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Neste artigo o objetivo ¢ analisar a relagio entre o indice de governanga municipal, adotado pelo Conselho Federal de
Administragio (CFA) e a classificagio do rating de crédito nos municipios brasileiros, calculada por meio da metodologia
desenvolvida pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A aplicagio empirica utilizou a regressio ordinal multipla para obter
os resultados para analise. Dentre os resultados, cabe destacar que ha influéncia positiva entre governanga e classificagio do rating
de crédito nos municipios brasileiros. Quanto maior o escore de governanca do municipio, melhor serd a qualidade do crédito.
Ademais, a pesquisa contribui para que gestores publicos atentem para as praticas adotadas de governanga, uma vez que terdo
influéncia na obtencio de crédito presente e futuro, haja vista a relagio com rating de crédito e, assim, os municipios terdo
capacidade de obter garantia da unido e possibilitar maiores gastos em politicas publicas, criando um efeito multiplicador nos
beneficios & populagio.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga corporativa, governanga publica, razing de crédito.

ABSTRACT:

In this article, the objective is to analyze the relation between the municipal governance index adopted by the Federal
Administration Council (CFA) and the classification of the credit rating in Brazilian municipalities, calculated using the
methodology developed by the National Treasury Secretariat (STN). The empirical application used multiple ordinal regression
to obtain the results for analysis. Among the results, it should be noted that there is a positive influence between governance
and classification of credit rating in Brazilian municipalities. The higher the municipality's governance score, the better the credit
quality. In addition, the research contributes to public managers to comply with the adopted governance practices, since they
will influence present and future credit, given the relation with credit rating and thus, the municipalities will be able to obtain
guarantee of the union and enable greater spending on public policies, creating a multiplier effect on benefits for the population.

KEYWORDS: Corporate governance, public governance, credit rating,

RESUMEN:

En este articulo, el objetivo es analizar la relacién entre el indice de gobernanza municipal, adoptado por el Consejo Federal de
Administracién (CFA) y la clasificacion del rating de crédito en los municipios brasilefios, calculada por medio de la metodologia
desarrollada por la Secretarfa del Tesoro Nacional (STN). La aplicacién empirica utilizé la regresién ordinal multiple para obtener
los resultados para el andlisis. Entre los resultados, cabe destacar que hay influencia positiva entre gobernanza y clasificacion
del rating de crédito en los municipios brasilefios. Cuanto mayor sea la puntuacién de gobernanza del municipio, mejor serd
la calidad del crédito. Ademds, la investigacién contribuye a que los administradores publicos cumplan con las pricticas de
gobierno adoptadas, ya que influirdn en el crédito presente y futuro, dada la relacién con la calificacién crediticia y, por lo
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tanto, los municipios podrdn obtener la garantia del sindicato y permitir un mayor gasto en politicas publicas, creando un efecto
multiplicador en los beneficios para la poblacidn.

PALABRAS CLAVE: Gobierno corporativo, gobernanza publica, calificacién crediticia.

1. INTRODUGAO

A partir da década de 1980, a governanca iniciou seu desenvolvimento e passou a ser utilizada
com significados distintos, impulsionando as construgoes teéricas provenientes do Banco Mundial,
especificamente no ano de 1992, com o documento Governance and Development (Kjaer, 2004; Matias-
Pereira, 2010; Plattner, 2013). Desde entio, observam-se varias compreensoes, significados, usos, vertentes
e perspectivas de governanga. Para este artigo, aborda-se a compreensio da governan¢a como uma
administrac¢ao de regras formais e informais quanto ao significado de uma atividade ou processo de controle,
0 uso como boa governanga envolvendo um servigo publico eficiente, seguindo a vertente administrativa
sob a perspectiva racionalista. Neste sentido, Ezzamel e Reed (2008) destacam a importincia da governanga
no sentido de monitoramento do conjunto de praticas (mecanismos de controle, monitoramento ¢ de
incentivos) que se esforcam para chegar aum acordo de complexidade, certeza e ambiguidade as organizagoes.

Nesse cendrio, o controle e monitoramento das praticas de governanga relacionam-se com a qualidade do
crédito, de maneira a reduzir as externalidades negativas por meio da avaliagio da capacidade de pagamento
e vontade da entidade de honrar seus compromissos financeiros. A qualidade do crédito ¢ mensurada
pelas caracteristicas da atual situacio financeira e pelas expectativas de desempenho do devedor. Uma das
ferramentas disponiveis para essa mensuragio sio os modelos de classificagio de ratings de crédito (Murcia,
2012).

Nas organizagoes publicas, a governanga pode ser entendida como o sistema que determina o equilibrio
de poder entre cidadaos, representantes eleitos, alta administragao, gestores e colaboradores, com vistas a
permitir que o bem comum prevaleca sobre os interesses das pessoas ou grupos (Matias-Pereira, 2010). O
monitoramento das informagdes, inerentes a governanga, envolve o aspecto de produzir um servigo ptblico
eficiente, um sistema judicial independente ¢ um quadro juridico para executar contratos, seguindo uma
administracio equilibrada e responsavel de fundos publicos, caracterizando-se o uso da governanga como
a boa governanca (Leftwich, 1994). O objetivo do monitoramento compreende minimizar as incertezas
frente a falha de mercado devido a informacao assimétrica (moral hazard) (Hélmstrom, 1979), isto ¢, o
monitoramento permite diminuir as perdas frente a incerteza ao or¢amento ¢ a capacidade de pagamento
dos entes federativos. Dessa maneira, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) fez-se presente ¢ tornou-se o
6rgao responsével por realizar o acompanhamento e averiguagao das finangas dos entes subnacionais, a fim
de evitar descontroles, assumindo o papel que antes era desempenhado pelo Senado (Torrezan, 2017). Desta
forma, esse controle tem intuito de amenizar o conflito de agéncia.

Frente a esse contexto, buscaram-se estudos que tratam da relagao entre governanca e rating de crédito no
Ambito da iniciativa privada, com publica¢oes internacionais (Bhojraj & Sengupta, 2003; Ashbaugh-Skaife,
Collins, & Lafond, 2006; Aman & Nguyen, 2013) e nacionais (Silva, Santos, & Almeida, 2012; Soares,
Coutinho, & Camargos, 2012; Pereira & Martins, 2015). Porém, no Brasil niao ha estudos que tratem da
relagio entre governanca e rating de crédito no setor publico, o que abre espago para a pesquisa apresentada
neste artigo.

Desse modo, este artigo investiga a relagio entre governanga e classificagio dorating de crédito no setor
publico. Diante do exposto, a questao de pesquisa que orienta o estudo é: Qual a relagao entre governanga e
classificagao do rating de crédito nos municipios brasileiros? Responder a esta questao ¢ o objetivo principal
deste estudo.

Justifica-se a elaboragao da pesquisa inicialmente com o objetivo de contribuir com o arcabougo tedrico e
prético para o entendimento do efeito das praticas de governanca sobre a classificagio do rating de crédito
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aplicado ao setor publico. Além disso, nao hd na literatura trabalhos sobre governanga publica e classificagao
do rating de crédito aplicado ao setor publico, mais especificamente em municipios brasileiros, tornando-se
essencial para o entendimento da governanca em contribuir com a capacidade de financiamento dos entes
federativos. Ademais, o estudo ¢ oportuno por estar inserido no processo de amadurecimento da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) e contribui para as criticas as novas medidas propostas na metodologia de
governanga instituida pelo Conselho Federal de Administragio (CFA) e na metodologia de classificagao
do rating de crédito desenvolvida pela Secretaria do Tesouro Nacional, a0 mensurar a capacidade de
financiamento dos entes federativos.

O presente artigo esta estruturado da seguinte forma: Na préxima segao, sera feita a revisao da literatura.
Em seguida, procedimentos metodoldgicos. Depois, apresenta-se a descriciao e andlise dos resultados,
segmentados por estatisticas descritivas, analise por agrupamento, associagao entre as variaveis e influéncia da
governancga e a classificagao do rating de crédito. Por fim, destacam-se as conclusoes do artigo para evidenciar
a relagao do nivel de influéncia da governanga municipal e a classificagio do rating de crédito.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Governanga e Capacidade de se Financiar

Etimologicamente, a palavra “governan¢a” remonta o verbo grego kubernin (“pilotar” ou “dirigir”), que
foi usado por Platio para descrever como desenhar um sistema de regras. Este termo grego tem a mesma
conotagio de “pilotos”, “regras” ou “direcio” (Kjaer, 2004; Plattner, 2013). O termo “governanga” ¢
sinénimo de “governo” e, segundo o diciondrio Oxford, “governanga” ¢ “o ato ou a maneira de governar; o
escritdrio ou fungao de governar”. Governar ¢ “dominar ou controlar com autoridade; estar no governo”.

No entanto, durante a década de 1980, a palavra “governanga” passou a ser utilizada com significados
distintos de governo, a espelhar algo a mais, que vai além, a sustentar o impulso com as construgdes tedricas
provenientes do Banco Mundial, especificamente no ano de 1992, com o documento Governance and
Developmmt (Kjaer, 2004; Matias-Pereira, 2010; Plattner, 2013).

Dessa forma, por mais que a distingao entre governo e governanga tenha se firmado, o carter polissémico
da governanga ¢ constante. Kjaer (2004) identifica trés compreensoes de governanga: Auto-organizagio,
governanga global e governanga como administragao das regras formais e informais.

A primeira compreensio refere-se a “trabalhos de redes interorganizacionais caracterizados pela
interdependéncia, troca de recursos, regras do jogo e autonomia significativa do estado” (Rhodes, 1997, p.
34); a segunda é concebida para incluir sistemas de regras em todos os niveis da atividade humana . da familia
a organizagao internacional . em que a busca por objetivos a partir do exercicio do controle tem repercussoes
transnacionais; a terceira refere-se & administragio das regras formais ¢ informais do jogo.

A governanga representa uma atividade ou processo de governo, uma condigao da regra ordenada, pessoas
encarregadas do dever de governar, método ou sistema pelo qual uma determinada sociedade é governada
(Rhodes, 1996). Neste sentido, evidenciam-se pelo menos seis usos separados de governanga: O Estado
minimo, governanga corporativa, a nova gestao publica, boa governanga, um sistema sécio cibernético e redes
auto-organizadas (Rhodes, 1996).

Neste artigo, dentre os usos de governanca, destaca-se a boa governanga, a qual envolve um servigo
publico eficiente, um sistema judicial independente, responsével por fazer cumprir contratos, seguir uma
administracio responsdvel dos fundos publicos e responsivel por uma legislatura representativa (Rhodes,
1996). Neste sentido, identificam-se trés vertentes para a boa governanga: Regras sistémicas, politicas e
administrativas. O uso sistémico da governanga ¢ mais amplo do que o governo, cobrindo a distribuigao
de politicas econdmicas, tanto internas quanto externas. O uso politico da governanca refere-se a um
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Estado desfrutar tanto de legitimidade quanto de autoridade, derivadas de um mandato democratico. O
uso administrativo da governanca refere-se a um servico publico eficiente e auditado que tenha competéncia
burocrética para ajudar a projetar e implementar politicas adequadas que gerencie qualquer setor publico
(Leftwich, 1994).

A governanga pode também ser representada por meio do conjunto de préticas e meios que se esforam
para chegar a um acordo com a complexidade, a certeza ¢ a ambiguidade inerentes s organizacoes (Ezzamel
& Reed, 2008). Neste sentido, a governanca ¢ uma arena complexa que levanta questdes morais, politicas
¢ cientificas fundamentais sobre a direcio da viagem que as sociedades estio seguindo (Ezzamel & Reed,
2008). Esta complexidade da governanca associa-se as perspectivas tedricas racionalistas e institucionalistas
de maneira a explicar a especificagio e o alcance de sua aplicagao empirica.

A perspectiva racionalista destaca a intengao calculada e a maximizagao da eficiéncia, a perspectiva da
governanca prioriza o estudo das préticas organizadas por meio das quais se governa (Ezzamel & Reed,
2008). Esta perspectiva investe na inten¢io humana que busca maximizar a realizagio de um conjunto
predeterminado de objetivos, tipicamente na forma de lucros. A perspectiva institucionalista tenta alcancar
uma sintese tedrica seletiva por meio de duas abordagens, focalizando as necessidades de eficiéncia técnica
e os imperativos de legitimidade que moldam a ldgica institucional subjacentes as estruturas e praticas
de governanca (Ezzamel & Reed, 2008). Kitagawa, Godoy, Albuquerque ¢ Carvalho (2007), Berthelot,
Morris ¢ Morrill (2010) e Lee e Lin (2010) destacam que a governanca se desenvolveu a partir da
separacio do controle da gestao nas empresas ¢ estd relacionada a um conjunto de praticas (mecanismos de
controle, monitoramento e de incentivos). Nesse sentido, considera-se que o monitoramento das praticas de
governanca representa uma forma de controlar os gerentes para evitar perdas nas organiza¢des (Berthelot,
Morris, & Morrill, 2010).

Vale ressaltar que a governanca aplicada ao setor publico tem ampla discussio. Fukuyama (2013) conceitua
governanca como uma capacidade de criar e aplicar regras e de prestar servigos, independentemente se o
governo ¢ democratico ou nio. No seu estudo, o autor da énfase ao desenvolvimento da comunidade com
o apoio mutuo da governanca e¢ da democracia. Neste sentido, o governo ¢ uma organizaciao que pode
desempenhar melhor suas fun¢des com auxilio da democracia. Pires e Gomide (2016) propoem avangar nessa
discussao que afeta o desempenho e os resultados de politicas ptblicas até entdo observadas por meio de
exame dos arranjos institucionais que marcaram a implementagao de politicas ptiblicas pelo governo federal
no Brasil na ultima década. Os resultados contribuem para o avango dos debates sobre a capacidade do Estado
e suas decorrentes praticas de governanga para o campo da gestao de politicas publicas.

Destacam-se os atores que fazem parte da cadeia de governanga, abordados neste estudo

O controle ¢ monitoramento das préticas de governanca, por sua vez, relacionam-se com a qualidade do
crédito, de maneira a reduzir as externalidades negativas por meio da avaliacao da capacidade de pagamento
¢ interesse da entidade de honrar seus compromissos financeiros (Murcia, 2012).

Sendo assim, a mensuragao da capacidade de pagamento consiste no processo de quantificar a possibilidade
de a instituicao financeira incorrer em perdas, caso os fluxos de caixa esperados com as operagoes de crédito
nio se confirmem (Brito & Assaf, 2008). Essa mensuragio ¢ feita a partir das caracteristicas da atual
situacdo financeira e das expectativas de desempenho do devedor. Uma das ferramentas disponiveis para essa
mensuragio s3o os modelos de classificacio de ratings de crédito (Murcia, 2012). Na busca pela mensuragio
da capacidade da empresa de se financiar, a qualidade do risco pode ser um fator importante, de maneira a
evidenciar o risco de a contraparte cumprir suas obrigacoes relativas (Bessis, 2011).

Para medir o rating no contexto brasileiro, destacam-se as agéncias de classificagio Standard & Poor’s
(S&P), Austin Rating, Moody’s e Fitch Ratings. Conforme o estudo de Brito ¢ Pimentel (2012), as mais
relevantes sio Moody’s, Standard & Poor’s e a Fitch Ratings. Essas agéncias emitem opinides a partir de
andlises quantitativas ¢ qualitativas, sobre o risco de inadimpléncia (Brito & Pimentel, 2012).
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No que se refere 4 concepgio da avaliagio do risco relacionado ao crédito para as empresas ou rating
de crédito, este pode ser um fator ligado & governanca corporativa privada. Destacam-se a seguir estudos
que apresentaram resultados semelhantes, os quais evidenciam uma relagao positiva entre a governanca e
a classificagao do rating de crédito, tendo utilizado, da mesma forma, a mesma metodologia de regressao
aplicada em empresas privadas. No 4mbito internacional destacam-se os estudos de Bhojraj e Sengupta
(2003), Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006) ¢ Aman e Nguyen (2013) ¢ no nacional, Silva, Santos e
Almeida (2012), Soares, Coutinho e Camargos (2012) ¢ Pereira ¢ Martins (2015).

Bhojraj e Sengupta (2003) pontuam que nos Estados Unidos hd uma relagio entre governanca corporativa
¢ o rating em termos de rendimento de titulos, encontrando uma relagio positiva entre as praticas de
governanga e as classificacoes dos titulos. Atingiram um total de 218 observagoes de empresas entre os anos
de 1991 e 1996. Neste trabalho o modelo econométrico adotado foi o Probit ordenado e Regressio MQO.
Como varidvel dependente foi utilizado o Rating em escala ordinal correspondendo a classificagao da agéncia
Moody’s como varidveis independentes medidas de Governanca Corporativa, Rendimentos e Classificacoes
de titulos corporativos e como varidveis de controle as caracteristicas da emissao das agoes, como valor, prazo,
valor contabil e de mercado, ativos totais, retorno e risco.

Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006) tiveram como escopo pesquisar, no mercado norte-americano,
se a adocao de boas praticas de governanga corporativa poderia influenciar na classificacao dos ratings de
crédito e consideram que as caracteristicas relacionadas as préticas de governanca aumentam a probabilidade
de as empresas receberem melhores classificagdes no rating. Atingiram um total de 280 observacoes de
empresas para o ano de 2003. O modelo econométrico adotado foi o Logit ordenado. Como varidvel
dependente foi utilizado o Rating em escala ordinal correspondendo a classificagao da agéncia Standard &
Poor’s, como varidveis independentes medidas de Governanca Corporativa, Estrutura e processos, Direitos,
Transparéncia e como varidveis de controle as caracteristicas das empresas, como valor contabil e de mercado,
tamanho, retorno.

Aman e Nguyen (2013) destacam, no mercado japonés, que as empresas com melhores classificacoes
no indice de governanga corporativa apresentaram melhores classificagdes no rating. Atingiram um total
de 437 observagoes de empresas para o ano de 2003. Neste estudo o modelo econométrico adotado foi
o Probit ordenado. Como varidvel dependente foi utilizado o Rating em escala ordinal correspondendo a
classificacio da R & I, semelhante a agéncia Standard & Poor’s, como varidveis independentes medidas de
Governanga Corporativa disponivel no Nikkei CGES (Sistema de Avaliagio de Governanga Corporativa),
e como varidveis de controle as caracteristicas das empresas, como valor de ativos, alavancagem, retorno e
volatilidade.

No Brasil, Silva, Santos e Almeida (2012) afirmam que existe influéncia das préticas de governanca
corporativa no desempenho das debéntures classificadas por agéncias de rating. Neste estudo foi encontrada
uma relacao positiva para a concentragao de propriedade, informando que pode influenciar de maneira
significativa as classificagdes de rating. Para a proxy de governanga corporativa apresentou uma relagao
contréria em relagio ao desempenho das debéntures, ou seja, apresentou menor classificagao no rating para
as empresas com melhores indicadores de governanca. Este estudo utilizou como modelo econométrico o
Probit ordenado.

Soares, Coutinho ¢ Camargos (2012) investigam os fatores determinantes das classificacoes dos ratings
atribuidos pela agéncia Standard & Poor’s, encontram significAncia apenas nas varidveis relacionadas a
governanga corporativa. Por sua vez, Pereira e Martins (2015) analisam os efeitos das praticas de governanga
corporativa sobre o 7ating de crédito atribuido pela agéncia de classificagio Moody’s. Identificam uma relagao
positiva e significante do rating de crédito com os niveis de governanga corporativa. Atingiram um total
de 72 observagoes de empresas, entre os anos de 2009 a 2010. Neste trabalho o modelo econométrico
adotado foi o Logit ordenado. O estudo utilizou como varidvel dependente a classificagio do rating de
crédito da Standard & Poor’s e como varidvel independente indicadores financeiros de rentabilidade,



ADMINISTRAGAO PUBLICA E GESTAO SOCIAL, 2020, vOL. 12, NOUM. 3, JULIO-SEPTIEMBRE, ISSN: 2175-5787

imobilizacao, endividamento e cobertura de juros, além das caracteristicas das empresas como tamanho dos
ativos, governanca corporativa e abertura de capital.

Portando, percebe-se que, por meio dos achados evidenciados nos estudos apresentados anteriormente, as
préticas da governanca corporativa podem ser consideradas uma importante condi¢ao na determinagao da
capacidade de se financiar e, desta maneira, influenciar na classificagao do rating de crédito.

Ademais, Rhodes (1996) destaca que a governanca pode ser colocada no campo da administragio da
politica publica, a qual nao trata a governanca como sindnimo de governo e sim como uma mudanca no
sentido do governo, mencionando a uma nova maneira de governar, uma circunstincia alterada da regra
pautada ou um novo mecanismo pelo qual a sociedade é governada.

A governanga publica pode ser entendida como o sistema que determina o equilibrio de poder entre os
envolvidos — cidadios, representantes eleitos (governantes), alta administragao, gestores e colaboradores —
com vistas a permitir que o bem comum prevalega sobre os interesses de pessoas ou grupos (Matias-Pereira,
2010).

Nas ultimas décadas, os debates sobre Governanga Aplicada ao Setor Publico desenvolveram-se sob a égide
da transparéncia e da responsabilidade de prestacao de contas, como bases para assegurar um ambiente de
maior protecio aos proprictdrios das empresas quanto ao alcance dos objetivos organizacionais (Cavalcante
& De Luca, 2013).

Especificamente no que se refere ao setor ptiblico, segundo o Tribunal de Contas da Uniao (TCU) (2014),
a crise fiscal dos anos 1980 exigiu novo arranjo econdmico e politico internacional, com a inten¢ao de tornar
o Estado mais eficiente. Assim, a governanca no setor publico pode ser mensurada por meio de um indicador
conforme metodologia de cdlculo instituida pelo Conselho Federal de Administragio (CFA), Cimara de
Gestao Publica (CGP), composto de trés dimensoes: Gastos ¢ Finangas Publicas, Qualidade da Gestao e
Desempenho (CFA, 2015).

Sobre essas dimensdes provenientes da mensuragio do Indice de Governanga Municipal pode-se dizer
que consistem no conjunto de boas préticas de gestao publica e que a boa governanga ¢ um requisito para
paises em desenvolvimento obterem recursos econdmicos e apoios técnicos (Secchi, 2009). Dessa forma, a
boa governanca pode ser identificada por meio das dimensdes propostas nesse indice e relacionada com a
capacidade de se financiar e a classificagio fiscal do municipio, associando a um rating de crédito.

Na abordagem do rating de crédito aplicado ao setor publico, destaca-se o conceito da Secretaria do
Tesouro Nacional, a forma de medir a capacidade de se financiar e a sua classificacio de sua situagio fiscal,
associando um rating de crédito ao ente federativo analisado. Neste contexto, a Secretaria do Tesouro
Nacional (2017), conceitua “rating” como sendo uma forma de verificar a capacidade de um ente se financiar,
aferindo a possibilidade de captarem operagoes de crédito interna ou externa, associando ao respectivo ente
federativo uma classificagio de sua situagao fiscal, ou seja, associando um rating ao ente em andlise.

No setor publico, as agéncias de classificagdes emitem opinides sobre a qualidade do crédito dos governos
nacionais e subnacionais. Essas classificagoes dos entes publicos funcionam como uma proxy do risco de
inadimpléncia dos entes analisados, permitindo mensurar a predisposi¢ao e a capacidade de um ente se
financiar para verificar a possibilidade de pagamento da divida (Suzart, 2014).

A avaliagio da capacidade de um ente (estados, Distrito Federal ¢ municipios) se financiar ¢ realizada
por meio da portaria n° 501 de 23 de novembro de 2017 da Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Essa
metodologia utiliza trés indicadores (endividamento, poupanca corrente e liquidez) para proceder a andlise
da capacidade de pagamento do ente federativo.

Desta forma, a analise da capacidade de um ente se financiar ¢ pré-requisito para a concessao de aval para
a contratagao de operagdes de crédito internos e externos pelos estados, Distrito Federal e municipios. Cada
indicador recebe uma nota de A a C para as faixas de valores assumidos e a combinacio das trés notas resulta
na nota final do municipio, que pode ir de A a D. Apenas a obten¢ao das notas A e B possibilitam a concessao
da garantia da Unido para operacio de crédito pleiteada. Portanto, a capacidade de financiamento de um
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ente federativo depende de decisoes da Secretaria do Tesouro Nacional, uma vez que monitora por meio das
regras para concessao de aval para realizagao de operagoes de crédito.

Diante desses conceitos, relacionados ao contexto da governanca aplicada ao setor ptblico e da capacidade
de o ente federativo se financiar por meio da metodologia de classificagio do rating de crédito, no 4mbito
da Administracao Publica, espera-se encontrar uma relagao de influéncia, corroborando com os achados no
setor privado. Desta forma, para se fazer a verificagio empirica da pesquisa, apresenta-se a seguinte hipdtese:
Ha relagio positiva entre a Governanga e o rating de crédito dos municipios brasileiros.

2.2 Governanga, Accountabililty e Transparéncia

Neste tépico busca-se, por meio da literatura nacional e internacional, aprofundar o entendimento da
governanga em relagio aos temas como accountability e transparéncia aplicada ao setor publico. Pereira
(2009) buscou analisar a partir da literatura as motivagoes que levaram a adaptagio e a transferéncia das
experiéncias da Governanga Corporativa para o setor publico, argumentando que dentre as principais
motivagodes estao as dificuldades que o Estado brasileiro tem para tornar eficazes as suas agoes, que em geral
sa0 lentas e inflexiveis, refletindo na qualidade dos servigos publicos disponiveis 4 populagao. Retrata que a
Governanga Corporativa assume uma importincia cada vez maior no que se refere as questdes que envolvem
as relagdes complicadas que existem entre o Estado e o setor privado, constatando que o maior desafio
a ser superado pelo governo brasileiro ¢ a consolidagao e institucionalizagao do processo de Governanga
Corporativa no pais.

Outro estudo importante foi do Slomski (2010), que procurou discorrer sobre a demonstragio do
resultado econémico e sistemas de custeamento como instrumentos de evidenciagio do cumprimento
do principio constitucional da eficiéncia, producio de governanga e accountability no setor publico. Esse
trabalho utilizou a demonstra¢ao do resultado econémico e sistemas de custeamento como instrumentos
de evidenciagao do cumprimento do principio constitucional da eficiéncia, produgao de governanca e
accountability no setor publico, uma aplica¢io na Procuradoria-Geral do Municipio de Sao Paulo.

A pesquisa de Cruz, Ferreira, Silva ¢ Macedo (2012) buscaram verificar o nivel de transparéncia
das informagdes acerca da gestao publica divulgadas nos portais eletrénicos. Os autores verificaram a
transparéncia da gestao ptiblica municipal: Um estudo a partir dos portais eletrénicos dos maiores municipios
brasileiros. Os resultados mostraram que a transparéncia da gestao publica municipal dos maiores municipios
brasileiros ¢ evidenciada nos sites do municipio. Outra pesquisa parecida com a anterior foi a de Bairral, Silva
¢ Alves (2015), que analisaram o nivel de transparéncia publica nos relatérios de gestao anuais de entidades
publicas federais ¢ os incentivos (politico, institucional, governamental, social e financeiro) que podem afetar
a divulgacio da informagio publica. J4 os autores Bernardes, Santos e Rover (2015) analisam como a Lei de
Acesso a Informagao esta sendo implementada pelas prefeituras da regiao Sul do pais. Esse estudo trouxe
um ranking das prefeituras da regiao Sul do Brasil, uma avaliagio a partir de critérios estabelecidos na Lei de
Acesso a Informacao.

Viana (2010) busca identificar se os principios de Governanga Corporativa estao associados com
evidéncias de melhoria nos resultados fiscais no setor publico, associando a Governanga Corporativa com a
tomada de decisdes gerenciais, desempenho, controle e também com a necessidade de prestagao de contas para
seus controladores. O autor salienta que o Brasil avangou com o marco regulatério da Lei de Responsabilidade
Fiscal, que definiu para a gestao publica um rigor maior para o controle do desempenho econémico e mais
transparéncia nas suas agoes. O estudo salienta que o setor publico deve buscar 0 aumento nos seus resultados,
oferecendo maior retorno aos seus controladores, ou seja, a sociedade, adotando préticas e principios de
Governanga Corporativa, pois tais principios podem ser aplicados na gestao publica.

Pela andlise dos estudos, percebe-se a importincia de transferir as experiéncias da Governanga Corporativa
para a gestao publica, constatando que o Estado deve ter como um dos seus principais focos a busca do
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aperfeicoamento de sua administra¢ao para atuar de forma eficaz e com transparéncia, visando atender as
exigéncias da sociedade. Paralelamente, os estudos sobre governanca no setor publico receberam influéncia da
abordagem da governanca corporativa e estao relacionados a adogao de medidas para mensurar transparéncia,
corrupgao e ineficiéncia no uso dos recursos publicos. Cabe ressaltar que existem varios estudos sobre boas
préticas de gestdo no setor publico elaboradas por érgaos internacionais como o International Federation
of Accountants (IFAC), Organizagio para a Cooperagio ¢ Desenvolvimento Econdmico (OCDE), TCU
e Banco Mundial.

No ambito internacional, destaca-se o estudo de Bolivar, Pérez e Herndndez (2007), que examina o
E-Governo ¢ o Relatério Publico financeiro dos governos regionais espanhéis. Os autores analisam se as
organiza¢des publicas estao tornando-se mais conscientes quanto a divulgacio das informagoes financeiras
em seus sites. Outro estudo que se destaca é o de Esmark (2009), que buscou a diferenciagao funcional entre
Governanca e Governanga Publica, para a além da hierarquia, de mercado e redes. Ele explora a relagao entre
a transformacao atual da governanga publica e da diferenciacao funcional da sociedade.

Hwang ¢ Akdede (2011) buscaram examinar se a qualidade da governanca afeta a eficiéncia do setor
publico nas dreas de politica de administra¢io, educacao, infraestrutura e estabilidade. Esse estudo retrata a
influéncia do governo sobre a eficiéncia do setor publico e teve a constata¢io de que as medidas de qualidade
do governo de um pais estao positivamente e significativamente associadas a eficiéncia do setor publico nas
areas de politica de administracio, infraestrutura e estabilidade.

O estudo de Stewart, Asha e Shulman (2012) examinou as divulga¢oes de governancga corporativa nos sites
do Estado australiano em departamentos governamentais ¢ em relatdrios anuais, que estao disponiveis para
download. O aspecto central recai sobre a natureza e extensao de informagoes sobre a governagao e a facilidade
de encontrar essas informagdes diretamente em sites de departamento e também em relatdrios anuais, que
estao disponiveis para download.

No estudo de Subramaniam, Stewart ¢ Shulman (2013) foi realizada uma andlise qualitativa de entrevistas
semiestruturadas com 65 executivos e gerentes de nivel médio de 25 departamentos em toda a Australia. As
entrevistas identificaram as percep¢des dos gerentes das estruturas e praticas de governanca nas quatro areas
nomeadas: Planejamento estratégico, auditoria, gestao de risco e capacitagao. O estudo acrescenta insights
sobre os fatores comportamentais e organizacionais que incentivam ou impedem uma governagao eficaz
baseada nas experiéncias dos gerentes das func¢oes chave da governanga.

Aziz, Said ¢ Alam (2015) avaliaram o status das praticas de prestacio de contas do setor publico da
Malésia observando o relatério do auditor-geral que revelou corrupgao, fraqueza e falta de controle no
gerenciamento de ativos. Os resultados foram baseados na opinido dos entrevistados sobre 10 praticas de
responsabilidade publica em seus respectivos departamentos ou agéncias usando a escala Likerz de sete pontos
de escala que variou de 1 (discordo totalmente) a 7 (concordo fortemente). A prestagio de contas em servigos
administrativos e diplomaticos, de educagao, de médicos e de satide encontra-se abaixo da média global. As
conclusoes do estudo sao tteis na prestacio de sensibilizagao aos formuladores de politicas e em ambientes
de responsabilizagao encorajador em muitos paises, especialmente a Malésia.

Pela anélise dos estudos internacionais percebe-se a importancia de se observar a qualidade das praticas de
governangca, pois pode afetar a eficiéncia do setor publico nas 4reas de politica de administragio, educacio,
infraestrutura e estabilidade. Estas informacoes podem ser divulgadas nos sites dos entes publicos ¢ em
relatdrios anuais. Pode-se avaliar o status das praticas de prestacao de contas do setor publico com base em
relatdrios com vistas a revelar corrupgao, fraqueza e falta de controle no gerenciamento de ativos publicos.
Uma forma de analisar tais praticas é por meio do uso da escala Likerz.

Cabe ressaltar que podem existir outros estudos sobre governanca aplicada ao setor publico e que nao
foram tratados neste trabalho. Contudo, espera-se que a revisao apresentada atinja o objetivo de suportar a
analise dos resultados deste trabalho.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo, quanto a abordagem metodoldgica, classifica-se como empirico e, em relagao ao problema, como
quantitativo. Do ponto de vista dos objetivos, caracteriza-se como descritivo.

3.1 Populagao e composi¢ao da amostra

A populagio da pesquisa foi composta por 5.570 municipios do Brasil, conforme tltimo levantamento
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2010), totalizando uma amostra de 669
municipios, seguindo o critério de disponibilidade de informagoes para mapear o Indice de Governanga
Municipal, instituido pelo Conselho Federal de Administragao, e para calcular os indicadores que compoem
a classificacio do rating de crédito municipal, conforme metodologia proposta pela STN. Apds este
levantamento, a composi¢ao da amostra ficou assim representada, para o ano de 2015:

- Municipios de até 20.000 habitantes - 225, representando 33,63%;

- Municipios de 20.001 a 50.000 habitantes, 153 (22,87%);

- Municipios de 50.001 a 100.000 habitantes, 137;

- Municipios acima de 100.001 habitantes, 154 (23,02%).

Percebe-se uma amostra representativa em todos os portes. Em relagao ao processo de andlise dos dados,
foi utilizado o agrupamento por porte, respeitando as semelhancas e diferencas dentro de cada grupo.

3.2 Coleta de dados

O processo de coleta de dados ocorreu da seguinte maneira: Primeiramente foi realizado uma procura
em bases de dados (Portal de Periédicos Coordenagio de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
[CAPES], Scopus, Science Direct e Spell), com as palavras chaves “Corporate Governance”, “ Credit Rating” e
“Public Governance”, para verificar os artigos relacionados com a temdtica. Posteriormente foi obtido no site
do Conselho Federal de Administragio os indices de governanga municipal, limitados para o ano de 2015.

Diante desta limitagio, procedeu-se o seguinte roteiro para identificar as informagoes necessdria para
tabular e calcular o rating de crédito municipal:

- Coleta das varidveis junto a base de dados do Financas do Brasil (FINBRA) e Sistema de Informacgoes
Contdbeis e Fiscais do Setor Publico (SICONFI), mais especificamente nos Demonstrativos das Contas
Anuais (DCAs), no periodo de 2012 a 2014, devido ao fato de o cilculo das varidveis do indicador de
poupanga corrente ser feito por meio da média aritmética dos ultimos 3 anos, e no Relatério de Gestao Fiscal
(RGF) no periodo de 2015 (para o célculo dos indicadores de endividamento ¢ liquidez);

- Célculo dos indicadores que compdem a classificagao do rating de crédito municipal, conforme a
metodologia proposta pela STN, ¢ foi verificado se existia o indice de governanga do respectivo municipio.

Para obtengao dos dados das varidveis de controle, capital e porte, a fonte utilizada foi o site do IBGE. Para

as varidveis referentes ao Fundo de Participagio Municipal e as Operagoes de Crédito, foram coletadas junto
a base de dados do FINBRA e SICONFI, também para o ano de 2015.

3.3 Variaveis e equa¢ao do modelo da pesquisa

Considerando a questao de pesquisa “Qual a relagao entre governanga e classificagio do rating de crédito nos
municipios brasileiros?”, este estudo foi operacionalizado de modo a relacionar as varidveis de Governanga



ADMINISTRAGAO PUBLICA E GESTAO SOCIAL, 2020, vOL. 12, NOUM. 3, JULIO-SEPTIEMBRE, ISSN: 2175-5787

Municipal - IGM (CFA) e o Rating de Crédito Aplicado ao Setor Publico, evidenciando assim os elementos
que fardo parte da estrutura metodoldgica deste processo, conforme ilustrado de forma sintética na Tabela 1.

Tabela 1. Identificagio das Varidveis e Referéncias

Identificacdo das Variaveis
Independente (20) Dependente (V)
Dimensdes Dimensdes

Indicador de
Endividamento Faiza

Gastos e Finangas Publicas

Rating e
Classificagio de Solvéncia
Governanga Municipal Valor do escore atribuido ao Municipio da Amostra 2015 Qualidade da Gestio atribuida ao Indicador de Poupanga
Municipio da Faixa de aumento de
Amostra 2015 Poupanca
Indicador de Liguidez
Desempenho Faixa de Capacidade de
Pagamento
Referéncias CFA(2015) Referéncias ST (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Além das varidveis destacadas acima, utilizou-se no trabalho varidveis de controle com a finalidade de
auxiliar a andlise da relagao entre a Governanga Municipal e a Classificagio do Rating de Crédito Aplicado
ao Setor Publico. As varidveis Capital (CAP), Operagoes de Crédito (OPCR), Fundo de Participagio
Municipal (FPM) e Porte (PORT) foram consideradas neste trabalho por apresentarem potencial explicativo
para a relacio previamente estabelecida, evidenciadas na Tabela 2.

Tabela 2 . Identificagio das Varidveis de Controle

Definigfio

Variaveis o
Constitutiva

Definicdo Operacional Referéncias

Variavel que assume o valor
CAP Dumumy *1" para capitais e “0” para [BGE (2010)
ndo capifais.
Variavel que assume o valor
“1” para os mumcipios gue
fazem operagdes de crédito e
“0" para o5 gue ndo fazem.

OPCR  Dummy SICONFI (2018) e FINBRA (2018)

Variavel que assume o valor
“1” para os municipios que
recebem recursos & 07 para
0% que ndo recebem.

PORT Dununy Dunumny respectivo porte. IBGE (2010}

FFM  Dummy SICONFI (2018) e FINBRA (2018)

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

O formato da equagio para este modelo da pesquisa, conforme sugerido por Favero (2009), busca testar
se a governanga pode ser considerada fator explicativo para a capacidade de o ente federativo de se financiar,
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por meio das notas atribuidas na classificagio de rating de crédito proposta pela metodologia da Secretaria
do Tesouro Nacional. Avalia-se também os efeitos da governanca municipal e das varidveis de controle em
relagao as classificagoes de rating de crédito. O modelo ¢ apresentado na Equagio 1, abaixo.

RAT; = By + p1GOV; + ,CAP; + B30PCR; + ,FPM; + BsPORT; + ¢; (€8]

Em que:
RAT; = Rating de Crédito do municipio i;
GOV, = Indice de Governanga do municipio 7;
CAP; = Variavel dummy que assume o valor “1”
“0” para o contrario;
OPCR; = Variavel dummy que assume o valor “1” caso o municipio 7 tenha realizado
operagdes de crédito e “0” para o contrario;
FPM; = Variavel dummy que assume o valor “1” caso o municipio i receba recurso do fundo
de participagdo municipal e “0” para o contrario;
PORT; = Variaveis dummy para cada classificagio por porte do municipio 7;
Bos B1, B2 B3, P4, Bs = Coeficientes do Imodelo de regressio;

&; = Erro da regresséio do municipio i.

caso o municipio 7 represente uma capital e

A escolha da Regressao Ordinal Multipla, decorre em fung¢ao de a varidvel dependente ser composta pelas
notas de classificagao de rating de crédito, mensuradas em escala nominal ou ordinal (Favero, 2009).

3.4 Tratamento de dados e aplica¢io do modelo

Para a andlise dos dados, utilizaram-se os softwares Excel 2013 para a tabulagio e cdlculo dos indicadores ¢ o
SPSS*v. 21 para a estatistica descritiva, correlagdo entre as varidveis e por meio da metodologia da Regressao
Ordinal Multipla, o processamento da influéncia das varidveis, a fim de verificar as informagoes de ajuste do
modelo, o poder explicativo e as estimativas do parimetro.

4. DESCRICAO E ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis de teste que formam o escore de governanca dos
municipios brasileiros. Ressalta-se que para os municipios da amostra foram observados os dados referentes
ao perfodo de 2015, reunindo um total de 669 municipios.

Tabela 3 . Estatistica descritiva das varidveis de Governanga Municipal

. Coeficiente
Desvio

Variaveis Obs. Mintimo Mazimo Iedia n de Variagdo
Padrdo o
o

Governanca Wunicipal 669 0,2977 0,7666 0,5220 0,0909 17.42%
Gastos e Finangas Publicas 669 0,0902 0,9042 0,3612 0,1139 31,55%
Qualidade da Gestdo 669 0,2646 0,8987 0,5979 0,1121 18,76%
Desetnpettho 669 0,2379 0,3410 0,6067 0,1264 20,83%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Pode-se visualizar na Tabela 3 que a varidvel do escore de governanga municipal apresenta baixa dispersao,
uma vez que o coeficiente de variagao foi de 17,42%, o que indica que os dados nao se afastam da média
¢ apresentando valores abaixo de 30%, o conjunto poderd ser considerado homogéneo (Favero, 2009).
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Da mesma forma, considera-se com baixa variabilidade as varidveis que formam o escore de governanca
municipal. Portanto, pode-se afirmam que o conjunto das varidveis nao apresentam outliers.

Por sua vez, a capacidade do ente federativo de se financiar ¢ demonstrada nas classificagdes das notas
de rating de crédito, as quais representam a qualidade do crédito dos municipios por meio de classificagoes
qualitativas, ou seja, as notas atribuidas sdo compostas por letras.

Neste estudo foram atribuidos valores as classificagoes de rating de crédito por meio de escala ordinal,
destinando 4 para os municipios com classificagoes dos ratings de crédito municipal com a nota A; 3 para os
municipios com classificagdes dos ratings de crédito municipal com a nota B; 2 municipios com classificagoes
dos ratings de crédito municipal com a nota C ¢ 1 municipios com classificagdes dos ratings de crédito
municipal com a nota D. Dessa forma, os municipios tiveram sua categorizagao de A a D, sendo que se o
respectivo municipio for classificado com a nota A ou B, terd aval da Unido para operagoes de crédito interno
ou externo. Caso contrario, nao, de acordo com os critérios descritos na metodologia do STN.

A seguir sao descritos os dados que evidenciam os resultados das varidveis referentes aos indices que formam
a capacidade do ente federativo de se financiar, por meio da classificagao do rating de crédito, representando
arealidade dos municipios pesquisados para o ano de 2015. O propdsito ¢ inferir sobre as principais medidas
de dispersao das varidveis, que compdem a amostra rating de crédito municipal.

Tabela 4 . Estatistica descritiva das varidveis do rating de crédito municipal

Desvio Coeficiente

Variavets Obs. Llinimo  Mammo Mledia Padrio de Variagéo
Rating Municipal 669 2 4 34110 0,8207 24.06%
Endividamento 669 -0,0514 22154 0,2193 0,2514 114,63%
Poupanca 669 0,5561 2,2735 0,8638 0,1227 14,21%
Liguidez 669 -238,0320 116,7202 0,8187 11,8813 1454,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 4, visualiza-se uma alta dispersio nos indicadores de endividamento e liquidez, porém,
considerando que os dados destas varidveis nao interferem no resultado final da nota de classificagao do rating
de crédito, conforme a metodologia adotada, nao hd necessidade de tratamento de outliers.

4.2 Analise por agrupamento

Apds andlise descritiva geral dos municipios que compoem a amostra, foram agrupados os municipios, por
porte, respeitando as semelhangas e diferengas dentro de cada grupo. A Tabela 5 apresenta os resultados
obtidos das médias das varidveis relacionadas, considerando o agrupamento por porte.

Tabela 5. Municipios com média de Rating e Indice de Governanga Municipal por agrupamento

Habitantes Indice de

Porte dos Municipios " Rating  Governanga
Mumicipal

Pequeno Porte 1 (até an

225 34464 04789
20.000 habitantes) ’ ’
Pequeno Porte 2 (20.001 &

153 3,2418 04915
50.000 habitantes) ’ ’
Media Porte (50.001 a

137 33941 0,5396
100.000 habitantes) ’ ’
Grande Porte (Mais de 154 35519 0,5994

100.001 habitantes)
Total 669
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Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Percebe-se por meio do agrupamento utilizado que as médias das varidveis tendem a apresentar um melhor
indice de governancga 4 medida que aumenta a quantidade de habitantes, da mesma forma que ocorre com
as notas de classificagao do rating de crédito. Estes resultados apontam que os municipios semelhantes, em
questio de nimero de habitantes, tém uma classificagio prépria da capacidade de se financiar ¢ observa-
se um aumento no indice de governanca, podendo significar uma melhor estrutura de governanga para os
municipios de maior porte.

A seguir ¢ descrita a amplitude do escore de governanga, considerando o porte dos municipios,
representando a realidade dos municipios pesquisados para o ano de 2015. O propdsito ¢ inferir sobre a
dispersdo da varidvel por agrupamento.

Tabela 6. Amplitude do escore de governanga municipal por agrupamento

Porte dos Municipios Obs. Minimo  Mazimo Media  Amplitude
]

Pequeno Forte I (ate 20000 005 4555 06510 04700 0,1864
habitantes)
Pequeno Porte 2 (20.001 a

153 0,5306 0,766 0,4915 10,2360
50.000 habitantes) ’ ’ ’ ’
Miedia Porte (50.001 a

137 0,4205  0,6212 0,539 10,2006
100.000 habitantes) ! ! ! !
Grande Porte (Ivais de

154 0,2977  0,61083 0,5095 0,5131
100.001 habitantes) ’ ’ ’ ’
Total 669 0,2977  D,7666 0,5220 D0,4689

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na Tabela 6, visualiza-se uma baixa dispersao nos trés primeiros agrupamentos. J4 nos municipios de
grande porte, observa-se uma maior variabilidade no escore de governanga, encontra-se municipios com
piores resultados para o indice e os melhores resultado sio encontrados nos municipios de pequeno porte 2.
Desta forma, podemos afirmar que existem alguns municipios com grande quantidade de habitantes, porém,
com baixo resultado nas dimensoes que formam o indice de governanga.

Em seguida, realizou-se a correlagio de Spearman devido a nio normalidade dos dados, conforme
apresentado na Tabela 7.

4.3 Associagao entre as varidveis

A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos nas varidveis utilizadas, que compoem as métricas utilizadas para
mensurar o escore de governanga e a capacidade do ente federativo de se financiar, por meio das notas de
classificagao do rating de crédito.
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Tabela 7 . Matriz de correlacao das varidveis da pesquisa

Gastos e Finangas Indice de Governanga

Rating Priblicas Qualidade da Gestdo  Desempenho Municipal

Rating C.UEﬁCiEuIE 1

Significante

Coeficient 0,326%** 1
Gastos e Finangas Publicas _UE ciee !

Significante 0,000

Coeficient 0,108%** 0,275+ 1
Qualidade da Gestdo oetewe : :

Significante 0,000 0,000

Coeficiente 0,266"** 0,550+ 0,438** 1
Desempenho .

Significante 0,000 0,000 0,000
Indice de Governanga Coeficiemtie 0,336%** 0,000 0,760%** 0,000 0.711%** 0,000 0,852 0,000 1
Iunicipal Significante

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
*** significante ao nivel de 1% * * significante ao nivel de 5% * significante ao nivel de 10%

Nota. Fonte: Dados da pesquisa (2018).

*** significante ao nivel de 1%, * * significante ao nivel de 5%, * significante ao nivel de 10%.

A Tabela 7 revela que todas as dimensaes que formam o Indice de Governanga Municipal sio significativas
ao nivel de 1% e a correlagao observada no conjunto ¢ de 33,6%. Este resultado aponta que os municipios que
tém melhores resultados em todas as dimensoes podem apresentar melhor capacidade de se financiar.

4.4 Influéncia da Governanga e a Classificacao do Rating de Crédito

Quanto 2 identificagio da influéncia entre a governanga municipal e a classificagio do rating de crédito,
utilizou-se a regressao ordinal multipla, a qual permite que a varidvel categérica dependente apresente mais
de duas categorias, as quais, por sua vez, podem ser de natureza nominal ou ordinal (Favero, 2009).

O primeiro passo analisado ¢ a significAncia do modelo, que foi realizada por meio do teste Qui-Quadrado,
sob a hipétese nula de que o coeficiente ¢ igual a zero, sendo calculada pelo quadrado da razio entre o
coeficiente ¢ o seu erro padrio (Favero, 2009). Esse teste é semelhante ao teste taplicado aos modelos lineares.
A Tabela 6 mostra o resultado da aplicagio desse teste no modelo desenvolvido, o qual teve estatistica Qui-
Quadrado de 112,772, com significincia de 0,000, o que leva a rejeicao da hipdtese nula e a interpretagio de
que os coeficientes do modelo sio estatisticamente diferentes de zero.

Ademais, para determinar quao bem o modelo se ajusta aos dados, examinou-se o log-verossimilhanga.
Dessa maneira, os valores maiores do log-verossimilhanga indicam um melhor ajuste aos dados (Gujarati,
2006; Favero, 2009). Na Tabela 8, evidencia-se o resultado indicando um alto valor de log-verossimilhanga,
portanto, o modelo se ajusta aos dados da amostra.

Tabela 8 . Informagoes de ajuste do modelo

WVerossimilhanca de log Qui -quadrado Graus de liberdade

Modelo B (df) Bt
ApEAs a9g g

mterceptagéo

Final 1112,276 112,772 7 0,000

o’k ok

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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Funcao de ligacao: Logit.

*** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% e * significante ao nivel de 10%.

A avaliagao do poder explicativo do modelo ¢ analisada pelos coeficientes Pseudo R?, que indicam quanto
da variacio da varidvel de interesse é capturada pelo modelo (Favero, 2009). O Pseudo R*de Cox e Snell R?,
Nagelkerke R* e 0 McFadden R* sio medidas que se assemelham ao coeficiente de determinagio da regressio
linear (Gujarati, 2006). Maiores valores dessas medidas indicam maior explicagao do modelo. A Tabela 9
apresenta os valores do Pseudo R?* de Cox e Snell R?, Nagelkerke R?* e 0 McFadden R* do modelo.

Tabela 9 . Informagoes do Pseudo R quadrado

Medidas Coef
Coxe

0,155
Snell ’

MNagelicerlee 0,185

Fonte: Dados da pesquisa (2018). Fungio de ligagio: Logit.
*** significante ao nivel de 1% ** significante ao nivel de 5% e * significante ao nivel de 10%

A andlise da significAncia estatisticas de cada coeficiente ¢ feita com base no teste Wald. Os resultados do
teste Wald para o modelo proposto indicam que os pardmetros das trés varidveis independentes selecionadas

so estatisticamente diferentes de zero (Gujarati, 2006). A Tabela 10 apresenta as estimativas dos parAmetros
das varidveis do modelo, bem como o modelo padrio, as estatisticas Wald, os graus de liberdade e os valores

das probabilidades.

Tabela 10 . Estimativas do pardmetro do modelo

. L IMModelo paded Graus de .
Variavel — Estunativas 0 P Teste Wald liberdade (df) Hig
GOV 10,184 1,234 48,070 1 0,000%*=*
CAP=0 1,484 0,463 10,276 1 0,001 **=*
CAP=1 o . . 0 .
PORT=1 0,889 0,207 8,043 1 0,003**=*
PORT=2 0,200 0,294 0,498 1 0,481
PORT=3 0,056 0,284 0,039 1 0,843
PORT=4 ©0O° . . 0 .

FPW=0 -0,590 0,545 1,173 1 0,279
FPM=1 o . . 0 .
OPCR=0 -0,220 0,240 0,838 1 0,360
OPCR=1 [* 0

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
Fungio de ligagio: Logit.
a. Este parimetro ¢ definido para zero porque ¢ redundante.
*** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% e * significante ao nivel de 10%.

Com base na Tabela 10, o coeficiente da varidvel explicativa governanga se mostrou significativa, ao nivel
de 1%. Apresentou p-valor de 0,000, rejeitando-se a hipdtese nula de que a regressao nao ¢ significativa.

Neste contexto, existe uma relagao significativa e positiva entre a governanga municipal e a classificagao de
rating de crédito. Desta forma, o conjunto de boas praticas de gestao publica exerce influéncia positiva sobre
a qualidade do crédito municipal, que se traduz pela capacidade de o municipio se financiar.

Portanto, verifica-se que esta relagio atendeu a relagio esperada, como evidenciado nos estudos
internacionais (Bhojraj & Sengupta, 2003; Ashbaugh-Skaife, Collins, & Lafond, 2006; Aman & Nguyen,
2013) e no Ambito nacional (Silva, Santos, & Almeida, 2012; Soares, Coutinho, & Camargos, 2012; Pereira
& Martins, 2015), que buscaram a relagao entre a Governanga e o Rating de Crédito, no setor privado.
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A varidvel capital apresentou significAncia estatistica, ou seja, o municipio sendo capital de um estado da
federagio tende a apresentar maiores classificagoes do rating de crédito. Neste sentido, ao apresentar uma
estimativa positiva, indica que quanto maior a governanga entre as capitais, melhor serd a classificacio do
rating de crédito.

Percebe-se por meio do agrupamento utilizado, que as médias das varidveis tendem a apresentar um melhor
indice de governanga a medida que aumenta a quantidade de habitantes, da mesma forma ocorre com as notas
de classificagio do rating de crédito. Estes resultados apontam que os municipios semelhantes, em questao
de nimero de habitantes, tém uma classificacao préopria da capacidade de se financiar, pois os municipios
maiores tendem a possuir um sistema mais complexo de governanga, no sentido das articulagdes do aparato
burocratico, tributirio e orcamentério.

Em relagio As variaveis de agrupamento por porte, observa-se uma signiﬁcéncia estatistica nos municipios
de até 20.000 habitantes (Pequeno Porte 1). Observou-se que este porte apresenta uma associagio de que,
quanto maior o nivel de governanga, melhor a classificagio do rating de crédito do municipio. Os resultados
das demais classifica¢oes nao estao associados a relagao das variaveis. Porém, nota-se uma classificagao propria
da capacidade de se financiar e um aumento no indice de governanca, a medida que a quantidade de habitantes
aumenta, podendo significar uma melhor estrutura de governanga para os municipios de maior porte.

As variaveis de fundo de participagao municipal e operagdes de crédito nao apresentaram significAncia
estatistica. Dessa forma, o recebimento de recursos da Unido e dos Estados e a realizagio de operagoes de
crédito nio interferem na associagio entre Indice de Governanga Municipal e as notas de classificagio do
rating de crédito.

Como teste de robustez, segregou-se o resultado do escore de governanga municipal em quartis, o que
permitiu inferir se o resultado encontrado na relagiao se mantém, considerando niveis altos ¢ baixos de
governanca. Na Tabela 11, apresenta-se cada quartil, os quais sao compostos por 167 observacoes cada.

Tabela 11 . Identificagio dos niveis de Governanga Municipal

Parametro (GOWV)

Quartis ) IN® Obs. Miveis
De Afe

Q1 0,2977 0.4480 167 Pessima

Q2 0.4407 0,5279 167 Baiza

Q3 0,5281 0,5936 167 Boa

Q4 0,5937 0,7666 1468 Alta

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponiveis (2018).
Os valores apresentados nesta tabela representam um escore de governanga que assume valores entre
0,2977 ¢ 0,7666. Estes valores se referem aos niveis péssima, baixa, boa ¢ alta governanga, respectivamente.

Os escores de governanga municipal, apresentados na Tabela 11, demonstram resultados positivos. Desta
forma, os municipios integrantes do quartil 1 apresentam um nivel péssimo de governanga municipal. No
quartil 2, os municipios apresentam um nivel baixo, no quartil 3, um bom nivel, e no quartil 4, um alto nivel
de governanga.

Posteriormente, realizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov em cada quartil, para verificar se as varidveis
da pesquisa apresentavam distribuicao normal. Considerando que os testes rejeitaram a hip6tese nula da
existéncia de distribui¢ao normal, realizou-se a estatistica descritiva e a correlagao de Spearman para verificar
a relagio entre os niveis de governanga municipal e a classificagio do rating de crédito, como apresentado

na Tabela 12.
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Tabela 12 . Correlagao das varidveis de Governanca e Rating por Nivel

Correlagéo de

GOV RAT
Quartis ( 7 ( ) Spearman

Média Desv Pad Média EE;"' Coeficiente P-valor

all.

Q1 04011 00356 10641 08565  0,100%** 0,014
Q2 04010 0,016 34731 07977 0,101%** 0013
Q3 0,5611 10,0180 34070 0,8205  0,138% 0,076
Q4 0,6343 0,0350 37083 0,600 0012 0,880

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
GOV = Governanga; RAT = Rating; Desv. Pad. = Desvio padrio;
*** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5% e * significante ao nivel de 10%.

Com base na Tabela 12, observa-se que existe uma relagao de influéncia positiva, ao nivel de significAncia
de 1%, para aqueles municipios que apresentaram um nivel péssimo e baixo de governanga. Ja para os
municipios agrupados no nivel bom de governanga demonstram a mesma relagao, porém, a um nivel de
10% de significAncia. Neste sentido, pode-se afirmar que a governanga municipal impacta positivamente,
na classificagao do rating aplicado ao setor publico, nos municipios enquadrados nos niveis mais baixos de
governanca.

Por outro lado, no nivel mais alto de governanca, nio se pode afirmar de forma significativa, porém, ao
observar as médias dos niveis de governanga e a classificagao do rating de crédito dos municipios, percebe-se
que, a medida que aumentam os resultados dos niveis de governanga, também hd um aumento na classificagao
do rating.

5. CONCLUSOES

Este artigo fornece uma anélise do nivel de influéncia da governanga municipal na classificagio do rating de
crédito. Baseia-se em conceitos de governanga corporativa, governanga aplicada ao setor publico e rating de
crédito. Consideragoes tedricas da relagao entre governanca e a classificagao do rating de crédito corporativo
indicam a necessidade de ampliar a pesquisa do tema, com vistas a identificar a relagio no setor publico.

A hipétese do artigo de que o nivel de governanca do municipio impacta positivamente na classificagao
do rating de crédito aplicado ao setor publico nio foi rejeitada, corroborando com os achados de outras
pesquisas.

A matriz de correlagio mostrou indicios de que a governanca estéd associada a classificagao do rating de
crédito. Ao analisar o conjunto das dimensoes que formam a governanga, a correlagio observada foi de
33,6%, ao nivel de significAncia de 1%. O sinal positivo aponta que os municipios que apresentaram melhores
resultados podem apresentar melhores classificagoes no rating de crédito, ou seja, os municipios que revelam
ter boas préticas de governanga apresentam uma melhor qualidade de crédito municipal, portanto, um menor
risco de ser inadimplente e maior capacidade em tomar crédito.

Em relagio 4 influéncia, foi confirmado que existe relagao significativa e positiva entre o nivel de
governang¢a municipal e as notas de classificacio de rating de crédito. Os resultados evidenciaram poder
explicativo e 0 modelo mostrou-se bem ajustado aos dados, apresentando significAncia estatistica ao nivel de
1%. Demonstra-se, por meio das estimativas positivas, que quanto maior o nivel de governanga, melhor a
classificagao do rating de crédito do municipio. Dessa maneira, o conjunto de boas préiticas de governanca
exerce influéncia positiva sobre a qualidade do crédito municipal, confirmando os resultados esperados
mencionados na literatura aplicada ao setor privado.

Quanto as demais varidveis, verificou-se a seguinte influéncia: O municipio, sendo capital, tende a
apresentar maiores classificagoes no rating de crédito; quanto ao porte, os municipios de até 20.000
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habitantes, apresentaram uma associagao positiva, enquanto que as demais categorias nao apresentaram
associagao; para as demais varidveis nio apresentaram signiﬁcéncia estatistica. Assim, o recebimento de
recursos da Unido e dos estados e a realizacao de operagoes de crédito, nao interferem na associagio entre o
nivel de governanga municipal e as notas de classificagao do rating de crédito.

Nos resultados da relagio entre os niveis de governanga e a classificagao do rating de crédito, indicaram
uma maior influéncia nos menores niveis de governanga. Ou seja, 0s municipios que apresentaram baixos
niveis de governanga tendem a ter uma melhor classificagao de rating de crédito.

Esta pesquisa pode contribuir com os gestores publicos, para que estes se atentem as préticas de governanga
adotadas, uma vez que estas terao influéncia na obten¢ao de empréstimos presentes e futuros, haja vista a
relagao com o rating de crédito. Ademais, niveis mais altos de governanga obterio classificagoes melhores de
rating e assim, capacitardo os municipios a obter a garantia da Unido, facilitando os empréstimos pretendidos.
Diante disso, a possibilidade de obtenc¢ao de recursos financeiros poderd possibilitar maiores gastos em
politicas publicas, criando efeito multiplicador nos beneficios 4 populagao.

O desenvolvimento deste estudo permitiu observar aspectos a serem desenvolvidos em outras pesquisas,
com objetivo de expandir o entendimento da classificagio do rating de crédito municipal no Brasil.
Recomenda-se investigar a relagao entre a governanga e a classificagio do rating de crédito em outros periodos
e municipios para investigar se os resultados obtidos se assemelham aos desta pesquisa. Analisar a relagao
adotando a classificagao do rating de crédito por meio das metodologias utilizadas nas agéncias de classificagao
de ratings e investigar a relagio de outras varidveis que possam ter influéncia, na classificagao do rating de
crédito municipal.

Por fim, embora nao se tenha davida de que seja necessério pesquisar mais sobre a governanga municipal e
classificagao do rating de crédito, espera-se que este artigo de enfoque empirico fornega alguns izsights criticos
sobre o campo da administragao publica municipal.

REFERENCIAS

Aman, H., Nguyen, P. (2013). Does good governance matter to debtholders? Evidence from the credit ratings of
Japanese firms. Research in International Business and Finance, 29(1), 14-34.

Ashbaugh-Skaife, H., Collins, D. W., LaFond, R. (2006). The effects of corporate governance on firms’ credit ratings.
Journal of accounting and economics, 42(1), 203-243.

Aziz, M. A. A., Ab Rahman, H., Alam, M. M,, Said, J. (2015). Enhancement of the Accountability of Public
Sectors through Integrity System, Internal Control System and Leadership Practices: A Review Study. Procedia
Economics and Finance, 28, 163-169.

Bairral, M. D. C,, Silva, A. H. C. Alves, FJ dos S. (2015). Transparéncia no setor publico: uma andlise dos relatérios de
gestao anuais de entidades publicas federais no ano de 2010. Revista de Administragio Piblica, 49(3), 643-675.

Bernardes, M. B., Santos, P. M., Rover, A. J. (2015). Ranking das prefeituras da regiao Sul do Brasil: uma avaliagio a
partir de critérios estabelecidos na Lei de Acesso a Informacio. Revista de Administragio Piiblica,49(3),761-792.

Berthelot, S., Morris, T., Morrill, C. (2010). Corporate governance rating and financial performance: a Canadian
study. Corporate Governance: The international journal of business in society, 10(5), 635-646.

Bessis, J. (2011). Risk management in banking. John Wiley ¢ Sons. London.

Bhojraj, S., Sengupta, P. (2003). Effect of corporate governance on bond ratings and yields: The role of institutional
investors and outside directors. The Journal of Business, 76(3), 455-475.

Bolivar, M. P. R, Pérez, C. C., Hernandez, A. M. L. (2007). E-Government and Public Financial Reporting The Case
of Spanish Regional Governments. The American review of public administration, 37(2), 142-177.

Brito, G., Pimentel, R. C. (2012). Risco nas operagoes de renda fixa. LIMA, G. ASF; LIMA, IS; PIMENTEL, 183-197.

Brito, G. A. S. A. Assaf, Neto (2008). Modelo de classificagao de risco de crédito de empresas. Revista Contabilidade
¢ Finangas, 19(46), 18-29.



CELSO DA Rosa FILHO, ET AL. GOVERNANGA E RATING DE CREDITO EM MUNIC{P10S BRASILEIROS

Cavalcante, M. C. N., De Luca, M. M. M. (2013). Controladoria como instrumento de governanga no setor publico.
Revista de Educagio e Pesquisa em Contabilidade,7(1).

CFA - Conselho Federal de Administragao (2015). Indice CFA de Governanga Municipal. Recuperado de htep://c
gp.cfa.org.br/indice-cfa-de-governanca-municipal-igm-cfa/

Cruz, C.F,, Ferreira, A. S., Silva, L. M., Macedo, M. S. (2012). Transparéncia da gestio publica municipal: um estudo
a partir dos portais eletronicos dos maiores municipios brasileiros. Revista de Administragio Piblica, 46(1),

153-76.

Esmark, A. (2009). The functional differentiation of governance: Public governance beyond hierarchy, market and
networks. Public Administration, 87(2), 351-370.

Ezzamel, M., Reed, M. (2008). Governance: A code of multiple colours. Human Relations, 61(5), 597-615.

Févero, L. P., Belfiore, P., Silva, F. L., Chan, B. L. (2009). Andlise de dados: modelagem multivariada para tomada de
decisoes. Rio de Janeiro: Elsevier.

Fukuyama, F. (2013). What is governance?. Governance, 26(3), 347-368.
Gujarati, D. N. (2009). Basic econometrics. Tata McGraw-Hill Education.

Hwang, J., Akdede, S. H. (2011). The influence of governance on public sector efficiency: A cross-country analysis. 7he
Social Science Journal, 48(4), 735-738.

Hélmstrom, B. (1979). Moral hazard and observability. 7he Bell journal of economics, 74-91.

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Governanga corporativa. Recuperado de http://www.ibgc
.orgbr

IFAC - International Federation of Accountants. (2001). Study 13 - Corporate governance in the public sector: a
governing body perspective. Recuperado de www.ifac.org

Jensen, M. C., Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure.
Journal of financial economics, 3(4), 305-360.

Kitagawa, C. H., Godoy, C. R, de Albuquerque, A. A., de Carvalho, F. L. (2007). Estudo empirico sobre o

comportamento do custo de capital préprio das empresas listadas nos niveis 1 e 2 de governanga corporativa da
Bovespa. Rio de Janeiro: Encontro da Associagio de Pds-Graduagio e Pesquisa em Administragio.

Kjaer, A. M. (2004). Governance: key concepts. Cambridge, UK.

Lee, S. C., Lin, C. T. (2010). An accounting-based valuation approach to valuing corporate governance in Taiwan.

Journal of Contemporary Accounting & Economics, 6(2), 47-60.

Leftwich, A. (1994). Governance, the State and the Politics of Development. Development and change,25(2), 363-386.

Matias-Pereira, J. (2010). A governanga corporativa aplicada no setor publico brasileiro. Administracio Piblica e
Gestdo Social, 2(1), 109-134.

Murcia, F. C. S. (2012). Rating de Crédito no Brasil: fatores determinantes e impacto de antincios nos pregos das agoes.
Tese de Doutorado em Administragio, Universidade Federal de Santa Catarina, Florianépolis, SC, Brasil.

Pereira, P. A. (2009). Politica social: temas & questies. Cortez.

Pereira, L. H. M., Martins, O. S. (2015). Rating de crédito, governanca corporativa ¢ desempenho das empresas listadas
na BM&FBOVESPA. Revista de Gestio, 22(2), 205-221.

Pires, R. R. C., Gomide, A. D. A. (2016). Governanga e capacidades estatais: uma andlise comparativa de programas
federais. Revista de sociologia e politica, 24(58), 121-143.

Plattner, M. F. (2013). Reflections on Governance. Journal of Democracy, v. 24, i. 4, p. 17-28. Recuperado de http:
//muse.jhu.edu/article/523083

Portaria n. 501, de 23 de novembro de 2017. (2017). Confere a Secretaria do Tesouro Nacional a atribuicio
de calcular a capacidade de pagamento dos Estados, Municipios ¢ do Distrito Federal que pleitearem
a concessio de garantia ou aval da Unido as suas operagdes de crédito. Brasilia. 2017. Recuperado

de http://www.fazenda.gov.br/acesso-a-informacao/institucional/legislacao/portarias-ministerial/2017/porta
ria-ndeg-501-de-24-de-novembro-de-2017


http://cgp.cfa.org.br/indice-cfa-de-governanca-municipal-igm-cfa
http://cgp.cfa.org.br/indice-cfa-de-governanca-municipal-igm-cfa
http://www.ibgc.org.br
http://www.ibgc.org.br
http://muse.jhu.edu/article/523083
http://muse.jhu.edu/article/523083
http://www.fazenda.gov.br/acesso-a-informacao/institucional/legislacao/portarias-ministerial/2017/portaria-ndeg-501-de-24-de-novembro-de-2017
http://www.fazenda.gov.br/acesso-a-informacao/institucional/legislacao/portarias-ministerial/2017/portaria-ndeg-501-de-24-de-novembro-de-2017

ADMINISTRAGAO PUBLICA E GESTAO SOCIAL, 2020, vOL. 12, NOUM. 3, JULIO-SEPTIEMBRE, ISSN: 2175-5787

Rhodes, R. A. W. (1996). The new governance: governing without government. Political studies, 44(4), 652-667.

Rhodes, R. A. W. (1997). Understanding governance: Policy networks, governance, reflexivity and accountability. Open
university press.

Secchi, L. (2009). Modelos organizacionais e reformas da administracao publica. Revista de Administragio Piblica,
43(2), 347-369.

Secretaria do Tesouro Nacional. (2017). Nova Metodologia de Capacidade de Pagamento: apresentagiao completa
sobre a nova metodologia/Tesouro Nacional. Brasilia: STN, Secretaria do Tesouro Nacional. Recuperado de ht
tp://www.tesouro.fazenda.gov.br/sist

Slomski, V. (2010). Manual de contabilidade ptblica: um enfoque na contabilidade municipal, de acordo com a Lei
de Responsabilidade Fiscal. Sao Paulo: Atlas.

Silva, E. S., dos Santos, J. F., Almeida, M. A. (2012). Os efeitos dos mecanismos de Governanga Corporativa sobre os
ratings de crédito das debéntures. Revista de Negécios, 17(3), 80-93.

Soares, G. D. O. G., Coutinho, E. S., de Camargos, M. A. (2012). Determinantes do rating de crédito de companhias
brasileiras. Contabilidade Vista & Revista, 23(3), 109-143.

Stewart, ., Asha, F., Shulman, A., Ng, C., Subramaniam, N. (2012). Governance disclosure on the Internet: The case
of australian state government departments. Australian Journal of Public Administration, 71(4), 440-456.

Subramaniam, N., Stewart, J., Ng, C., Shulman, A. (2013). Understanding corporate governance in the Australian
public sector: A social capital approach. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 26(6), 946-977.

Suzart, J. A. S. (2014). As informagdes contébeis governamentais ¢ as agéncias de classificagio de risco de crédito.

Revista de Contabilidade & Controladoria, 6(3), 108-126.

Tribunal de Contas da Unido. (2014). Governanga Publica: referencial bésico de governanga aplicavel a 6rgaos ¢
entidades da administracao publica e a¢des indutoras de melhoria/Tribunal de Contas da Unido. Brasilia: TCU,
Secretaria de Planejamento, Governanga e Gestao. Recuperado de http://portal2.tcu.gov.br/portal/pls/portal/
docs/26 66622.PDF

Torrezan, R. G. A. (2017). Federalismo Fiscal ¢ a desconstrugao dos estados: uma andlise sob a perspectiva do
endividamento publico. Dissertagao de Mestrado, Faculdade de Ciéncias e Letras da UNESP, Araraquara, SP,
Brasil.

Viana, E. (2010). A governanca corporativa no setor publico municipal: um estudo sobre a eficicia da implementagao
dos principios de governanga nos resultados fiscais. Tese de doutorado, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
SP, Brasil.


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/sist
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/sist

