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RESUMO

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) ¢ uma demonstragdo relativamente nova para o
setor publico e por isso seu potencial informacional ainda ¢ pouco explorado. Entre as
possibilidades de informacdo da DFC, uma delas ¢ a identificagdo dos estagios do Ciclo de
Vida Organizacional (CVO) das entidades publicas. O objetivo do presente estudo foi
classificar os municipios gatuchos quanto ao estagio do ciclo de vida organizacional, mediante
a utilizacdo do método dos fluxos de caixa, assim como analisar as probabilidades de
transicdo entre esses estagios ao longo dos anos. Trata-se de um estudo descritivo,
desenvolvido através de analise documental e abordagem quantitativa dos dados. Com base
nos balangos anuais disponiveis no site do SICONFI, foi possivel gerar os fluxos de caixas de
496 municipios para os exercicios financeiros de 2016, 2017 e 2018, totalizando 1.488
observagdes. Os resultados evidenciaram que a maior parte dos municipios gauchos (91,33%)
encontra-se nos estagios de expansdo e maturidade, porém existem ainda municipios (6,64%)
em estadgios ndo desejados de declinio, desequilibrio fiscal para reestruturacdo, declinio
profundo e extraordinario negativo. A analise por meio das Cadeias de Markov evidenciou as
probabilidades de transicdo entre as fases do CVO, mostrando que os municipios que se
encontram em um estagio negativo t€ém probabilidade de pelo menos 80% de se recuperar no
proximo exercicio financeiro. Portanto, essa pesquisa serve para demonstrar o potencial da
DFC como ferramenta de analise da saude financeira das administragdes municipais.

Palavras-chave: Contabilidade Publica. Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa. Ciclo de Vida
Organizacional. Cadeias de Markov.

ABSTRACT
Cash Flow Statement is a relatively new statement for the public sector and even so, its
informational potential is still little explored. Among the information possibilities of the DFC
one of them is the identification of the stages of the Organizational Life Cycle in public
entities. The objective of the present study was to classify the cities of Rio Grande do Sul as
to the stage of the organizational life cycle, using the cash flow method, as well as to analyze
the probabilities of transition between these stages over the years. This is a descriptive study ,
developed through document analysis and quantitative data approach. Based on the annual
balance sheets available on the SICONFI website, it was possible to generate cash flows from
496 municipalities for the financial years 2016, 2017 and 2018, totaling 1,488 observations.
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The results showed that most municipalities in Rio Grande do Sul (91.33%) is in the stages of
expansion and maturity, however there are still municipalities (6.64%) in unwanted stages of
decline, fiscal imbalance for restructuring, deep decline and extraordinary negative. The
analysis using the Markov Chains showed the probabilities of transition between the
Organizational Life Cycle phases, showing that municipalities that are in a negative stage are
at least 80% likely to recover in the next financial year. Therefore, this research serves to
demonstrate the potential of DFC as a tool for analyzing the financial health of municipal
administrations.

Keywords: Public Accounting. Cash Flow Statement. Organizational Life Cycle. Markov
Chains.

1 INTRODUCAO

O processo de convergéncia as normas internacionais trouxe significativas mudancgas
na contabilidade brasileira. Entre elas, pode-se destacar a obrigatoriedade da elaboracdo e
divulgacdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) pelas Sociedades por Acgoes,
estabelecida pela Lei n® 11.638 de 28 de dezembro de 2007 (BRASIL, 2007). No mesmo
sentido, "considerando a necessidade de promover a convergéncia das praticas contabeis
vigentes no setor publico com as normas internacionais de contabilidade" (BRASIL, 2009), a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), por meio da Portaria STN n°® 749 de 15 de dezembro
de 2009, determinou a inclusdao do Anexo n° 18 a Lei n® 4.320, de 17 de margo de 1964,
relativo a DFC, tornando sua elaboragdo obrigatoria para as entidades publicas.

A DFC ¢ uma demonstra¢do contabil que apresenta as entradas e saidas de caixa e
equivalentes de caixa ocorridas durante o exercicio financeiro. De acordo com a NBC TSP 12
- Demonstragao dos Fluxos de Caixa, a DFC "permite aos usuarios avaliar como a entidade do
setor publico obteve recursos para financiar suas atividades e a maneira como os recursos de
caixa foram utilizados" (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2018).

Entre as utilizagdes dessa demonstracao contabil estd o embasamento para o processo
decisorio. A NBC TSP 12 esclarece a necessidade de que os usudrios entendam o grau de
certeza e o tempo em que se realizardo as entradas e saidas de caixa, para que as decisdes
sobre alocagdo de recursos relacionadas a sustentabilidade das atividades da entidade sejam
tomadas de forma acertada. Outra utilizacdo frequente da DFC ¢ na classificagdo das
organizagdes em estagios do Ciclo de Vida Organizacional (CVO), por meio dos sinais de
seus fluxos de caixa das atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

Dickinson (2011) identificou que os padrdoes de fluxo de caixa consistem em um
método eficaz para determinacdo do CVO de empresas. Segundo a autora, classificagdes
baseadas em outras medidas de desempenho e caracteristicas da empresa, como lucratividade,
desempenho de mercado, tamanho e idade resultam em uma atribuicdo inadequada de
estagios do ciclo de vida.

A teoria do CVO defende que as organizagdes apresentam alguns poucos diferentes
estagios de desenvolvimento em que podem ser classificadas. Acredita-se que o conhecimento
das caracteristicas de cada um desses estagios ¢ muito benéfica pois permite planejar
estratégias para o estagio atual, bem como se preparar para as novas etapas (ADIZES, 1990).

Em 2001, o estudo de Stickney e Weil propos uma classificacdo para empresas em 4
fases, de acordo com os sinais dos seus fluxos de caixa operacional, de investimento e de
financiamento. Estudo realizado por Alves e Marques (2007) também relatou a possibilidade
de utilizagdo da DFC como instrumento para identificagdo das fases do CVO de empresas.
Mais recentemente, a pesquisa de Carlin, Carlin e Fachina (2015) utilizou-se do método dos
fluxos de caixa para identificacdo do estdgio do CVO para municipios do Estado do Rio



Grande do Sul, propondo uma nomenclatura que melhor se adapta as caracteristicas do setor
publico.

Muitas pesquisas foram elaboradas sobre CVO de empresas privadas, porém ha a
caréncia de estudos sobre o ciclo de vida no setor publico, uma vez que tendem a apresentar
caracteristicas financeiras diferentes do setor privado. Por exemplo, no setor publico nao
existem clientes nem dividendos e existem limitagdes como a denominada “regra de ouro”
(art. 167 da Constitui¢ao Federal), que proibe a realizagdo de operagdes de crédito que
excedam o montante das despesas de capital, e como a do art. 44 da Lei de Responsabilidade
Fiscal, segundo o qual as receitas da alienacao de bens ndo podem ser utilizadas para financiar
despesas correntes (operacionais). Essas peculiaridades afetam diretamente a estrutura dos
FCI e de FCF das entidades publicas.

Também ndo encontram-se estudos sobre probabilidade de transicdo entre os
diferentes estagios do CVO das organizagdes. Nos processos estocasticos, a probabilidade de
transicdo se mostra relevante para modelar fendmenos e, assim, permitir o entendimento da
dindmica do comportamento de um determinado sistema (AKKARI, 2018).

Frente a relevancia do tema, essa pesquisa busca responder a seguinte pergunta: Quais
os estagios no ciclo de vida organizacional encontram-se os municipios gauchos,
considerando o método dos fluxos de caixa, entre os anos de 2016-2018, e quais as
probabilidades de transi¢cdo entre esses estagios?

O objetivo geral deste estudo ¢ verificar em quais estdgios no CVO encontram-se os
municipios gauchos, considerando o método dos fluxos de caixa, entre os anos de 2016-2018,
e quais as probabilidades de transi¢do entre esses estagios.

Com o intuito de alcancar o objetivo geral proposto, foram tracados os seguintes
objetivos especificos: revisar a literatura a respeito do método de fluxos de caixa para
determinagdo do estagio no CVO; identificar o estdgio no CVO dos municipios do Rio
Grande do Sul, segundo esse método; analisar as caracteristicas dos municipios conforme o
estagio em que se encontram no CVO; calcular as probabilidades de transi¢do através das
Cadeias de Markov.

O presente estudo justifica-se neste momento por analisar uma nova funcionalidade da
DFC, uma demonstragdo relativamente nova, que tornou-se obrigatoria aos municipios apenas
a partir do exercicio financeiro de 2015 (BRASIL, 2014). E relevante considerando as grandes
dificuldades financeiras e de gestdo de recursos enfrentadas pelos entes publicos gatchos,
ocasionando inclusive falta de caixa para pagar os salarios do funcionalismo. Cerca de 67%
dos municipios gatchos tém arrecadacdo propria com impostos municipais inferior a 10% de
todas as suas receitas (GAUCHA ZH, 2020).

A DFC possui capacidade informacional ainda pouco explorada, principalmente no
que se refere a sua utilizacdo na gestdo das entidades publicas. Esta pesquisa pode auxiliar o
gestor publico a analisar a situacdo financeira do municipio a partir da fase em que se
encontra ¢ de uma melhor compreensdo de sua DFC. Além disso, a identificacdo dos
municipios em pior estagio no CVO pode servir como base indicativa dos 6rgaos de controle
municipal, focando as a¢des de fiscalizagdo nos entes que se encontram em maiores
dificuldades e em estdgio mais critico.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo busca apresentar as recentes mudancas na contabilidade publica, além de
apresentar a DFC e, por fim, os estagios do ciclo de vida organizacional que sdo usados para
classificar os municipios.
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2.1 MUDANCAS RECENTES NA CONTABILIDADE APLICADA AO SETOR PUBLICO

A contabilidade aplicada ao setor publico vem sofrendo importantes alteracdes nos
ultimos anos, com o fim de adequar o padrdo adotado no pais aos padrdes internacionais.
Devido a essas alteragdes, a contabilidade publica tem ficado cada vez mais semelhante a
contabilidade privada. O Quadro 1 mostra um histérico com os principais avangos na
contabilidade publica brasileira nos ultimos anos.

Quadro 1: Histdrico de inovagdes na contabilidade piiblica nos ultimos anos.
Publicac¢ao das Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (NBCASP), pelo
2008 | Conselho Federal de Contabilidade (CFC), no padrdo das International Public Setor Accounting
Standards (IPSAS).

Elaboragdo do Manual de Contabilidade Aplicada no Setor Publico (MCASP), pela Secretaria do
2009 | Tesouro Nacional (STN), trazendo a obrigatoriedade da adogao das praticas contabeis presentes nas
NBCASP.

Vigéncia do MCASP apos discussdo com a classe contabil, Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e
Conselhos Regionais de Contabilidade (CRCs).

Aplicagao da Contabilidade Aplicada no Setor Publico (CASP) na Unido, nos Estados, no Distrito
Federal e Municipios de forma facultativa.

2010

2011

2012 | Aplicagdo da CASP na Unido, nos Estados e Distrito Federal de forma obrigatoria.

2013 | Aplicagdo da CASP nos Municipios de forma obrigatoria.

Criagao do SICONFI, sistema que funciona totalmente em ambiente web, para envio das Contas

2014 Anuais.

2015 | Aprovagao do Plano de Implantagdo dos Procedimentos Contdbeis Patrimoniais (PTPCP).
Publicac¢ao de 11 Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico (NBC TSP)
convergidas ao modelo internacional, incluindo a NBC TSP 12, que trata da DFC.

Fonte: Vega et al. (2015) e Mendes (2019).

2018

Como se observa no Quadro 1, com a aplicagdo da Contabilidade Aplicada ao Setor
Publico (CASP) aos municipios em 2013, esses passaram a ter a obrigatoriedade de publicar
suas demonstragdes no novo modelo, o qual estd em consonancia com as normas
internacionais. Os anos de 2013 e 2014 consistiram em periodo de adaptagdo para os
municipios e, apenas em 2015, a DFC e a Demonstragdo das Mutac¢des do Patrimonio Liquido
(DMPL) passaram a ser exigidas, completando assim a lista de demonstra¢des constantes na
CASP (BRASIL, 2014).

Entretanto, a Declaracio de Contas Anuais (DCA) dos municipios, que deve ser
enviada para o Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(SICONFI), é composta apenas por itens associados ao Balango Patrimonial, ao Balango
Orcamentario, Demonstrativo das Despesas por Funcdo e as Demonstracdo das Variagdes
Patrimoniais. Logo, ndo contempla elementos especificos da DFC e da DMPL (BRASIL,
2019). Ha certa inconsisténcia nesse ponto pois, a0 mesmo tempo que 0s municipios estariam
obrigados a gerar e publicar a DFC e a DMPL, ndo precisam enviar ao SICONFI essas
demonstragdes juntamente com suas contas anuais.

2.2 DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A DFC fornece informagdes sobre entradas e saidas de caixa durante um determinado
periodo de tempo. Portanto, traz informacdes sobre a liquidez da entidade, ou seja, sua
capacidade de geragdo de caixa. Essa demonstracao contabil ird explicitar a maneira pela qual
os valores de caixa e equivalentes de caixa passaram de um montante no inicio do exercicio
para um outro montante no final do exercicio (MCASP, 2019).



Conhecer o fluxo de caixa de um ente publico pode ajudar 6rgaos de controle,

administradores, credores e demais interessados a:

Avaliar a capacidade da entidade de gerar fluxos de caixa positivos;

Avaliar a capacidade da entidade de cumprir com as obrigagdes adquiridas;

Facilitar a determina¢ao das necessidades de financiamento;

Facilitar a gestdo interna e controle do orgamento.

Existem duas formas de elaboracdo da DFC, sendo estas pelo método direto e pelo

método indireto. O método direto consiste na evidenciagdo de todas as entradas ¢ saidas de
caixa durante o periodo, agrupadas em classes. Ja a DFC elaborada pelo método indireto ¢
obtida a partir do resultado do exercicio, fazendo-se as deducdes e acréscimos necessarios
para a apuracao dos fluxos de caixa.

Uma explicacdo detalhada sobre a DFC para o setor publico, incluindo modelo

exemplificativo, ¢ encontrada no Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico
(MCASP), o qual estabelece que:

a DFC deve ser elaborada pelo método direto e deve evidenciar as alteragdes de
caixa e equivalentes de caixa verificadas no exercicio de referéncia, classificadas
nos seguintes fluxos, de acordo com as atividades da entidade: a. operacionais; b. de
investimento; e c. de financiamento. A soma dos trés fluxos devera corresponder a
diferenca entre os saldos iniciais e finais de Caixa e Equivalentes de Caixa do
exercicio de referéncia.(MCASP, 2019. p. 448)

Na DFC os fluxos de caixa sdo classificados em atividades operacionais (FCO), de

investimento (FCI) ou de financiamento (FCF), conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro2: Estrutura para a DFC de entes publicos.

Sigla

Descricao

FCO

Fluxo de caixa das atividades operacionais s3o os fluxos relacionados com as atividades que constituem
a principal fonte de receita da entidade. Também aqueles originados por outras atividades que nao as de
investimento e de financiamento. E um indicador chave da extensdo na qual as operagdes da entidade
sdo financiadas:

a. por meio de tributos (direta e indiretamente);

b. pelos destinatarios dos bens e servigos oferecidos pela entidade.

O montante dos fluxos de caixa das atividades operacionais também auxilia a0 demonstrar a condigao
da entidade de manter sua capacidade operacional, amortizar empréstimos e fazer novos investimentos
sem recorrer a fontes externas de financiamento. Os fluxos de caixa operacionais consolidados do setor
publico proporcionam uma indica¢do da propor¢cdo em que o governo vem financiando suas atividades
correntes por meio da tributagdo e outras cobrancgas. (MCASP, 2019. p. 448)

FCI

Fluxo de caixa das atividades de investimento: compreende os fluxos relacionados a aquisi¢do de ativos
ndo circulantes, outros ativos ndo incluidos no caixa e outros ativos liquidos equivalentes. Sdo as
aplicagdes dos recursos de caixa para a aquisi¢do de ativos com a finalidade de contribuir para a futura
prestacdo de servicos pela entidade e também suas alienagdes. Somente saidas de caixa que resultam em
ativo reconhecido nas demonstracdes contabeis sdo passiveis de classificagdo como atividades de
investimento. (MCASP, 2019. p. 449)

FCF

Fluxo de caixa das atividades de financiamento estd associado aos empréstimos contraidos de curto e
longo prazo e a amortizacdo de empréstimos. Portanto "a divulgacdo dos fluxos de caixa decorrentes
das atividades de financiamento ¢ importante para a previsao de exigéncias de fluxos futuros por parte
dos provedores de capital" ( MCASP, 2019. p. 450).

Fonte: Elaborado a partir de MCASP (2019).

A Figura 1 apresenta a estrutura para a DFC de entes publicos, apresentando cada um

dos trés fluxos de caixa e os ingressos e desembolsos correspondentes. Também ¢ apresentada
a Geragdo Liquida de Caixa (GLC), que corresponde a soma dos trés fluxos. Por fim, ¢
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apresentada a posi¢ao do caixa inicial e final, uma vez que a diferenca entre esses dois valores
deve corresponder a GLC.



Figura 1:Estrutura para a DFC de entes publicos.
<ENTE DA FEDERACAO>
DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Exercicio: 20X1

20X1 20X0
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

Ingressos

Receita Tributaria

Receita de Contribuigdes

Receita Patrimonial

Receita Agropecuaria

Receita Industrial

Receita de Servigos

Remuneragdo das Disponibilidades
Outras Receitas Derivadas e Originarias
Transferéncias recebidas

Desembolsos
Pessoal e demais despesas
Juros e encargos da divida
Transferéncias concedidas
Outros desembolsos operacionais

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais (I)
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Ingressos
Alienagéo de bens
Amortizagdo de empréstimos e
financiamentos concedidos
Outros ingressos de investimentos

Desembolsos
Aquisicdo de ativo ndo circulante
Concessdo de empréstimos e financiamentos
Outros desembolsos de investimentos

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento (1)
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Ingressos
Operagdes de crédito
Integralizagdo do capital social de empresas dependentes
Outros ingressos de financiamento

Desembolsos

Amortizagdo /Refinanciamento da divida
Outros desembolsos de financiamentos

Fluxo de caixa liquido financiamento (I1I)

GERACAO LiQUIDA DE CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA (I+II+I1II)

Caixa e Equivalentes de caixa inicial

Caixa e Equivalente de caixa final

Fonte: MCASP (2019, p. 434-435)

Além de informagdes econdmico-financeiras etc. as informagdes extraidas da DFC
podem auxiliar na identificagdo dos CVO. Embora existam outros métodos, o método mais
utilizado para classificar uma entidade nos estagios do Ciclo de Vida Organizacional (CVO) ¢
pela andlise dos sinais de FCO, FCI e FCF, conforme descrito a seguir.



2.3 CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL E DFC

De acordo com Dickinson, 2011, as empresas estdo em constante evolugdo e o
caminho dessa evolu¢do ¢ determinado por fatores internos (por exemplo, escolha da
estratégia, recursos financeiros e capacidade gerencial) e fatores externos (por exemplo,
ambiente competitivo, fatores macroecondmicos). Segundo a autora, estagios do CVO sao
fases distintas que resultam de mudangas nesses fatores, muitos dos quais decorrem de
atividades estratégicas realizadas no setor publico.

Para Silva, 2018, a DFC no setor publico tem o potencial de contribuir para o
planejamento, uma vez que as informacdes passadas servem para previsdo de or¢amentos
futuros. Uma maneira de explorar melhor esse potencial ¢ com a utilizacdo da metodologia do
CVO baseada na DFC, que ¢ justamente uma maneira de sumarizar as informagdes constantes
nessa importante demonstragdo. Esse método consiste na classificacao dos estagios do CVO a
partir da combinagdo dos sinais dos trés fluxos de caixa que compdem a DFC (FCO, FCI,
FCF).

Ao longo dos anos, inimeros estudos tém sido desenvolvidos sobre o tema do CVO, e
varias metodologias tem sido propostas. Alguns pesquisadores defendem que pode-se
classificar as organizagdes em até 10 estagios no CVO, enquanto outros sugerem que 8, 6, 5 e
até 4 estagios seriam suficientes para se entender os comportamentos associados ao CVO.
Todas essas metodologias tém suas aplicagdes com vantagens e desvantagens; ndo ha
consenso sobre qual seria mais adequada. (ADIZES, 1990; ALVES E MARQUES, 2007;
BATISTA; NOVAES; LOUZADA, 2016; DICKINSON, 2011)

A Ttnica classificacdo feita especificamente para o setor publico € a proposta por
Carlin, Carlin e Fachina (2015), que apresenta 8 estagios do ciclo de vida de entidades
publicas, de acordo com os sinais do Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Fluxo de Caixa de
Investimento (FCI) e do Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF). Os estdgios sao
apresentados no Quadro 3:

Quadro3: Estagios do Ciclo de Vida Organizacional Aplicados ao Setor Piiblico.

Estagio FCO | FCI | FCF Descricao
Além de possuir entrada de caixa das atividades operacionais e
1 Extraordinario N N N recebimentos de empréstimos, o que chama atengdo nessa fase € o
Positivo desfazimento de ativos ndo circulantes, o que caracteriza um periodo

de reestruturacdo para investimento.

Entidade saudével, pois a geracdo de caixa operacional estd sendo

2| Maturidade + - - . L : . .
suficiente para financiar investimentos e liquidar dividas.

Fase de declinio, pois além de gerar caixa operacional a entidade esta
3 Declinio + + - recorrendo a venda de seus investimentos a fim de suportar o
pagamento das dividas.

A geracgdo de caixa operacional é positiva, mas também ¢ necessario

4| Expansado + - + . . .
P aumentar o endividamento a fim de suportar os investimentos.
Desequilibrio Trata-se de periodo em que o ente publico ndo esta conseguindo gerar
5 Fisccltl ara N N caixa operacional e esta recorrendo a venda de ativos e aumento da
para divida. Nessa situacdo espera-se uma reestruturacdo para retomada do
Reestruturacao .
crescimento.
6 Crescimento N Tipico caso de entidades publicas recentes ou em retomada de
Inicial crescimento.
Declinio Fase preocupante que deve ser revertida, para suportar o pagamento
7 Profundo - + - da divida e as proprias atividades operacionais recorre-se a venda de
investimentos.
o Caracteriza um desequilibrio fiscal, onde investimentos estdo sendo
Extraordinario . . O . .
8 Negativo - - - feitos e o endividamento esta diminuindo, mesmo que néo se esteja

gerando caixa operacional.

Fonte: Adaptado de Carlin, Carlin e Fachina (2015).



As probabilidades de transi¢@o entre os diferentes estdgios do CVO ainda ndo foram
estudada por nenhum autor. Entretanto, consiste em método eficaz de antever as situagdes que
tendem a se apresentar no futuro e, assim, pode servir como ferramenta de planejamento para
as entidades.

Batista, Novaes e Louzada, 2016, estudaram as transi¢des de estagios do CVO, porém
seu enfoque foi em explicar como escolhas contabeis poderiam explicar essas transi¢des € nao
em analisar as probabilidades de transi¢des, como proposto no presente estudo. O resultado
encontrado pelos autores sugere que ndo apenas as estratégias adotadas pela administragao,
mas também os fatores externos influenciam nessas transigoes.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Bruwer e Hamman (2005), analisaram o comportamento dos CVO de empresas
listadas em bolsa na Africa do Sul para periodos terminados em 1993, 1996 ¢ 2002. Eles
encontraram que os estagios de maturidade e expansdo foram os que tiveram ocorréncia mais
frequente durante os periodos selecionados. Esses dois estagios juntos corresponderam a pelo
menos 71% do total de empresas em todos os periodos observados.

A pesquisa de Carlin, Carlin e Fachina (2015), que baseou esse estudo, objetivou a
identificacdo do estdgio do ciclo de vida dos municipios do Rio Grande do Sul por meio da
DFC. Os autores concluiram que grande parte dos municipios gatichos se encontra em fase de
maturidade ou expansdo, situagdes consideradas desejaveis. Contudo, ha municipios nas fases
negativas, de declinio, fim de ciclo de vida e declinio profundo. Através da analise CHAID,
obtiveram evidéncias de que a geracdo liquida de caixa (GLC), a Receita Tributaria, as
Despesas com Pessoal da Lei de Responsabilidade Fiscal e o tamanho da populacao sdo
variaveis preditoras das fases do ciclo de vida, permitindo estimar probabilidades de
classificagao.

Costa et al. (2017) buscaram investigar as variaveis contabil-financeiras que podem
estar diretamente relacionadas com a capacidade de explicar a classificacdo das empresas
conforme o estdgio do ciclo de vida. Seus resultados mostraram maior alavancagem nos
estagios iniciais do ciclo de vida das empresas, menores oportunidades de crescimento futuros
nos estagios de Turbuléncia e Declinio, maior lucratividade no estagio de Maturidade,
crescimento das vendas no estdgio de Crescimento e reducdo das vendas no estagio de
Declinio.

Medeiros (2019), ao estudar o ciclos de ciclo de vidas nas companhias de capital
aberto com agdes negociadas na bolsa de valores brasileira, Brasil, Bolsa ¢ Balcao (B3),
objetivou examinar a influéncia dos estadgios do ciclo de vida nas decisdes corporativas das
empresas brasileiras no mercado de capitais, considerando o periodo de 2010 a 2018. Entre
outros resultados, Medeiros concluiu que as empresas da amostra ndo seguem um padrao e
ficam oscilando entre os estagios e, que, em 2018 houve uma grande migra¢ao de empresas
para a fase de maturidade.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta os procedimentos metodologicos que foram realizados com vistas
a alcancar o objetivo proposto. Esse estudo constitui-se de pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa, elaborado a partir de analise documental.

Com relagdo aos objetivos da pesquisa, classifica-se como descritiva, pois objetivou,
principalmente, descrever as caracteristicas de determinado fendmeno e, entdo, estabelecer
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relagdes entre variaveis envolvidas neste fendmeno (GIL, 2002). Quanto a abordagem do
problema, este estudo classifica-se como quantitativo, visto que “Caracteriza-se pelo emprego
de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas
por meio de técnicas estatisticas [...]” (RICHARDSON, 1999, p. 79). De acordo com Martins
e Theophilo (2009), uma pesquisa documental ¢ realizada em estudos que utilizam
documentos como fonte dos dados, informagdes e evidéncias, situagdo que foi abarcada no
presente estudo. Este procedimento técnico se vale da analise de determinados documentos
em conjunto, com o intuito de agregar novas informagdes na compreensdo do fendmeno
estudado.

Da populacdo de 497 municipios gatichos, a amostra analisada ficou em 496, pois um
municipio nao apresentou os dados, sendo excluido da amostra. Foram analisadas as DFCs de
2016, 2017 e 2018. Como nao ha DFCs no site do SICONFI, as mesmas foram elaboradas
pelo método indireto, ou seja, a partir da variacdo das contas do Balango Patrimonial. Os
dados foram coletados entre fevereiro e abril de 2020; nesse periodo os balangos do exercicio
de 2019 ainda nao estavam disponiveis, razao pela qual nao foram coletados.

Para a analise dos dados, inicialmente identificou-se o ciclo de vida com base no sinal
de FCO, FCI e FCF; cada municipio foi classificado em um dos 8 estagios do CVO, segundo
a nomenclatura de Carlin, Carlin e Fachina (2015), conforme Quadro 3. A partir da
classificacdo estabelecida, objetivou-se correlacionar o estagio do ciclo de vida encontrado
com as variaveis da DFC (FCO, FCI, FCF e GLC), além de outras variaveis coletadas das
Declaracoes de Contas Anuais obtidas no site do SICONFI, sendo elas Receita Corrente
Liquida (RCL), Receitas Tributarias, Transferéncias Correntes, Despesas com Pessoal,
Despesas com Administracdo, Despesas com Assisténcia Social, Despesas com Saude e
Despesas com Educacdo, com o objetivo de analisar as caracteristicas da amostra e também
de descobrir se existe correlagao entre essas varidveis e os estagios do CVO.

Apoés a andlise do perfil orgcamentdrio dos municipios, segundo os ciclos de vida,
buscou-se prever estatisticamente a distribui¢do futura dos municipios nos 8 estagios
mencionados, utilizando-se do método das Cadeias de Markov. Trata-se de um processo
estocastico especial no qual o estado futuro ndo ¢ influenciado pelos estados passados, mas
depende apenas do seu estado atual. A equacdo (1) ¢ a que define um processo de Markov
para valores discretos (YNOGUTI, 2011):

P[Xn = Xnp(() = X0, Xl = X1y een s Xn—l = Xn—l] = P[Xn = Xnp(n—l = Xn—l] (1)

Um processo estocastico consiste em um conjunto de varidveis ordenadas que
apresentam um comportamento aleatério X, sendo que t € o indice que representa a variagao
do tempo (AKKARI, 2018).

Os estados das Cadeias de Markov correspondem aos 8 estagios do CVO dos
municipios, conforme mencionado na se¢do 2. As probabilidades para a elaboracdo da matriz
de probabilidade de transicdo foram calculadas a partir das frequéncias relativas. Portanto, a
probabilidade de transi¢do p;; corresponde ao quociente entre o nimero de transi¢des do
estagio i para o estagio j € o numero total de municipios que se encontravam no momento
inicial no estagio i.

4 ANALISE DOS DADOS
Esta secdo apresenta a analise dos dados obtidos e estd dividida em duas partes.

Primeiramente, sdo apresentadas as caracteristicas da amostra. Apds passa-se para a analise
dos resultados relativos ao estagio do ciclo de vida em que se encontram os municipios.
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4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

Conforme indicado na se¢do 3, a amostra ¢ composta de 496 municipios gauchos.
Desses, 4,03% ou 20 municipios possuem grande porte populacional (com mais de 100 mil
habitantes); 17,74% ou 88 municipios sdo de médio porte populacional (com mais de 20 e
menos de 100 mil habitantes); e 78,23% ou 388 municipios sdo de pequeno porte
populacional (populacdo inferior a 20 mil habitantes). Essas informagdes, entre outras,
encontram-se apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1: Caracteristicas financeiras e orcamentarias da amostra.

Receitas Médias (R$ mil) Despesas Médias (R$ mil)
n° de Populagio -
Porte: | municiplos | - Média RCL Receitas Rirvortl B Administra | Assisténcia | g5, | Educagho
Tributarias ¢do Social
Correntes Pessoal
P 388 5.641 24.258 1.899| 20.039| 11.827 3.828 692 4.688 5.084
M 88 40.797 | 129.327| 21.593| 90.956| 68.364| 17.688 2.967| 27.194| 31.442
G 20 275.289 | 878.899 | 228.890| 493.496 | 478.715| 88.047| 24.495| 214.853| 170.968

| Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

Quanto ao perfil e caracteristicas dos Fluxos de Caixa, a Tabela 2 apresenta a média
das varidveis relacionadas a DFC para os municipios de acordo com o porte populacional.
Nessa tabela também ¢ apresentada a andlise vertical da DFC, na qual estabelece-se o valor do
FCO como sendo a referéncia (100%).

Tabela 2: Média dos dados da DFC por porte populacional dos municipios da amostra, nos anos
de 2016, 2017 e 2018.

Geracio Liquida de Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa de | Fluxo de Caixa de

Porte Caixa Operacional Investimento Financiamento
Populacional | Média | % do | Meédia % do Média | % do Média | % do
(R$mil) FCO (R$mil) FCO (R$mil) FCO (R$mil) FCO
Grande Porte 12.951| 19,25 67.277| 100,00 (59.224) | (88,03) 4.898| 7,28
Médio Porte 2.106 | 22,66 9.296 | 100,00 (7.510) | (80,79) 320 3,44
Pequeno Porte 440| 19,22 2.289 | 100,00 (1.876) | (81,97) 27| 1,19
Média Geral 1.240| 20,16 6.153 | 100,00 (5.188) | (84,32) 275| 4,48

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

As informagdes da Tabela 2 permitem identificar que em média 84% dos recursos
operacionais tornam-se investimentos, 4% entram novamente no caixa municipal através de
um aumento no endividamento, resultando em uma GLC em média de 20% do caixa
operacional.

4.2 IDENTIFICACAO DOS CICLOS DE VIDA DOS MUNICI{PIOS GAUCHOS

Para atingir o objetivo deste estudo, que ¢ verificar em quais estagios no CVO
encontram-se 0s municipios gatchos, os municipios foram classificados em estagios do CVO
conforme exposto na secdo 3. A Tabela 3 apresenta de forma objetiva o quantitativo de
municipios classificados em cada estagio do ciclo de vida, em cada um dos anos analisados.
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Tabela 3: Classificacio do estagio do ciclo de vida dos municipios do Rio Grande do Sul.

. 2016 2017 2018 TOTAL
Estagio do 0 0 0 0
Ciclo de Vida n df’ % n df’ % n df’ % n df’ %
munic munic munic munic
Extraordinario positivo (+ + +) 12 2,42 3 0,60 3 0,60 18 1,21
Maturidade (+ - -) 191 38,51 197 39,72 205 | 41,33 593 39,85
Declinio (++-) 9 1,81 9 1,81 7 1,41 25 1,68
Expansdo (+ - +) 230 | 46,37 | 220 4435 248 50,00 698 46,91

Desequilibrio Fiscal para

reestruturagdo (- + +) 22 444 7 3,43 15 3,02 54 3,63

Crescimento Inicial (- - +) 14 2,82 31 6,25 7 1,41 52 3,49
Declinio Profundo (- + -) 9 1,81 10 2,02 8 1,61 27 1,81
Extraordinario negativo (- - -) 9 1,81 9 1,81 3 0,60 21 1,41

TOTAL 496 100 496 100 496 100 1488 100

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

Da andlise da Tabela 3, observa-se duas fases predominantes, expansao (46,91%) e
maturidade (39,85%), resultado também observado por Carlin, Carlin e Fachina (2015). Essas
fases, correspondem a um periodo de equilibrio no caixa dos municipios, pois ha geragdo de
caixa operacional e realizagao de investimentos.

Esse resultado assemelha-se aos encontrados por Costa et al. (2017) e Medeiros (2019)
para empresas privadas, quanto a distribui¢ao das organizagdes por estagios do CVO. Ou seja,
tanto os municipios quanto as empresas privadas tém apresentado predominancia nos estagios
de expansao e maturidade. Isso demonstra certa validagdo para utilizagdo da teoria do CVO,
tdo amplamente aplicada a empresas, também para municipios.

Além disso, pode-se notar que no exercicio de 2018 ainda existiam municipios nos
estagios de declinio (1,41%), desequilibrio fiscal (3,02%), declinio profundo (1,61%) e
extraordinario negativo (0,60%), totalizando 6,64% nesses estagios ndo desejaveis.
Positivamente, verifica-se que esses numeros estdo menores do que os encontrados em 2016
(9,87%) e 2017 (9,07%), o que indica uma capacidade de recuperagdo fiscal dos municipios
ao longo dos anos.

A Tabela 4 descreve a média dos fluxos FCO, FCI, FCF e GLC para cada estagio do
CVO nos anos de 2016, 2017 e 2018. Nessa tabela também ¢ apresentada a analise vertical da
DFC, na qual estabelece-se o valor do FCO como sendo a referéncia (100%).
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Geracio Liquida de Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa de Fluxo de Caixa de
Estagio Caixa Operacional Investimento Financiamento
8 Média % do Média % do Média % do Média % do
R$mill) | FCO | (R$mil) | FCO | (R$mill) | FCO |(R$mill)| FCO
Extraordindrio 745| 176,96 421| 100,00 235 55,82 89 21,14
positivo
Maturidade 1.569 19,39 8.092] 100,00]  (5.739)] (70,92)] (784)]  (9.69)
Declinio 3.135] 114,12 2.747] 100,00 962 3502 (575)] (20,93)
Expansio 1.698 19,94 8.516| 100,00] (7.834)] (91,99 1.016 11,93
FDi‘;izcll“lhb“O 102 0,68)| (15.071)| 100,00 14.443 | (95,83) 730 (4,84)
ﬁlri‘zsizimemo (3.838) 80,90 | (4.744)| 100,00|  (2.488) 5245  3.395| (71,56)
Declinio
Profundn 1.207 6,81)| (17.721)| 100,00 19.520| (110,15)|  (592) 3,34
Extraordindrio |9 s44)| 160,62 (5.942)| 100,00] (2606)| 4386 (996)| 16,76
negativo

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

Nota-se acentuadas diferengas nos fluxos de caixas para estagios diferentes. Essa
diferenga fica evidente se for considerado o percentual do FCO que resulta em GLC, valor
que vai de 176,96% para o estdgio extraordindrio positivo até -6,81% para o estagio de
declinio profundo. Na tentativa de entender quais fatores estariam ligados a essas
discrepancias, foram comparadas as médias de algumas informagdes a respeito de receitas e
despesas municipais, conforme mostrado na Tabela 5.

Tabela 5: Média de receitas e despesas por estagio do ciclo de vida dos municipios.

Receitas Médias (R$ mil) Despesas Médias (RS mil)
Estagio .
Rec. Transf. Assist. ,
RCL Tribut. Corr. Pessoal Adm. Social Saude Educ.

Extraordindrio 4771 4.806| 22.103 1.993| 18.672| 10.288 3.300 685
positivo

Maturidade 15211 15376 69.722| 10.858| 48.987| 36.558 9.069 1.768
Declinio 8.808| 10.607| 44.676 6.427| 33.954| 24.184 7022 850
Expansio 19751  17.334| 86.053| 18.666| 54.711| 45.265 9.871 2.413
FDi‘;izcll“lhb“O 17.631]  19.980| 83.480| 13.283| 58.587| 42.650|  10.698 1.968
gﬁgimmto 12442 15228|  63.301 9.142|  46223|  34.246 9.386 1.888
Declinio 13.677| 15.475|  66.832 0.028| 47.452| 35.504| 12.425 1.892
Profundo

Extraordindrio | )0 50| 2goan| 118.004| 24.952| 76441| 65453| 23.116 1.650
negativo

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

Com base no Tabela 5, pode-se observar que os municipios do estagio de maturidade
apresentaram valores médios de RCL da ordem de R$ 15,2 milhdes, receitas tributarias em
torno de R$ 15,4 milhdes e transferéncias correntes de R$ 69,7 milhdes. E despesas com
pessoal em torno de R$ 10,9 milhdes, despesas com administragdo R$ 49,0 milhdes, despesas
com assisténcia social R$ 36,6 milhdes, despesas com satide R$ 9,0 milhdes e despesas com
educacdo R$ 1,8 milhdes. E os municipios do estagio de expansdo apresentaram valores
médios de RCL da ordem de R$ 19,8 milhdes, receitas tributarias em torno de R$ 17,3
milhdes e transferéncias correntes R$ 86,1 milhdes. E despesas com pessoal em torno de RS
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18,7 milhdes, despesas com administracdo R$ 54,7 milhoes, despesas com assisténcia social
R$ 45,3 milhdes, despesas com satide R$ 9,9 milhdes e despesas com educagao RS 2,4
milhoes.

4.3 ANALISE DAS PROBABILIDADES DE TRANSICAO ENTRE OS ESTAGIOS

Nessa etapa de analise dos dados buscou-se realizar a descricdo e predicao de estados
futuros do estagio do ciclo de vida organizacional dos municipios pesquisados pelas Cadeias
de Markov, utilizou-se os dados de 2016, 2017 e 2018, que correspondem a trés momentos
temporais distintos. Calculou-se com base na formula (2) as probabilidades de transicdo de
2016 para 2017 e de 2017 para 2018.

Py =s— (2

- Zg=1 Nie
onde:
pij: probabilidade de transi¢do do estagio i para o estagio J,
n;j: nimero de transigdes observadas do estagio i para o estagio j,
Desta maneira, calculou-se Poi62017 € P2017:2018 que correspondem as matrizes de
probabilidade de transi¢do, apresentadas na Tabela 6 e na Tabela 7, respectivamente.

Tabela 6: Matriz de Transicao 2016-2017.

1 2 3 4 5 6 7 8
1 - 25,00% - 75,00% - - - -
2 - 61,11% | 4,44% | 26,67% | 1,11% | 4,44% | 2,22% -
3 - 75,00% | 25,00% - - - - -
4 0,83% | 23,97% | 0,83% | 59,50% | 6,61% | 4,13% | 0,83% | 3,31%
5 - 15,38% - 61,54% | 7,69% | 7,69% | 7,69% -
6 - 33,33% - 66,67% - - - -
7 - 60,00% - 20,00% - - 20,00% -
8 - 20,00% - 60,00% - 20,00% - -

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).
Estagios: 1 - Extraordinario positivo (+ + +), 2 - Maturidade (+ - -), 3 - Declinio (+ + -), 4 - Expansao (+ - +), 5 -
Desequilibrio Fiscal para reestruturagdo (- + +), 6 - Crescimento Inicial (- - +), 7 - Declinio Profundo (- +-), 8 -

Extraordinario negativo (- - -).

Da tabela 6 extrai-se que dos municipios que estavam no estagio 2 (maturidade) em
2016, 61,11% continuou nesse estagio, 4,44% passaram para o estagio 3 (declinio), 26,67%
para o estdgio 4 (expansdo), e 1,11% para o estagio 5 (desequilibrio fiscal), 4,44% para o
estagio 6 (crescimento inicial) e 2,22% para o estagio 7 (declinio profundo), em 2017.

Tabela 7: Matriz de Transicao 2017-2018.

1 2 3 4 5 6 7 8
1 33,33% - - 66,67% - - - -
2 0,51% | 59,90% | 2,03% | 32,49% | 2,03%| 1,02%| 1,52%| 0,51%
3 - 22,22% - 66,67% - - 11,11% -
4 0,45% | 28,18% | 0,91% | 64,09% | 2,73%| 2,27%| 1,36% -
5 - 17,65% - 64,71% | 5,88% - 5,88% | 5,88%
6 - 35,48% | 3,23%| 51,61% | 9,68% - - -
7 - 30,00% - 50,00% | 10,00% - - 10,00%
8 - 66,67% - 33,33% - - - -

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).
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Estagios: 1 - Extraordinario positivo (+ + +), 2 - Maturidade (+ - -), 3 - Declinio (+ + -), 4 - Expanséo (+ - +), 5 -
Desequilibrio Fiscal para reestruturacéo (- + +), 6 - Crescimento Inicial (- - +), 7 - Declinio Profundo (- + -), 8 -
Extraordinario negativo (- - -).

Da tabela 7 extrai-se que dos municipios que estavam no estagio 4 (expansdo) em

2017, 64,09% continuou nesse estagio, 0,51% passou para o estagio 1 (extraordinario

positivo) em 2017, 28,18% para o estagio 2 (maturidade), 0,91% para o estagio 3 (declinio),

2,73% para o estagio 5 (desequilibrio fiscal), 2,27% para o estdgio 6 (crescimento inicial) e
1,36% para o estagio 7 (declinio profundo), em 2018.

Também foi calculada a matriz de probabilidades de transi¢do total (Prorar), somando-

se todas as transi¢des havidas (2016, 2017 e 2018), conforme apresentado na Tabela 8.

Tabela 8: Matriz de Transicio total.

1 2 3 4 5 6 7 8
1 33,33% | 33,33% - 33,33% - - - -
2 0,52% | 59,02% | 2,84%| 29,12% | 1,55%| 3,35%| 2,58% | 1,03%
3 - 44,44% | 5,56% | 38,89% - 5,56% | 5,56% -
4 0,67% | 26,89% | 0,67% | 61,78% | 4,22% | 4,00%| 0,89%| 0,89%
5 - 15,38% | 0,00% | 64,10% | 5,13%| 7,69%| 5,13%| 2,56%
6 - 37,718% | 2,22%| 51,11%| 6,67% - - 2,22%
7 - 42,11% - 42,11% | 5,26% - 5,26% | 5,26%
8 - 50,00% - 33,33% | 0,00% | 11,11% - 5,56%

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).

Estagios: 1 - Extraordinario positivo (+ + +), 2 - Maturidade (+ - -), 3 - Declinio (+ + -), 4 - Expansao (+ - +), 5 -
Desequilibrio Fiscal para reestruturagdo (- + +), 6 - Crescimento Inicial (- - +), 7 - Declinio Profundo (- +-), 8 -
Extraordinario negativo (- - -).

Da Tabela 8 pode-se obter que um municipio que esta no estagio extremamente positivo
tem a probabilidade de 33,33% de se manter nesse estagio, ou de passar para os estagios de
maturidade e expansdao. Um municipio que estd no estagio de expansao tem a probabilidade
de 59,02% de permanecer nesse estagio e de 29,12% de passar para o estdgio maturidade. Ja
um municipio do estagio extraordindrio negativo tem probabilidade de 50,00% de passar para
o estagio de expansao e de 33,33% de passar para o estagio de maturidade.

Os dados apresentados na Tabela 8 indicam a probabilidade de transi¢cdo entre os
diferentes estagios do ciclo de vida organizacional de um municipio. Essas informagdes
podem ser usadas pelos gestores a fim de auxiliar na escolha de acgdes estratégicas que
encaminhem a administracdo desde o estagio atual até um mais favoravel.

Conforme Ynoguti, 2011, algumas cadeias de Markov entram em regime estacionario
depois que o processo esta em vigor por longo prazo. Essas probabilidades do regime
estaciondrio seriam representadas pelo vetor ot que satisfaca a seguinte equagao matricial:

anP=n (3)

Resolvendo-se essa equagdo obtém-se a Tabela 9, que apresenta as probabilidades de
distribuicdo dos municipios nos estdgios do CVO em longo prazo:

Tabela 9: Probabilidades de distribuicio dos municipios nos estagios do CVO em longo prazo.

. Deseq. Cresc.
Ext. posit. Matur. Decl. Expan. Fiscal Inicial Decl. Prof. | Ext. neg.
0,79% 40,98% 1,65% 46,79% 3,11% 3,70% 1,82% 1,16%

Fonte: Elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2020).
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Pode-se dizer que, em longo prazo, os municipios tenderdo para 40,98% no estagio de
maturidade e 46,79% no estagio de expansdo. Restando apenas 12,23% dos municipios nos
outros 6 estagios, conforme observa-se na Tabela 9.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo tem o objetivo de verificar em quais estdgios no CVO encontram-se os
municipios gatchos.

Em sintese, o estudo conclui que, em 2018, 0,60% dos municipios encontrava-se na
fase Extraordinario Positivo, 41,33% na fase de Maturidade, 1,41% na fase de Declinio, 50,00%
na fase de Expansdo, 3,02% na fase de Desequilibrio Fiscal para Reestruturagdo, 1,41% na
fase de Crescimento Inicial, 1,61% na fase de Declinio Profundo, 0,60% na fase
Extraordinario Negativo.

As Cadeias de Markov indicaram que a probabilidade dos municipios que se
encontram em um estagio negativo tém de se recuperar no proximo exercicio financeiro ¢ de
pelo menos 80%. E também mostrou que no longo prazo espera-se que 40,98% dos
municipios esteja no estagio de maturidade e 46,79% no estigio de expansdo. Essas
informacdes podem ser usadas pelos gestores a fim de auxiliar na escolha de agdes
estratégicas que encaminhem a administragao desde o estagio atual até um mais favoravel.

Esses resultados contribuem para mostrar o potencial informativo da DFC, o qual tem
sido pouco explorado atualmente. Com essas informagdes, ¢ possivel ter-se uma idéia da
situacdo fiscal dos municipios. E a andlise das tendéncias também ¢ de muita utilidade no
planejamento estratégico realizado pela administragdo, pois permite saber as probabilidades
de se chegar onde se deseja a partir do estado atual, e quanto mais baixa essa probabilidade
maiores devem ser os esfor¢os empreendidos.

A pesquisa indica a necessidade de investigar as DFC em um horizonte maior.
Também pode-se analisar se as previsdes feitas pelas Cadeias de Markov realmente se
concretizaram. Por fim, pode-se mencionar a necessidade de pesquisar quais fatores estariam
relacionados a saude fiscal do municipio e que poderiam ser relacionados com o estagio do
ciclo de vida organizacional apresentado pelos municipios.

A principal limita¢ao do estudo foi o curto periodo de anélise: devido as alteragdes que
ocorreram nas DCA entregues ao SICONFI nos anos de 2013 e 2014, assim como o atraso na
entrega das informagdes do ano de 2019, devido a situagao de pandemia, o estudo limitou-se a
analisar os fluxos de caixa de apenas3 anos.
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