecondmica, tentou
compreender os determinantes da capacidade de financiamento de uma empresa a partir
de suas operacgdes. Os resultados demonstraram que a fragilidade financeira da empresa
pode ser medida a partir de trés pardmetros, quais sejam: (i) taxa de realizacdo da
producdo; (ii) sensibilidade do investimento a taxa de juros; e (iii) grau de
comprometimento das receitas em relacao aos custos. Contudo, tais parametros permitem
classificar apenas as estruturas de maneira dicotdmica, isto €, Hedge ou ndo Hedge.

Smolski (2017) buscou identificar a relacdo entre fragilidade financeira e ciclo
de negocios para as empresas do noroeste da regido sul, sendo o grau de fragilidade
financeira das empresas medido a partir de um modelo probit, no qual é considerada Ponzi
toda empresa inadimplente e, Hedge, caso contrério.

Torres Filho, Miaguti e Martins (2018) calcularam o grau de fragilidade
financeira para as distribuidoras do setor elétrico brasileiro. Para tanto, utilizaram os
demonstrativos contabeis como ponto de partida, porém ao tratarem da liquidez,

consideraram o indicador proposto por Vercelli (2009), de maneira tal que, a fragilidade



financeira passa a ser medida da partir do fluxo de caixa operacional ou EBTIDA
(Earnings Before Taxes Investment Depreciation and Amortization).

Terra, Ferrari-Filho e Conceicéo (2016) desenvolveram um indicador do grau de
fragilidade financeira do Setor Publico Federal no periodo compreendido entre 2000 a
2016. Na oportunidade, calculam a fragilidade financeira por meio de um indice que
contém as principais rubricas de um demonstrativo do resultado de exercicio. Em sintese,
para estes autores, a fragilidade financeira do setor publico é medida a partir da seguinte
relacao:

(T+Rk+Rof)—G
GatGj

FFSP = 1)

onde T representa a receita tributaria; Rk a receita de capital; Ror as receitas de outras
fontes; e G sdo os gastos do governo. Por sua vez, G, e G representam 0s gastos com
amortizacdo da divida e gasto com juros da divida, respectivamente. Caso a FFSP seja
inferior a 0, a estrutura financeira é Ponzi; valores entre 0 e 1 entdo tem-se uma estrutura
especulativa; Se for superior a 1, temos uma estrutura Hedge.

Apesar da relevancia, a revisdo da literatura realizada néo identificou estudos
que utilizaram a HFF aplicada as finangas municipais. Com efeito, identificar o grau de
fragilidade financeira de uma unidade econdmica municipal requer algumas
consideracdes adicionais ja delineadas na HFF, haja vista que sao diferentes das unidades
capitalistas as quais se debrucou Minsky (1986). O setor publico municipal apresenta
algumas especificidades, tais como: (i) ndo dependem dos gastos em investimento como
forma de aumentar suas receitas; (ii) a alocacéo de recursos nao esta sujeita a um sistema
de precos; e (iii) dada a sua fungéo social, o objetivo de tais unidades ndo € o lucro, mas
a manutencdo da solvéncia na oferta de servi¢os. Dado que 0s municipios ndo emitem
moeda, suas receitas estdo fortemente influenciadas pela politica econdmica do governo

federal. Desse modo, 0 o grau de fragilidade financeira ndo pode ser identificado somente



a partir da relacdo entre gastos e financiamento, deve-se olhar com atencdo para a
alocacdo de recursos dentro do quadro or¢camentario, 0 que nos remete a visao dos usos e
fontes.

3. O Modelo Dinamico do Capital de Giro

O Balango Patrimonial aplicavel ao Setor Publico, evidenciado a partir da
publicacdo do MACSP (2016), guarda estreita relacdo com aquele aplicado ao Setor
Privado, de modo que os indicadores padrées de liquidez, solvéncia, alavancagem e grau
de endividamento, podem ser obtidos a partir da analise horizontal ou analise por indices,
conforme aplicada as empresas nao financeiras do setor privado. Com isso, o capital de
giro, entendido como o volume de recursos necessarios para financiar o hiato entre
receitas e despesas pode ser mensurado, de igual maneira, a partir deste demonstrativo
contabil.

Entretanto, Fleuriet, Kehdy e Blane (2003) argumentam que a analise dos
demonstrativos contdbeis a partir desta técnica guarda algumas desvantagens,
principalmente naquilo que diz respeito as condic¢des de liquidez assim como o prazo de
circulacdo dos recursos dentro da empresa. Desse modo, a fim de suprir tal deficiéncia,
os autores propdem que as condi¢des de liquidez da empresa sejam medidas a partir da
comparacao entre fluxos financeiros e fluxos de recursos materiais.

Assim, Fleuriet, Kehdy e Blane (2003) reclassificam as contas do ativo e passivo
do balanc¢o patrimonial, de modo a permitir o clculo de trés indicadores que tais autores
consideram fundamental, qual seja: Necessidade de Capita de Giro (NCG), Capital de
Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T).

A Necessidade de Capital de Giro, doravante NCG, representa a necessidade de
aplicacdo permanente de fundos nas operagdes da unidade econémica, isto ocorre devido

ao fato de que em geral, num processo produtivo, as saidas de caixa (compra de matéria-



prima) ocorrem antes da entrada de caixa (recebimento dos clientes). Por isso, no Balango
Patrimonial, a NCG ¢ facilmente identificada a partir das contas que guardam estreita
relacdo com as operacOes da empresa, tais como: Duplicatas a Receber e Estoques sdo
classificadas na rubrica Ativo Operacional (AO), enquanto que as Fornecedores, Contas
a Pagar e Salarios a Pagar sdo classificadas na rubrica Passivo Operacional (PO).

Assim, a NCG pode ser obtida a partir da diferenca entre Ativo Circulante
Operacional (ACQO) e Passivo Circulante Operacional (PCO):

NCG = ACO — PCO (2)

O Capital de Giro, doravante CDG, esta relacionado ao nivel estratégico da
unidade econémica, que é constituido pelas contas ndo ciclicas da empresa, representa
pela capacidade de investimento de uma unidade econdmica que tem uma fonte de fundos
permanente. O ativo ndo ciclico, ou Ativo Permanente (AP) € constituido pelas contas:
Empréstimos a Terceiros, Titulos a Receber, Investimento, Imobilizado e Diferido. De
outra maneira, 0 passivo nao ciclico ou Passivo Permanente (PP) é constituido por
Empréstimos bancérios de longo prazo, Financiamentos, Patriménio liquido, Capital
Social, Reservas de Lucro.

No modelo horizontal, as contas acima referidas que constituem o Capital de
Giro (CDG), recebem a nomenclatura de Ativo Permanente (AP) e Passivo Permanente
(PP), respectivamente:

CDG = PP — AP ®3)

A Tesouraria, doravante T, é representada pelas contas de natureza erratica, ou
seja, por aquele conjunto de contas que ndo guardam relacdo direta com as atividades
operacionais da empresa e nem tampouco constituem fonte de recursos permanentes,

como seria 0 caso do CDG. O Ativo Erratico (AE) referem-se as contas erraticas



compostas por Caixa, Bancos, Titulos, enquanto que no Passivo Erratico (PE), incluem-
se as Duplicatas descontadas e Empréstimos de Curto prazo:
T = AE — PE (4)

Quando o saldo de tesouraria esta positivo, a empresa dispde de fundos de curto
prazo que poderao ser aplicados em titulos de liquidez imediata, aumentando sua margem
de seguranca financeira, caso contrario, essa margem se reduz.

A andlise e classificacdo do grau de liquidez, solvéncia e equilibrio financeiro a
partir da perspectiva do ciclo econdmico e financeiro é realizada a partir da comparacéo
entre as trés dimensdes financeiras da unidade econdmica, quais sejam: Capital de Giro
(CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Tesouraria (T).

A Tabela 2, apresenta o resumo da classificagdo sugerida por Fleuriet, Kehdy e
Blane (2003).

TABELA 2- CLASSIFICACAO FLEURIET

CDG NCG T TIPO
+ + - |
+ + + 1]
- + - i
- - + v

Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blane (2003).

De acordo com os autores, a estrutura financeira do tipo | diz que a empresa
financia parte de sua necessidade de capital de giro com recursos de curto prazo, situagao
na qual a liquidez da empresa depende fortemente da renovacgdo dos recursos de curto
prazo. A estrutura financeira do tipo Il é solida, pois o saldo de tesouraria positivo
possibilita financiar pequenas variag0es da necessidade de capital de giro. A estrutura do

tipo 111 constitui o caso mais dramatico, haja vista que a empresa financia suas aplicacfes
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permanentes com recursos de curto prazo, situacdo que apresenta um alto risco de
insolvéncia. Por fim, o tipo IV constitui uma estrutura financeira excelente, pois as
operacdes da empresa sao financiadas por seus fornecedores.
5. O Modelo de Fragilidade Financeira Municipal

Como é notorio, Minsky (1986) esta preocupado com a relacdo estabelecida
entre receitas, despesas e financiamento de uma unidade econdmica, para identificar o
grau de fragilidade da estrutura de compromissos financeiros assumidos ao longo do
tempo. Para compor 0 nosso argumento, parte-se da formalizacdo das estruturas
financeiras definidas por Minsky.

Segundo Minsky (2008), para uma estrutura financeira ser equilibrada ou Hedge,
0S compromissos contratuais assumidos (€C;) devem ser inferiores ao fluxo de caixa das
receitas medias esperadas (Q;), descontadas as variacOes esperadas (Aa?).
Formalmente, tem-se:

CC; < (Q; — Ac?) ®)
Considerando a margem de fluxo de caixa (t), pode-se reescrever oS Custos
contratuais assumidos (CC) como um percentual de comprometimento das receitas, de
maneira que quanto maior T, maior sera o custo contratual incorrido e, por conseguinte,
menor a sobra liquida disponivel para fazer face as necessidades de acumulacdo e/ou
protecdo da unidade econdmica.
CC; =7(Q; — Aaéi) (6)
Por se tratar de comparacGes entre valores que se encontram em pontos distintos
do tempo, necessita-se aplicar algum fator de capitalizacdo. Minsky (2008) o faz
aplicando uma mesma taxa (K) tanto as receitas quanto as despesas:

K(CC) < K(Q; — 20}) @)
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Dado que o preco do bem de capital (P,,) é definido como o valor presente dos
fluxos de caixa esperados, partindo-se de (5), tem-se:
Py = K(Q; — A07) 8

Do exposto em (7) e (8), tem-se que Py ; > K(CC) para todo i. Com efeito,
pode-se inferir que o valor de mercado dos ativos supera 0s custos contratuais incorridos
ou, como formalmente argumenta Minsky (2008), existe uma margem de seguranca no
valor de mercado dos ativos (i) que supera 0s custos contratuais incorridos, de modo que
(8) pode ser reescrita como:
Py = pK(CC) 9)

Minsky (2008) considera que, numa estrutura Hedge, as receitas esperadas pelo
capitalista sejam suficientes para cobrir 0s custos contratuais incorridos. Porém, dado que
acidentes e imprevistos acontecem, € desejavel que o capitalista busque alguma protecéao
na forma de ativos liquidos em volume superior as suas necessidades. Assim, o balanco
de um capitalista Hedge tem que conter n K (CC) em dinheiro, além de P, K.

Dessa forma, o balanco de uma estrutura Hedge, é representado por:

P.K + nK(CC) = K(CC) + Eq (10)

Essa formalizacdo supracitada é suficiente para caracterizar a estrutura financeira
Hedge. Para 0s nossos propoésitos, torna-se necessario avancar no desenvolvimento do
modelo.

Partindo-se da equagé&o (10), busca-se incorporar o Modelo de Dindmico de Capital
de Giro. Por simplicidade, 0s custos e as receitas serdo apresentados a valores presentes.
As notagdes do modelo serdo modificadas, preservando-se a ldgica do modelo. Desse
modo, K(CC) serd substituido por C. Assim, (6) sera reescrita como:

C =1(Q — A0}) (11)
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Em sintese, percebe-se que os modelos de Minsky e Fleuriet guardam praticamente
as mesmas propriedades do modelo, de modo que é possivel substituir (9) em (10):
p(€)+n(C)=C+Eq 12)
Substituindo (11) em (12), obtém-se:
1€ +n(C) = ©(Q — Aoy) + Eq (13)
Em Minsky (2008), Eq é definido como sendo o capital proprio ou patrimonio
(CP). Assim, rearranjando os termos em (13), tem-se:
CP = pu(C) +n(C) —1(Q — 203) (14)
Conforme apontado na reviséo da literatura, a volatilidade tem um papel central na
conformacdo de wuma estrutura financeira, tornando necessario considera-la
separadamente do fluxo de receitas. Com isso, pode-se reescrever (14) da seguinte
maneira:
CP = pu(C) +n(C) — 1Q + to} 7>0,-1<1<1 (15)
Curiosamente, o resultado apresentado em (15), aproxima-se bastante do modelo
Fleuriet®, conhecido como Efeito Tesoura. Conforme exposto anteriormente, define-se
uma estrutura financeira a partir das magnitudes de CDG (Capital de Giro), NCG
(Necessidade de Capital de Giro) e T (Tesouraria). Ademais, observa-se que, na pratica,
n=T,u=CDGet= NCG. Assim, pode-se reescrever (15) da seguinte forma:
SAc = CDG + T — NCG + TAVOLAT (16)
Como a proposta de anéalise considera o Orgamento Publico Municipal, ndo faz
muito sentido considerar CP (Capital Proprio), de modo que chamaremos de Saldos
Acumulados (SAc), em consonancia com a literatura, que na pratica representa o

Superavit Acumulado ao longo do tempo.
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Com base na Eq. (16), tornam-se claras as contribui¢des do trabalho. Por um lado,
0S parametros , u, 7, como descritos por Minsky (2008), podem ser obtidos via CDG,
NCG e T de um Balango Patrimonial. Por outro lado, acrescenta-se 0 componente que
capta a volatilidade, que garante uma maior precisdo no planejamento financeiro e da
administracao da liquidez no modelo dindmico de capital de giro.

Com efeito, pode-se partir para a analise da situacdo da estrutura financeira,
considerando a incluséo do elemento volatilidade. No entanto, antes de prosseguir, torna-
se necessario apresentar alguns comentarios acerca da variavel rlaéi, que € TAVOLAT.

Comot>0e a§i>0, tem-se que o Unico pardmetro de ajuste sera A4, que pode
assumir valores entre -1 e 1. Sabendo que T = NCG, entdo, para A > 0, tem-se:

SAc = CDG + T — NCG + 140}, (17)
T + tAVOLAT < 0, caracteriza uma unidade Hedge;
T + TAVOLAT > 0, caracterizam uma unidade Especulativa ou Ponzi.

A Tabela 3 apresenta a nova classificacdo da estrutura financeira* que leva em
consideracdo o Ciclo Fiscal da Unido ou Volatilidade. Na sequéncia, apresentaremos, de
maneira resumida, as principais caracteristicas de cada estrutura financeira.

TABELA 3- NOVA CLASSIFICACAO ESTRUTURA FINANCEIRA (EF)

CDG NCG T VOLAT EF Fleuriet EF Minsky EF Piorski
+ - + - Solida Hedge Estabilidade Financeira
+ + + - Excelente Hedge Estabilidade Conjuntural
+ + - - Insatisfatoria Especulativa Fragilidade Conjuntural
- + - - Péssima Especulativa Fragilidade Estrutural
- - - + Muito Ruim Ponzi Crise Fiscal
- - + + Alto Risco Ponzi Crise Financeira

4 A Classificagdo original de Fleuriet, Kehdy e Blane (2003), conforme apresentada na tabela 2, contempla
quatro estruturas financeiras. No entanto, a tabela 3 foi elaborada a partir de Vieira (2002) que a partir da
classificacdo original de Fleuriet, classifica seis tipos distintos de estrutura financeira.
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Fonte: Elaboracao propria a partir de Minsky (1986) e Vieira (2002).

Na condicdo de Estabilidade Financeira, o CDG positivo indica que a unidade
econdmica possui recursos para financiar suas posi¢@es de longo prazo, por sua vez, a
NCG negativa implica que as entradas de caixa (recebimentos) ocorrem antes da saida
(pagamento a fornecedores, salérios, etc.), consequentemente, o saldo de tesouraria é
positivo, indicando excesso de recursos que podem ser aplicados em ativos de elevada
liquidez. Dado que esta unidade econdémica opera com excesso de recursos, esta encontra-
se menos vulneravel ao ciclo fiscal da Unido, aqui representado pela variavel VOLAT,
dai o sinal esperado negativo.

De maneira semelhante, a Estabilidade Conjuntural caracteriza-se pela existéncia
de uma NCG positiva, indicando com isso que as saidas de caixa (pagamento a
fornecedores, salarios, etc.) ocorrem antes da entrada de caixa (recebimentos), implicando
assim numa necessidade de aplicacdo permanente de fundos a fim de custear as atividades
operacionais, dai a NCG positiva. Porém, dado que as atividades operacionais desta
unidade econémica consomem pouco recursos, 0 CDG e a T sdo positivos, apontando
assim para uma alta capacidade de financiamento de posicGes de longo prazo
(investimentos) e cobertura de despesas de curto prazo, respectivamente.

No entanto, dada a necessidade de aplica¢do permanente de fundos, NCG positiva,
a alta resiliéncia desta estrutura financeira repousa na adequada estruturacdo de despesas
em consonancia com a estrutura fiscal, dai a classificacdo Estabilidade Conjuntural. Por
isso, tal estrutura sofre pouca influéncia da Volatilidade ou Ciclo Fiscal da Unido.

A condigdo de Fragilidade Conjuntural, caracteriza-se por acentuada dissonéncia
entre a estrutura de receitas e despesas, o que implica numa T negativa, resultado do

crescimento da NCG, o que significa que as operac¢des da empresa estdo consumindo cada
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vez mais recursos, de modo que o deficit operacional é coberto através de recursos de
curto prazo disponiveis no caixa e aplicagdes de alta liquidez.

Porém, dado que o déficit operacional existente ainda ndo é exagerado, tem-se que
0s recursos para financiamento de longo prazo, expressos no CDG, ainda estdo
preservados, por isso tal estrutura financeira é capaz de absorver, ainda que em menor
grau, o aumento da volatilidade. Contudo, ressalte-se que o aumento de receitas, desde
que mantida a estrutura de gastos, implica hum agravamento da situacdo, tornando a
unidade econémica estruturalmente fragil.

A condicdo de Fragilidade Estrutural caracteriza-se por um agravamento da
condicdo de Fragilidade Conjuntural, uma vez que o déficit operacional passa a ser
financiado a partir do consumo dos recursos de longo prazo (CDG negativo), gerando
uma T falsamente positiva, ja que a composic¢do dos recursos de curto prazo tem como
origem saques cada vez maiores dos recursos de longo prazo. Como a unidade econémica
ainda possui recursos préprios, dado pela T positiva, tem-se uma estrutura financeira
menos resiliente a Volatilidade (ou Ciclo Fiscal da Unido).

A condicdo de Crise Fiscal tem origem a partir do agravamento da condicdo de
Fragilidade Estrutural, pois uma vez exauridos os recursos de longo prazo, CDG
Negativo, T Negativa e NCG Falsamente Negativa viabilizada a partir de significativos
atrasos no pagamento das despesas, a oferta de produtos e servigos ocorre de maneira
precaria e irregular. Nesta situacdo, a Volatilidade (ou Ciclo Fiscal da Unido) atua de
maneira a agravar esta precéria condi¢édo financeira, de tal maneira que a ordenacédo de
receitas e despesas se encontram altamente dependentes do Ciclo Fiscal da Unido e,
consequentemente, da politica econdmica do governo federal.

Similarmente, a Crise Financeira é a mais dramética das estruturas financeiras e

caracteriza-se por um agravamento da condic¢do de Crise Fiscal. Neste caso, continuam
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exauridos os recursos de longo prazo, com CDG e NCG falsamente negativos e uma T
falsamente positiva, haja vista que tais recursos sao obtidos via ndo pagamento da maior
parte das despesas. Nesta estrutura, a Volatilidade (ou Ciclo Fiscal da Unido), além de
agravar ainda mais a situacao financeira, também atua no sentido de inviabilizar qualquer
medida de ajuste menos dramatica.

Em esséncia, ressalte-se que ao se aplicar a HFF a unidade econémica, tem-se
interesse em descobrir a melhor maneira de identificar as margens de seguranca t, w, 1.
Com efeito, argumenta-se que tais par@metros guardam estreita relacdo com a analise
financeira dindmica das empresas, de modo que estes podem ser estimados a partir do
conceito de Capital de Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria.

6. Fragilidade Financeira dos Municipios de Minas Gerais

Esta secdo tem como objetivo apresentar uma aplicacdo do novo modelo proposto.
Assim, considerando os dados do FINBRA (Financgas Brasileiras) disponibilizado pela
STN (Secretaria do Tesouro Nacional), calcula-se a fragilidade financeira dos municipios
mineiros selecionados.

TABELA 4- FRAGILIDADE FINANCEIRA MUNICIPIOS MG 2017

Municipio CDG NCG T VOLAT RATING
Araguari + - + - Estabilidade Financeira
Uberlandia - + - - Fragilidade Estrutural
Santa Vitoria - - - + Crise Fiscal

Frutal - - - + Crise Financeira

Fonte: elaboracdo prépria a partir dos dados FINBRA
O Municipio de Araguari, apresenta uma estrutura financeira classificada como
Estabilidade Financeira, com pequenas variagdes na NCG, suportadas plenamente pelo
saldo positivo da T. Assim, este municipio esta menos vulneravel ao Ciclo Fiscal da

Unido. Todavia, 0 maior desafio enfrentado por este, consiste em assegurar um superavit
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primario que garanta uma taxa de crescimento do CDG a taxas maiores do que aquela do
NCG.

O municipio de Uberlandia estd em uma situacdo diferente, classificada como
Fragilidade Estrutural. Neste caso, a NCG elevou-se significativamente de modo que os
recursos de longo prazo sdo financiados com os recursos de curto prazo. Ademais, além
da repactuagdo de passivos, 0 gestor necessita reestruturar os gastos para gerar um
superavit primario capaz de recompor o CDG e a T, respectivamente.

O municipio de Santa Vitoria € um exemplo representativo de um quadro de
crise fiscal, tal como definido por Carmeli (2003), haja vista que opera com um hiato
negativo entre receitas arrecadadas e despesas incorridas. Observe ainda que o municipio
opera com CDG, NCG e T negativos, indicando que o mesmo ndo tem qualquer
capacidade de investimento, ja que possui desequilibrios substanciais entre os prazos de
recebimento e pagamentos e, 0 orcamento encontra-se mal dimensionado. Como se nédo
bastasse, a dinamica financeira passa a depender fortemente do Ciclo Fiscal da Unido, o
que dificulta ainda mais a possibilidade de um ajuste, o enfrentamento desta precéria
situacdo, que passa obrigatoriamente por uma maior efetividade e eficiéncia na gestdo da
NCG, caso contrario, indubitavelmente esta situacdo evoluira para um quadro de crise
financeira, que deve ser entendida como a impossibilidade de pagamento das obrigacdes
dentro do prazo legalmente estabelecido.

Esta também parece ser a situagdo do municipio Frutal, classificado como em
Crise Financeira. Neste caso, a forte dependéncia do Ciclo Fiscal da Unido, exige que se
incorra em superavit primario além do que seria necessario para simplesmente recuperar
a formagdo da NCG, por isso mesmo a efetividade e eficiéncia econdbmica or¢camentéria
constituem diretrizes basilares rumo a recuperacao.

5. Considerac0es Finais
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O debate em torno da crise fiscal no @mbito municipal ainda € incipiente, haja
vista que ndo existia um modelo capaz de integrar as dimensoes fiscal e financeira, o que
dificultava o diagndstico e a proposicao de politicas para reverter a situacdo fiscal dos
municipios.

O trabalho tem por objetivo apresentar um novo modelo de anélise do grau de
fragilidade financeira dos municipios, a partir da integracdo entre a dimensdao fiscal e
financeira das financas municipais. Para tanto, integra-se a Hipotese da Fragilidade
Financeira (HFF) de Minsky ao Modelo Dinamico de Capital de Giro, ou Modelo
Fleuriet.

Esta nova abordagem, permite-nos apresentar seis possiveis estruturas
financeiras, o que possibilita um diagnostico mais preciso do grau de fragilidade
financeira de determinado municipio, fundamental para a definicdo de um plano de
recuperacao fiscal.

O exercicio realizado para os municipios selecionados do Estado de Minas
Gerais em 2017 demonstrou que, de fato é possivel calcular o grau de fragilidade
municipal com precisdo, o que € fundamental para melhorar a tomada de decisdo em

termos de proposicdo de politicas publicas em um plano de recuperacéo fiscal.
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