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RESUMO

Esta dissertacdo investiga como os fundos publicos previstos no orgcamento publico
podem servir para gerenciamento fluxo de caixa no setor publico em anos eleitorais. O
estudo parte da premissa de que a gestao publica, além de lidar com desafios técnicos e
operacionais, € fortemente influenciada por fatores politicos, especialmente em anos
eleitorais. Nesse contexto, buscou-se compreender de que forma gestores estaduais
utilizam os fundos publicos como instrumentos para criar folgas artificiais de caixa,
manipular indicadores fiscais e, assim, atender a interesses de curto prazo. A pesquisa
teve trés objetivos especificos: (i) mapear a producdo cientifica sobre o tema entre 2013
e 2023 por meio de uma analise bibliométrica na base Web of Science; (ii) identificar os
antecedentes e consequentes do gerenciamento financeiro através de um fluxograma
teorico; e (iii) testar empiricamente, por meio de analise de regressdo com dados em
painel, os fundos publicos previstos no orcamento publico podem servir para
gerenciamento fluxo de caixa no setor publico em anos eleitorais. Os achados revelam
que a literatura internacional sobre gerenciamento financeiro no setor publico se organiza
em trés grandes eixos: responsabilidade fiscal, transparéncia e manipulacao de resultados.
A analise bibliométrica evidenciou a crescente atencao académica ao tema, especialmente
em contextos de governanca fragil. O fluxograma tedrico sistematizou os principais
antecedentes (como ciclos politicos, qualidade da auditoria e pressdes institucionais) e 0s
consequentes (como perda de transparéncia, ineficiéncia e desconfianca social). A andlise
descritiva dos dados demonstrou discrepancias significativas entre valores orcados e
realizados, sinalizando possivel manipulacéo de caixa. A regressdo em painel confirmou
a hipdtese de que a folgas or¢camentarias de fundos publicos influencia significativamente
0 gerenciamento financeiro (H1), e que tais préaticas se intensificam em anos eleitorais
(H2). Os achados foram discutidos a luz das teorias dos Ciclos Politicos, da Sinalizagdo
e da Teoria Comportamental, que ajudam a explicar o comportamento dos gestores diante
de incentivos eleitorais e limitagdes cognitivas. A metafora "entre a pedalada e a
banguela" sintetiza esses achados, indicando que, enquanto a “pedalada” representa o
esforco ativo para criar folgas artificiais por meio de fundos, a “banguela” simboliza a
inércia administrativa em contextos de caixa confortavel. As contribuicdes deste estudo
sdo tedricas, ao integrar diferentes abordagens para explicar o fenbmeno; empiricas, ao
evidenciar com dados concretos as praticas de manipulagcdo no setor publico; e sociais,
ao alertar sobre os riscos dessas préaticas para a equidade fiscal e a confianga institucional.
Recomenda-se o fortalecimento da governanca publica, da transparéncia fiscal e dos
mecanismos de controle como estratégias para mitigar tais praticas.

Palavras-Chave: = Gerenciamento  Financeiro;  Fundos  publicos;  Ciclos
politicos;Sinalizacdo; Setor publico.



ABSTRACT

This dissertation investigates how the allocation of public fund resources, through
financial cash flow, influences financial management practices in the public sector,
focusing on Brazilian states. The study is based on the premise that public management,
in addition to technical and operational challenges, is strongly influenced by political
factors, especially during election years. In this context, the research seeks to understand
how state-level managers use public funds as instruments to create artificial cash
surpluses, manipulate fiscal indicators, and pursue short-term political interests. The
study had three specific objectives: (i) to map the scientific production on the subject
between 2013 and 2023 through a bibliometric analysis using the Web of Science
database; (ii) to identify the antecedents and consequences of financial management
through a theoretical flowchart; and (iii) to empirically test, through panel data regression
analysis, the influence of fund allocation and election years on discretionary accrual levels
in the state public sector. The findings reveal that the international literature on financial
management in the public sector is structured around three main axes: fiscal
responsibility, transparency, and earnings manipulation. The bibliometric analysis
showed growing academic attention to the topic, especially in contexts of fragile
governance. The theoretical flowchart systematized key antecedents (such as political
cycles, audit quality, and institutional pressures) and consequences (such as loss of
transparency, inefficiency, and public distrust). Descriptive analysis revealed significant
discrepancies between budgeted and executed values, suggesting possible cash flow
manipulation. The panel regression confirmed the hypothesis that the allocation of public
funds significantly influences financial management (H1), and that these practices
intensify during election years (H2). The findings were discussed in light of Political
Cycles Theory, Signaling Theory, and Behavioral Theory, which help explain managerial
behavior under electoral incentives and cognitive constraints. The metaphor "between the
pedal and coasting” synthesizes these findings, indicating that while the "pedal”
represents active efforts to create artificial surpluses through funds, "coasting" symbolizes
managerial inertia in contexts of comfortable cash availability. This study offers
theoretical contributions by integrating multiple approaches to explain the phenomenon;
empirical contributions by providing concrete data on manipulation practices in the public
sector; and social contributions by warning of the risks such practices pose to fiscal equity
and institutional trust. Strengthening public governance, fiscal transparency, and
oversight mechanisms is recommended to mitigate such behaviors.

Keywords: Earnings Financial; Public funds; Political cycles; Signaling; Public sector.
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1.INTRODUCAO
1.1 Problema de Pesquisa

A gestdo puablica desempenha um papel essencial no desenvolvimento
socioecondémico e na garantia do bem-estar coletivo, sendo responsavel pela folgas
orcamentarias de recursos financeiros em projetos e programas que atendam as demandas
sociais. Nesse contexto, os fundos publicos surgem como instrumentos cruciais,
permitindo a captacéo e destinagdo de recursos para finalidades especificas, como salde,
educacao, infraestrutura e seguranca publica. Entretanto, a administracdo desses fundos
frequentemente enfrenta desafios significativos, principalmente relacionados a
transparéncia, eficiéncia e accountability, fatores fundamentais para a governanca publica
(Hood, 1991; Alt; Lassen, 2006).

O gerenciamento financeiro de recursos publicos esta sujeito a influéncias
politicas e institucionais, que muitas vezes conduzem a praticas de manipulacao
financeira e contabil com objetivos que nem sempre estdo alinhados ao interesse publico.
A teoria dos ciclos politicos, proposta inicialmente por Downs (1957) e formalizada por
Nordhaus (1975), explica como gestores publicos, pressionados por incentivos eleitorais,
manipulam varidveis econémicas e financeiras para melhorar a percepcao dos eleitores
sobre sua competéncia administrativa. Segundo essa teoria, em periodos eleitorais, 0s
governantes tendem a redirecionar recursos para areas de alta visibilidade e adotar
praticas que mascaram déficits fiscais ou criam superavits artificiais, comprometendo a
sustentabilidade de longo prazo das politicas publicas.

Rogoff e Sibert (1988) ampliaram o escopo dessa teoria ao introduzir o conceito
de ciclos politicos orcamentarios, enfatizando que a manipulacéo de recursos publicos em
periodos eleitorais é frequentemente realizada por meio de ajustes orgamentarios, como
0 aumento de gastos discricionarios ou 0 atraso no pagamento de despesas. Esse
comportamento reflete a utilizagdo dos fundos publicos como ferramentas para
maximizar ganhos politicos, um fendmeno especialmente prevalente em democracias
emergentes, onde os mecanismos de controle e fiscalizagdo sdo mais frageis (Aidt, Veiga;
Veiga, 2011; Drazen, 2008).

No Brasil, as praticas de gerenciamento financeiro no setor publico tém sido

amplamente discutidas na literatura, especialmente no contexto de fundos publicos e sua
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relacdo com os ciclos politicos. Estudos como os de Pereira e Melo (2015) e Santos e
Costa (2019) evidenciam que gestores estaduais frequentemente utilizam os fundos
publicos para financiar projetos que maximizam sua visibilidade em anos eleitorais,
enguanto adiam investimentos ou pagamentos menos estratégicos. Essas praticas, embora
possam gerar ganhos politicos de curto prazo, comprometem a transparéncia e a eficiéncia
da gestdo publica, reforcando a necessidade de mecanismos robustos de accountability e
transparéncia.

O gerenciamento financeiro por meio dos fundos publicos também pode ser
analisado a luz da Teoria Comportamental, proposta por Simon (1955) e expandida por
Kahneman (2011). Essa teoria destaca como as decisdes dos gestores publicos sdo
influenciadas por fatores emocionais, cognitivos e contextuais, como a pressdo politica
ou eleitoral. Em vez de tomar decisdes racionais e otimizadas, os gestores frequentemente
recorrem a praticas oportunistas, como o atraso de despesas ou a antecipa¢do de receitas,
para alcangar metas aparentes de eficiéncia financeira. Essas praticas, conhecidas no
Brasil como “pedaladas fiscais", exemplificam como a busca por resultados imediatos
pode comprometer a integridade das financas publicas e a confianca dos cidad@os nas
instituicbes governamentais (Tribunal de Contas da Unido, 2016).

Além disso, a expressdo "banguela”, utilizada de forma metaférica para descrever
uma gestdo inerte ou sem controle ativo, também encontra respaldo na literatura
comportamental. Assim como um veiculo em "banguela" aproveita a inércia para se
mover sem esforco, gestores publicos podem optar por praticas que minimizam esforcos
administrativos ou evitam decisdes impopulares, deixando o sistema "correr solto™. Esse
comportamento, segundo Kahneman (2011), € motivado pela aversdo ao esforgo ou pelo
desejo de evitar conflitos politicos, resultando em decisbes que, embora aparentem
eficiéncia no curto prazo, comprometem a governanga e a sustentabilidade fiscal a longo
prazo.

A governanca de fundos publicos, particularmente em periodos de alta presséo
politica como anos eleitorais, apresenta desafios adicionais relacionados a transparéncia
e ao controle social. Alt e Lassen (2006) argumentam que a qualidade das institui¢coes
publicas e a implementacdo de mecanismos de transparéncia sdo fatores determinantes
para mitigar praticas oportunistas no setor publico. No entanto, no Brasil, a auséncia de
controles eficazes e a fragilidade institucional em muitos estados permitem que praticas
de gerenciamento financeiro prosperem, exacerbando desigualdades regionais e

comprometendo a eficacia das politicas publicas (Araudjo; Macedo, 2020).
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Por outro lado, o gerenciamento financeiro também pode ser analisado sob a 6tica
da Teoria da Sinalizacdo, proposta por Spence (1973). No setor publico, gestores podem
manipular dados financeiros e contabeis para sinalizar competéncia administrativa e
eficiéncia fiscal a stakeholders, como eleitores, investidores e 6rgdos de controle. Essa
estratégia, embora eficaz na reducdo da assimetria informacional, pode gerar uma
desconexao entre os indicadores financeiros apresentados e a realidade operacional das
instituices publicas, comprometendo a qualidade da prestacdo de servicos e a confianga
publica (Martinez, 2009; Biondi et al., 2014).

A pesquisa proposta se insere nesse contexto, buscando investigar como a folgas
orcamentarias de recursos dos fundos publicos em anos eleitorais influencia o fluxo de
caixa financeiro dos estados brasileiros, considerando as praticas de gerenciamento
financeiro no setor publico. Essa abordagem permite explorar ndo apenas 0s impactos
imediatos das praticas de gerenciamento financeiro, mas também suas implica¢Ges para
a governanga publica, a sustentabilidade fiscal e a transparéncia.

A relevancia dessa investigacdo reside na necessidade de compreender como as
pressdes politicas e institucionais moldam as decis6es de folgas orcamentarias de recursos
publicos e influenciam a percepcdo de eficiéncia administrativa. Além disso, ao
identificar os padrbes e tendéncias do gerenciamento financeiro no Brasil, a pesquisa
contribui para o desenvolvimento de politicas publicas que promovam uma gestdo mais
ética, eficiente e orientada para o interesse publico. O fortalecimento dos mecanismos de
controle social, a adogdo de praticas contabeis transparentes e a promocdo da
accountability sdo medidas fundamentais para mitigar os impactos negativos do
gerenciamento financeiro e garantir que os recursos publicos sejam utilizados de forma
sustentavel e em beneficio da sociedade.

O setor pablico desempenha um papel fundamental na sociedade, atuando como
agente facilitador do desenvolvimento econémico, provedor de servi¢os essenciais e
promotor do bem-estar social. Sua importancia transcende o ambito econdmico, pois esta
intrinsecamente ligada a qualidade de vida e ao progresso coletivo dos cidaddos (Kattel,
2023)

Nesse contexto, a folgas orcamentérias eficiente de recursos publicos torna-se
uma questéo central para a eficacia das politicas governamentais (Chen; Hu, 2024). Entre
0s mecanismos utilizados para essa folgas orcamentarias, destacam-se os fundos publicos,
instrumentos financeiros que possibilitam a captacdo e destinagdo de recursos para a

execucao de programas e projetos de interesse publico.
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Entretanto, a gestdo desses fundos publicos enfrenta desafios significativos,
especialmente no que diz respeito a garantia de resultados positivos e mensuraveis. O
gerenciamento eficiente no setor publico deve focar nos processos e praticas que
conduzem a aplicacdo adequada dos recursos, assegurando que eles sejam utilizados de
forma transparente e efetiva para o beneficio da sociedade. Contudo, algumas préticas
adotadas por gestores publicos podem desviar-se desse propdésito, buscando priorizar
indicadores financeiros aparentes, como a manutencdo de um superavit financeiro, em
detrimento da efetividade das politicas publicas e dos beneficios reais gerados para a
populacdo (Oliveira; Bueno, 2020). Assim, € imprescindivel que a gestdo dos processos
seja orientada por principios éticos e pelo compromisso com resultados que efetivamente
promovam o bem-estar social.

Essa problematica levanta questBes importantes sobre a integridade e a ética na
gestdo publica, bem como sobre a necessidade de aprimoramento dos mecanismos de
controle e transparéncia no uso dos recursos publicos. Um dos principais desafios na
gestdo de fundos publicos é a garantia da eficiéncia na aplicacdo dos recursos (Costa;
Almeida Costa, 2023). Isso envolve ndo apenas a execucdo adequada dos projetos e
programas financiados pelo fundo, mas também a avaliacdo criteriosa dos resultados
alcancados. Muitas vezes, a dificuldade estd em medir o impacto real das aces
financiadas pelo fundo, especialmente quando se trata de projetos de longo prazo ou de
grande escala.

Além disso, a gestdo de fundos publicos também enfrenta desafios relacionados a
transparéncia e prestacdo de contas (Calloni, 2020). Os cidaddos tém o direito de saber
como o dinheiro publico esta sendo utilizado e quais resultados estdo sendo alcangcados
com esses investimentos. A falta de transparéncia pode levar a suspeitas de corrupgéo e
ma gestdo, minando a confianca da populacao nas instituigdes publicas.

A expressdo "Entre a Pedalada e a Banguela” refere-se a duas situag0es opostas
no contexto da gestdo publica. As "pedaladas fiscais”, notadamente associadas ao governo
central brasileiro de Dilma Rousseff (2011-2016), caracterizam-se como préaticas de
manipulacdo or¢camentaria e financeira, amplamente debatidas e investigadas durante o
periodo. Esse mecanismo envolvia o adiamento de pagamentos de obrigaces financeiras,
como transferéncias a bancos publicos responsaveis pela execucgédo de politicas sociais e
programas governamentais, com o objetivo de melhorar artificialmente os resultados
fiscais apresentados ao publico e aos mercados (Tribunal de Contas da Unido - TCU,
2016).
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Na prética, as pedaladas consistiam em atrasar repasses obrigatorios, forcando
essas instituicbes financeiras a arcarem com as despesas temporariamente, 0 que
mascarava deficits fiscais e criava a ilusdo de equilibrio orcamentario. Essa pratica foi
considerada uma violacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°
101/2000), pois implicava a realizagdo de operacGes de crédito de maneira irregular entre
o0 Tesouro Nacional e bancos publicos, algo expressamente vedado pela legislag&o.

Os impactos dessas praticas foram amplos, desencadeando uma crise politica e
institucional que culminou no processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff.
Do ponto de vista teorico, as pedaladas fiscais trazem a tona debates sobre governanca
publica, ética na administracdo e o papel da transparéncia na gestdo fiscal. Estudos como
os de Prado e Aranha (2018) exploram como a manipulacdo de resultados fiscais pode
enfraquecer a confianca em instituicdes publicas, comprometendo a credibilidade do
governo perante investidores e cidadaos.

Por outro lado, a expressdo "banguela™ no contexto popular, referindo-se a um
carro descendo uma ladeira em ponto morto, sem estar engatado, é uma metafora para
descrever uma forma de burlar as regras no gerenciamento financeiro no setor publico.
Assim como o carro "na banguela™ aproveita a inércia para se mover sem controle direto,
no gerenciamento financeiro, o gestor publico pode deixar que o sistema funcione a
deriva, manipulando os dados financeiros sem o esforco de gestdo uma ativa e
responsavel.

No caso da gestéo publica, a “banguela” pode simbolizar praticas que, a primeira
vista, parecem eficientes ou pouco competitivas, ja que o “carro” (as contas publicas)
continua se movendo. No entanto, a auséncia de controle eficaz — seja por meio de rigor
fiscal ou pela falta de transparéncia na aplicacdo dos recursos — pode levar a resultados
enganosos, onde 0s nimeros ndo refletem a realidade do desempenho da administracéo
publica.

Sendo assim, esse comportamento pode ser explicado pela Teoria
Comportamental que parte do principio de que as decisdes dos gestores publicos ndo sdo
totalmente racionais. Ao contrario da visdo tradicional de que os gestores sempre em de
maneira otimizada e com base em informacgdes completas, a Teoria Comportamental
sugere que as escolhas sdo influenciadas por fatores psicologicos, emocionais e
contextuais, incluindo pressao politica, eleitoral e institucional.

No caso das pedaladas fiscais, 0s gestores podem ser levados a adotar praticas de

manipulacdo contabil para atender as expectativas de politicas de curto prazo, como
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manter um superavit ou atender aos limites fiscais definidos por lei. Esse comportamento
é enquadrado na busca de politicas de sobrevivéncia: gestores, influenciados pelo ciclo
eleitoral ou pela pressdo por bons resultados imediatos, priorizam indicadores adequados
(superavit ou equilibrio fiscal) em detrimento da transparéncia e da sustentabilidade de
longo prazo. A Teoria Comportamental ajuda a entender os gestores que optam por adiar
o0 reconhecimento de despesas ou receitas antecipadas, criando uma aparéncia de uma
gestao fiscal saudavel quando, na verdade, estdo distorcendo os resultados.

A expressdo “banguela” pode ser interpretada a luz dessa teoria como uma forma
de fuga do esforco necessario para o controle fiscal. Assim como dirigir um carro na
“banguela” evita o esforco de controlar o veiculo por meio das marchas, no
gerenciamento financeiro, o gestor evita o esforco de corrigir os problemas estruturais e
deixa o sistema “correr solto”, gerando uma falsa percepcdo de eficiéncia. Aqui, 0
comportamento do gestor é influenciado pela aversao ao esforco ou pelo desejo de evitar
decisdes impopulares (como cortes de gastos), preferindo praticas que, no curto prazo,
parecam menos exigentes ou que nao gerem atritos politicos.

Um desafio critico na utilizacdo dos fundos publicos é sua possivel utilizacdo
como instrumento de gerenciamento financeiro politicos de curto prazo. Isso ocorre
porque, em muitos contextos, os fundos publicos sdo percebidos como uma reserva de
caixa que pode ser mobilizada para atender a interesses politicos imediatos, como a
maximizacao de apoio eleitoral ou o fortalecimento de aliancas politicas. Esse fenémeno,
amplamente estudado na literatura sobre politica fiscal e economia do setor publico, esta
associado ao chamado "ciclo politico-orcamentario” (Political Budget Cycle - PBC),
descrito por autores como Rogoff e Sibert (1988).

Segundo a teoria do ciclo politico-orcamentario, os gestores publicos,
especialmente em periodos eleitorais, podem manipular aloca¢fes orcamentarias para
criar uma percepc¢do de competéncia administrativa ou para beneficiar grupos especificos
de eleitores. Essa pratica pode envolver o direcionamento de recursos de fundos publicos
para projetos altamente visiveis ou populistas, enquanto demandas estruturais e de longo
prazo sdo negligenciadas. Como resultado, a folgas orgamentérias de recursos nem
sempre reflete critérios técnicos ou as reais necessidades da populagdo, mas sim interesses
politicos de curto prazo.

Empiricamente, estudos como os de Alesina e Perotti (1996) demonstram que em
economias emergentes, como o Brasil, os ciclos politicos tendem a ser mais

pronunciados, dadas as fragilidades institucionais e a menor transparéncia na gestao
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publica. Um exemplo disso foi observado no uso de fundos destinados a areas sensiveis,
como salde e educagdo, que, em alguns casos, foram redirecionados para iniciativas de
infraestrutura de grande visibilidade, porém com menor impacto social direto.

Adicionalmente, o uso inadequado dos fundos publicos pode gerar efeitos
negativos de longo prazo, como o comprometimento da sustentabilidade fiscal, a reducéo
da confianca puablica nas instituicGes e a perpetuacdo de desigualdades sociais. O desvio
de recursos de sua finalidade técnica para atender interesses politicos corroi a
credibilidade das politicas publicas e compromete a efetividade dos programas destinados
ao bem-estar coletivo.

Portanto, é fundamental que a governanca dos fundos publicos seja reforcada por
mecanismos de controle social, transparéncia e accountability, minimizando o risco de
gue esses recursos sejam instrumentalizados para fins politicos em detrimento das
prioridades reais da populagéo.

Essa abordagem, que trata os fundos publicos como uma espécie de "caixa
disponivel", pode comprometer seriamente a eficiéncia e a eficacia das decisGes de folgas
orcamentarias de recursos. O foco exclusivo no fluxo de caixa e na manutencdo de
superdvits nas demonstracGes contdbeis pode levar os gestores publicos a adotarem
praticas questionaveis para atingir esses objetivos.

A busca pelo superavit, quando alcancada por meio de manobras contabeis ou
postergacdo de investimentos necessarios, reflete um gerenciamento financeiro que pode
distorcer a realidade financeira e operacional das entidades governamentais. 1sso pode
resultar em consequéncias prejudiciais a longo prazo, como a deterioragdo dos servigos
publicos essenciais e 0 aumento das desigualdades sociais.

Portanto, é fundamental reconhecer a conexéao entre o gerenciamento financeiro
politicos de curto prazo e a busca pelo superdvit nas demonstragdes contabeis por meio
do fluxo de caixa financeiro. Essa pratica pode comprometer ndo apenas a transparéncia
e a responsabilidade na gestdo dos fundos publicos, mas também a capacidade do governo
de atender as necessidades reais da sociedade de forma eficaz e sustentavel. Dessa forma,
0 problema de pesquisa do projeto de dissertacdo busca entender como a folgas
orgamentarias de recursos dos fundos publicos em anos eleitorais influencia o fluxo de
caixa financeiro dos estados brasileiros, considerando as praticas de gerenciamento
financeiro no setor publico? Assim, o problema de pesquisa busca entender como a
folgas orgamentarias dos recursos desses fundos publicos esta sendo gerenciada no fluxo
de caixa financeiro, se ha préaticas questionaveis sendo adotadas (como as "pedaladas™) e
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como isso impacta os resultados e a eficiéncia das agdes governamentais, bem como a

percepc¢do da populacdo sobre a gestdo publica.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral
Investigar como a folgas orcamentéarias de recursos dos fundos publicos em
anos eleitorais influencia o fluxo de caixa financeiro dos estados brasileiros,
considerando as préaticas de gerenciamento financeiro no setor publico.
1.2.2 Objetivos Especificos
e Mapear em termos de producédo cientifica no periodo de 2013 até 2023, a

utilizacdo de gerenciamento financeiro no setor publico.

e Identificar os antecedentes e consequentes do gerenciamento financeiro no
setor publico por intermédio dos fundos publicos no fluxo de caixa financeiro.
e Analisar a influéncia das folgas orcamentarias de recursos de fundos publicos
governamentais influenciam o fluxo de caixa financeiro, na ocorréncia de anos
eleitorais, e como esses fatores se relacionam com as préticas de

gerenciamento financeiro no setor publico.

1.3 Justificativa

A escolha do titulo "Entre a Pedalada e a Banguela: O gerenciamento financeiro
no fluxo de caixa dos estados brasileiros por intermédio de fundos publicos
governamentais " € justificada por sua relevancia tedrica, empirica e social, no contexto
da administracdo publica brasileira. O gerenciamento financeiro no setor pablico tem sido
objeto de crescente atencdo académica, especialmente devido a sua influéncia na
transparéncia, na sustentabilidade fiscal e na governanca. Esta dissertacdo busca
compreender como a folgas orcamentarias de recursos dos fundos publicos em anos
eleitorais influencia os fluxos de caixa financeiros, com foco na manipulagdo contabil e
seus impactos, contribuindo para preencher lacunas na literatura e oferecendo subsidios
para o aprimoramento das politicas publicas.

O setor publico brasileiro apresenta peculiaridades institucionais e econémicas
que tornam o estudo do gerenciamento financeiro uma area de investigacéo indispensavel.

A descentralizacdo fiscal e a autonomia concedida a estados e municipios criam um
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ambiente propicio para a utilizacdo estratégica de fundos publicos, especialmente em
contextos politicos sensiveis, como os periodos eleitorais.

Esse cenario é amplamente discutido pela literatura internacional sobre financas
publicas, que destaca a relevancia da Teoria dos Ciclos Politicos na explicacdo dos
incentivos para manipulacdo de resultados financeiros. Proposta por Nordhaus (1975) e
expandida por Rogoff e Sibert (1988), a Teoria dos Ciclos Politicos postula que gestores
publicos, em busca de maximizar sua popularidade e garantir a reelei¢cdo, ajustam
variaveis fiscais e econdmicas de curto prazo para melhorar sua imagem junto aos
eleitores. No Brasil, essa teoria € particularmente relevante, dada a predominéncia de
ciclos eleitorais curtos e altamente competitivos, que amplificam a pressdo sobre os
gestores para demonstrar eficiéncia administrativa e resultados aparentes.

Além dos ciclos politicos, a Teoria Comportamental, formulada por Simon (1955)
e aprofundada por Kahneman (2011), oferece uma perspectiva complementar para
entender as decisGes de manipulacdo de resultados no setor publico. A teoria enfatiza
como as limitagBes cognitivas e as pressdes externas moldam as escolhas dos gestores,
frequentemente levando a decisdes subotimas ou oportunistas. No contexto do
gerenciamento financeiro, isso se traduz na adogdo de praticas como a postergacao de
despesas, a antecipacdo de receitas e a manipulacdo de indicadores financeiros para
atender a demandas politicas ou institucionais imediatas. Essas praticas, embora possam
gerar ganhos politicos de curto prazo, comprometem a sustentabilidade fiscal de longo
prazo e a confianca da sociedade na gestéo publica.

A Teoria da Sinalizacdo, proposta por Spence (1973), também ¢é relevante para
justificar a investigagé@o do gerenciamento financeiro no setor publico. Essa teoria explica
como o0s gestores utilizam informacgdes financeiras e contabeis manipuladas para
transmitir mensagens de competéncia e eficiéncia a eleitores, 6rgdos reguladores e outros
stakeholders. No setor puablico brasileiro, a utilizagdo de fundos publicos para sinalizar
eficiéncia fiscal e gerencial é uma pratica frequentemente observada, especialmente em
anos eleitorais. Estudos como os de Martinez (2009) e Oliveira et al. (2024) mostram
como a manipulacdo de resultados financeiros é usada para criar uma percepcao de
controle e estabilidade, mesmo que os dados subjacentes ndo reflitam a realidade
financeira.

A literatura empirica destaca que o gerenciamento financeiro no setor publico esta
intimamente ligado a qualidade da governanca e dos mecanismos de controle
institucional. Alt e Lassen (2006) demonstram que sistemas de governancga robustos e
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mecanismos eficazes de auditoria e transparéncia podem mitigar as praticas oportunistas
de manipulagdo de resultados. No entanto, em contextos onde essas estruturas séo frageis,
como no Brasil, as praticas de manipulacdo prosperam, afetando negativamente a
eficiéncia e a equidade na folgas orcamentérias de recursos publicos. O caso das
"pedaladas fiscais", amplamente divulgado no Brasil, exemplifica como praticas de
manipulacdo financeira podem levar a crises institucionais e politicas, comprometendo a
confianca publica nas instituicbes governamentais.

No contexto especifico dos fundos publicos, a literatura brasileira, embora ainda
limitada, tem mostrado evidéncias de que esses instrumentos sdo utilizados para ajustar
fluxos de caixa e mascarar déficits fiscais. Araljo (2022) e Santos e Costa (2019)
destacam que gestores estaduais frequentemente utilizam os fundos publicos como uma
ferramenta para maximizar ganhos politicos de curto prazo, redirecionando recursos para
areas de alta visibilidade ou manipulando indicadores financeiros para criar superavits
artificiais. Essas praticas ndo apenas comprometem a sustentabilidade financeira, mas
também exacerbam as desigualdades regionais, uma vez que recursos sao frequentemente
alocados de forma estratégica em detrimento de prioridades sociais.

A analise de cluster realizada nesta dissertacao revelou padrdes consistentes entre
0s antecedentes e 0s consequentes das praticas de gerenciamento financeiro no setor
publico, confirmando a relevancia das teorias aplicadas. Os antecedentes identificados,
como pressdo politica, ciclos eleitorais, qualidade da auditoria e contexto institucional,
interagem de forma complexa para incentivar praticas de manipulacdo de resultados.
Esses achados corroboram estudos como os de Drazen (2008) e Pereira e Melo (2015),
que apontam para a relacdo direta entre contextos de pressao politica e préaticas de ajuste
financeiro no setor publico.

Os consequentes do gerenciamento financeiro sdo igualmente preocupantes,
refletindo impactos significativos sobre a governanga, a sustentabilidade fiscal e a
confianca puablica. Estudos como os de Oliveira e Bueno (2020) destacam que a
manipulacdo de resultados compromete a transparéncia das contas publicas, dificulta a
implementacdo de politicas publicas de longo prazo e reduz a qualidade dos servicos
prestados a populacdo. Além disso, a priorizacdo de projetos de alta visibilidade politica
em detrimento de investimentos estratégicos contribui para a perpetuacdo de
desigualdades regionais e para a deterioracdo da infraestrutura pablica.

A relevancia social deste estudo é inquestionavel. As praticas de gerenciamento

financeiro afetam diretamente a folgas orcamentarias de recursos para setores essenciais,
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como salde, educacdo e infraestrutura, comprometendo a qualidade dos servigos
prestados a populacdo. No Brasil, onde as desigualdades sociais e regionais s&o
profundas, a manipulacdo de recursos publicos exacerba essas disparidades,
aprofundando a excluséo e a vulnerabilidade de populacBes ja marginalizadas. Além
disso, a falta de transparéncia e accountability na gestdo publica compromete a confianca
da sociedade nas instituicdes, enfraquecendo a legitimidade do governo e dificultando a
implementacao de reformas estruturais necessarias.

Do ponto de vista tedrico, esta dissertacdo contribui para a literatura ao integrar
diferentes perspectivas analiticas para entender o fenémeno do gerenciamento financeiro
no setor publico. A aplicacdo das teorias dos Ciclos Politicos, Comportamental e da
Sinalizacdo no contexto brasileiro oferece uma visao abrangente e inovadora, permitindo
uma analise mais rica e detalhada das praticas investigadas. Do ponto de vista empirico,
0 estudo preenche lacunas importantes na literatura, oferecendo evidéncias robustas sobre
a relacdo entre a folgas orcamentarias de recursos de fundos publicos e a manipulacao de
fluxos de caixa financeiro.

Por fim, as implicacdes praticas desta pesquisa sdo significativas. Ao identificar
os fatores que incentivam as praticas de manipulagéo de resultados e seus impactos sobre
a governanca e a sustentabilidade fiscal, este estudo oferece subsidios valiosos para o
desenvolvimento de politicas pablicas que promovam maior transparéncia, eficiéncia e
equidade na gestdo publica. A promog¢do de mecanismos de controle mais robustos, a
adocdo de praticas contdbeis mais transparentes e a implementacdo de reformas
institucionais sdo medidas essenciais para mitigar 0s impactos negativos do
gerenciamento financeiro e garantir uma gestdo publica mais ética e sustentavel.

Em suma, esta dissertacdo justifica-se pela necessidade de compreender as
dindmicas do gerenciamento financeiro no setor publico brasileiro, destacando suas
causas, mecanismos e impactos. A relevancia teorica, empirica e social do tema reforca a
importancia deste estudo, que busca contribuir para o avanco da literatura e para a

melhoria da governanca publica no Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos Ciclos Politicos

A teoria dos ciclos politicos, desenvolvida inicialmente por Downs (1957) em sua
teoria econdmica da democracia, estabelece que os politicos, como agentes racionais,

agem estrategicamente para maximizar votos. Essa maximizagdo ocorre por meio de
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manipulagdes de politicas econémicas e fiscais, com o objetivo de influenciar a percepc¢ao
dos eleitores. A abordagem seminal de Downs forneceu as bases para o entendimento do
comportamento politico orientado por incentivos eleitorais, onde decisdes publicas séo
frequentemente moldadas para gerar efeitos favoraveis no curto prazo, especialmente
durante periodos eleitorais.

Esse conceito foi ampliado por Nordhaus (1975), que formalizou a teoria dos
ciclos econémicos politicos. Segundo Nordhaus, os formuladores de politicas manipulam
variaveis econémicas, como inflacdo e emprego, para criar um ambiente econémico mais
favoravel antes das elei¢Bes, mesmo que isso gere custos no longo prazo. A base dessa
teoria é que os eleitores, ao avaliarem 0s governantes, sdo mais influenciados por
resultados recentes do que por uma analise completa do mandato. Dessa forma, os ciclos
politicos emergem como um fenémeno previsivel em democracias onde 0s governantes
possuem controle sobre as politicas fiscais e monetarias.

Posteriormente, Alesina e Roubini (1992) expandiram essa teoria ao introduzir a
dimensdo partidaria, sugerindo que os ciclos politicos ndo se limitam a manipulacdo de
variaveis econémicas de curto prazo, mas também refletem as diferencas ideoldgicas
entre partidos. A teoria dos ciclos politicos partidarios argumenta que partidos de
diferentes orientacOes politicas, ao assumirem o poder, adotam politicas econémicas
distintas, que podem afetar o desempenho econdmico de longo prazo. Essa abordagem
evidencia a complexidade do fendmeno, incorporando variaveis econémicas, politicas e
institucionais.

Uma evolucdo adicional veio com a teoria dos ciclos politicos orgamentarios, que
foi aprofundada por Rogoff e Sibert (1988). Esses autores argumentaram que, em vez de
manipular variaveis macroeconémicas diretamente, os governantes podem utilizar
informacdes assimétricas para ajustar variaveis fiscais, como gastos publicos e receitas
tributérias, em beneficio préprio. A manipulacdo de or¢camentos publicos torna-se uma
ferramenta estratégica para criar uma percepcao de competéncia administrativa junto aos
eleitores. Em democracias emergentes, onde os mecanismos de accountability ainda estdo
em desenvolvimento, essas praticas sdao mais prevalentes devido a dificuldade dos
eleitores em distinguir entre eficiéncia real e manipulagéo oportunista.

Mais recentemente, Drazen (2008) contribuiu para a teoria ao destacar o papel das
assimetrias de informacéo no fortalecimento dos ciclos politicos. Em contextos onde a
transparéncia é limitada, os governantes tém maior liberdade para ajustar politicas fiscais

de forma a influenciar a percepc¢éo publica, especialmente em periodos eleitorais. Drazen
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enfatiza que a interagdo entre incentivos eleitorais, a capacidade de manipulagdo de
recursos e a qualidade das instituicdes publicas sdo determinantes para a intensidade e a
recorréncia dos ciclos politicos.

No contexto brasileiro, essas teorias encontram ampla aplicacéo, especialmente
na gestdo publica estadual. O estudo de Bartoluzzio e Anjos (2020) evidencia que gestores
estaduais frequentemente recorrem ao uso estratégico dos fundos publicos para financiar
projetos de alta visibilidade em anos eleitorais. Além disso, praticas de gerenciamento
financeiro sdo amplamente utilizadas para ajustar indicadores fiscais de curto prazo. Essas
praticas incluem, por exemplo, a postergacao de despesas obrigatorias e a antecipacao de
receitas extraordinarias, permitindo que os gestores apresentem artificialmente um
desempenho fiscal positivo no periodo que antecede as elei¢des.

A relacdo entre ciclos politicos e gerenciamento financeiro no setor publico é

intrinsecamente ligada a transparéncia e a qualidade das institui¢es. Alt e Lassen (2006)
argumentam que uma maior transparéncia fiscal reduz a capacidade dos gestores de
manipular recursos de maneira oportunista, mitigando os efeitos negativos dos ciclos
politicos. Entretanto, no Brasil, onde a governanca fiscal ainda enfrenta desafios
significativos, os estudos de Araujo e Macedo (2020) demonstram que a auséncia de
mecanismos robustos de monitoramento facilita a perpetuacdo de préaticas de
gerenciamento financeiro em contextos eleitorais.
Portanto, a teoria dos ciclos politicos fornece um arcabouco tedrico essencial para
compreender como os incentivos eleitorais influenciam a gestéo de recursos publicos. No
contexto brasileiro, onde o federalismo fiscal permite autonomia significativa para os
estados, essa teoria explica a prevaléncia de praticas como o gerenciamento financeiro
nos fluxos de caixa operacional.

Essas praticas, orientadas por objetivos politicos de curto prazo, destacam a
importancia de mecanismos robustos de transparéncia e accountability para reduzir a
manipulagdo oportunista e promover uma gestdo publica mais equilibrada e sustentavel.
A literatura, desde os classicos de Downs (1957) e Nordhaus (1975) até os estudos mais
recentes de Bartoluzzio e Anjos (2020), oferece uma base sélida para analisar as
interacGes entre ciclos politicos e praticas de gerenciamento financeiro no setor publico

brasileiro.
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2.2 Teoria Comportamental

A Teoria Comportamental tem suas origens na economia e psicologia e busca
explicar como as decisfes e comportamentos humanos sao frequentemente influenciados
por fatores emocionais, cognitivos e contextuais, em contraste com a visdo classica de
que as pessoas tomam decisdes racionais e otimizadas. Enquanto a abordagem tradicional
da teoria econdmica assume que os individuos sdo seres racionais, maximizadores de
utilidade, e tomam decisbes baseadas em informagbes completas, a Teoria
Comportamental sugere que as decisdes, tanto em ambientes organizacionais quanto
pessoais, sdo influenciadas por uma série de limitagfes cognitivas, emogdes e pressdes
externas (Simon, 1955; Kahneman, 2011).

De acordo com essa teoria, a racionalidade humana é limitada — o que Herbert
Simon chamou de "racionalidade limitada”. As pessoas ndo tém acesso a todas as
informacBes possiveis ou ndo as processam completamente devido as limitacbes
cognitivas. Além disso, fatores emocionais, como 0 medo, a ansiedade, ou a pressdo
social, também podem influenciar significativamente as decisdes. Essa visdo mais
abrangente e realista do comportamento humano oferece uma explicacdo poderosa para
decisGes que podem parecer irracionais ou subdtimas a primeira vista, mas que sdo
perfeitamente compreensiveis quando vistas sob a lente das influéncias psicoldgicas e
contextuais.

Essa teoria ganhou espaco, principalmente, com a introducdo da economia
comportamental, um campo que combina insights da psicologia com a analise econdmica
para explicar como as pessoas realmente tomam decisfes, em vez de como deveriam
tomar decisdes de acordo com modelos tradicionais. Pesquisadores como Daniel
Kahneman e Amos Tversky desenvolveram significativamente ao demonstrar como as
heuristicas (atalhos mentais) e as visdes cognitivas afetaram a tomada de decisGes em
situacOes de incerteza, levando os individuos a erros sistematicos de julgamento
(Kahneman, 2011).

A Teoria Comportamental também ¢é amplamente aplicada em areas
organizacionais, incluindo o setor publico. Aqui, ela ajuda a explicar como 0s gestores
publicos podem tomar decisGes que parecem inconsistentes com os principios de uma
gestdo eficiente ou ética. Sob declaracBes externas — como a necessidade de atingir
metas de desempenho ou lidar com expectativas politicas — 0s gestores podem adotar

comportamentos que priorizem resultados imediatos ou visiveis, em detrimento de
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praticas que garantam a sustentabilidade e a eficiéncia a longo prazo (Cyert; March,
1963).

No contexto do setor publico, a Teoria Comportamental oferece uma explicacéo
para 0s comportamentos que fogem da racionalidade econdmica classica e que muitas
vezes resultam em decisdes de gerenciamento financeiro externos para a manipulacao de
dados financeiros e orcamentérios. Os gestos publicos, ao lidar com maltiplas pressoes,
como o ciclo eleitoral, as expectativas da populacao e os limites fiscais, podem adotar
comportamentos de curto prazo para sinalizar eficiéncia ou cumprimento de metas,
mesmo que essas decisdes ndo representem a realidade.

As decisbes no setor publico ndo sdo apenas técnicas; elas estdo profundamente
imersas em um ambiente politico e social, onde o0s gestores sdo frequentemente
influenciados por fatores como presséo politica, demanda pessoal, necessidades eleitorais
e incentivos de curto prazo. A Teoria Comportamental destaca como essas pressoes
externas podem distorcer o processo decisorio, levando os gestores a adotarem préticas
que priorizem resultados imediatos (ou aparéncias de resultados), mesmo que isso
comprometa a saude fiscal e a eficiéncia a longo prazo.

O gerenciamento financeiro no setor pablico, amplamente treinado sob a Otica
comportamental, pode ser visto como uma tentativa de adaptacdo estratégica por parte
dos gestores. Pressionados por demandas de curto prazo — muitas vezes impostas por
ciclos eleitorais ou por expectativas da sociedade — o0s gestores podem recorrer a praticas
que distorcem os dados financeiros para alcancar objetivos aparentes, mas sem lidar com
0s problemas estruturais subjacentes (Baik et al., 2009). Estas préaticas incluem a
postergacdo de despesas, a antecipacdo de receitas ou até mesmo a manipulacdo de
informacdes contabeis, como ocorre nas chamadas "pedaladas fiscais".

As expressdes “pedalada fiscal” e “banguela” no setor publico ilustram bem a
aplicacdo da Teoria Comportamental no gerenciamento financeiro. A pedalada fiscal
refere-se as praticas contabeis utilizadas pelos gestores publicos para manipular
resultados fiscais, adiantando despesas ou antecipando receitas de modo a manter uma
aparéncia de superavit ou equilibrio orcamentario. Segundo a Teoria Comportamental,
essa préatica pode ser compreendida como uma resposta adaptativa as pressdes politicas e
eleitorais, em que os gestores agem para sinalizar competéncia e controle fiscal, mesmo
que as ac¢des envolvam distorcdes da realidade financeira.

Sob o ponto de vista da Teoria Comportamental, essa pratica ocorre devido a

influéncia das pressdes de curto prazo — como a necessidade de cumprimento de metas
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fiscais ou de manter a confianca dos representantes — que frequentemente se sobrepdem
ao planejamento de longo prazo. Em vez de promover uma gestdo responsavel e
sustentavel, os gestores podem ser levados a buscar solugdes rapidas, ainda que essas
solucdes envolvam violacdo das regras orcamentarias e comprometam a integridade das
finangas publicas (Mendoza; Rivera, 2017).

Jé& a expressdo “banguela”, que na linguagem popular se refere a permitir que um
veiculo desca uma ladeira sem o controle ativo do motorista, também reflete um
comportamento explicado pela Teoria Comportamental. Neste contexto, “banguela” pode
ser entendida como a falta de esforgo e controle ativo sobre as finangas publicas, deixando
o sistema “seguir sozinho” em um cenario de descoberto. O gestor publico, em vez de
intervir efetivamente para corrigir desvios ou ajustes estruturais, deixa 0 processo
financeiro “a deriva”, gerando a percep¢ao de que tudo estd sob controle, quando, na
verdade, ndo ha governanca efetiva sobre os recursos.

Esse comportamento, de acordo com a Teoria Comportamental, pode ser
motivado por fatores emocionais e cognitivos, como a aversdo ao esfor¢o ou o desejo de
evitar decisdes impopulares. Os gestores podem ser levados a evitar acdes que desativem
maior controle ou que possam gerar resisténcia politica, optando por solugfes simples e
de curto prazo que ndo exijam esfor¢co grande ou enfrentamento (Kahneman, 2011).
Assim como um motorista em uma ladeira, o gestor “na banguela” confia na inércia do
sistema, mas corre o risco de perder o controle quando as condi¢cbes mudam.

A Teoria Comportamental fornece uma lente rica para analisar essas praticas no
setor publico, pois reconhece que os gestores sdo frequentemente influenciados por
incentivos e pressdes de curto prazo, que podem levar a comportamentos disfuncionais.
Tanto no caso das pedaladas fiscais, que envolve a manipulacdo ativa dos resultados
financeiros, quanto no caso da banguela, que sugere uma omissdo ou passividade no
controle das finangas, a Teoria Comportamental explica como esses comportamentos
emergem em ambientes de pressao politica e em contextos nos quais as recompensas de
curto prazo séo altamente valorizadas.

Em suma, a aplicacdo da Teoria Comportamental no contexto do gerenciamento
financeiro no setor publico nos ajuda a entender como os gestores sao influenciados por
fatores psicoldgicos e contextuais, levando a adocdo de praticas que podem parecer
vantajosas no curto prazo, mas que comprometem a transparéncia, a eficiéncia e a
responsabilidade fiscal no longo prazo. Estas praticas, ao manipular os resultados

aparentes sem resolver os problemas subjacentes, refletem os limites da racionalidade nos
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processos decisorios do setor publico e revelam a importancia de intervengdes que

limitam tais comportamentos, promovendo maior governanca e responsabilizacao.

2.3 Teoria da Sinalizacédo

A Teoria da Sinalizacdo, desenvolvida por Spence (1973), tem sido amplamente
aplicada em contextos de assimetria informacional, descrevendo situagdes onde uma
parte (o sinalizador) possui informacgdes que outra parte (0 receptor) ndo tem acesso.
Neste contexto, o sinalizador utiliza certos sinais — ac@es ou estratégias especificas —
para reduzir essa assimetria, permitindo que os receptores facam uma melhor avaliagcdo
de suas qualidades ou interesses. As aplicaces dessa teoria abrangem diferentes areas,
incluindo recursos humanos, empreendedorismo e financas, onde aspectos como niveis
de individualizacdo, praticas contabeis conservadoras e composicdo de conselhos de
administracdo servem como sinais de salde financeira ou compromisso com boas praticas
de governanca. Em planos contabeis, essa teoria auxilia a explicar a légica por tras de
decisdes de divulgacao e praticas de contabilidade conservadora como formas de sinalizar
a qualidade organizacional, especialmente em mercados onde a informacéo assimétrica é
alta.

Na perspectiva do gerenciamento financeiro, a Teoria da Sinalizagdo fornece uma
visdo util. O gerenciamento financeiro, entendido como "Earnings Management” em
inglés, refere-se as acOes deliberadas dos gestores para manipular as projecdes financeiras
com o objetivo de alcangar um nivel de lucro desejado. Segundo Davidson et al. (1987),
Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), essa pratica é frequentemente empregada para
influenciar a percepgéo dos stakeholders ou para modificar o resultado de contratos
baseados em nUmeros contabeis, 0 que pode gerar uma imagem de estabilidade ou
confiabilidade ao mercado e aos stakeholders externos.

Em termos praticos, a sinalizagdo ocorre quando o0s gestores utilizam a
contabilidade para transmitir mensagens sobre o desempenho e a salde da organizacao,
empregando o gerenciamento financeiro como um mecanismo para atenuar a assimetria
informacional entre a organizacao e os observadores externos.

Esse entendimento é particularmente relevante na situacdo central da presente
dissertacdo, que propde que "Os Gestores dos Estados Brasileiros praticam
gerenciamento financeiro nos fluxos de caixa operacional por meio da folgas
orcamentarias de recursos dos fundos publicos”. A aplicacdo da Teoria da Sinalizacéo
neste contexto ajuda a entender como o uso estratégico dos fundos publicos pode servir

31



como um sinal de salde financeira e gestdo competente para os observadores externos,
como investidores, investidores e 6rgaos fiscalizadores. Ao manipular o fluxo de caixa
financeiro por meio da folgas orcamentarias de recursos, 0s gestores buscam criar uma
imagem de solidez financeira que sugira responsabilidade e eficiéncia na gestdo dos
recursos estatais.

Essa estratégia de sinalizagdo no setor publico também pode ser interpretada como
uma tentativa de alcancar um separador de equilibrio, onde estados que conseguem treinar
0 gerenciamento financeiro e manter um fluxo de caixa financeiro positivo séo percebidos
como mais solidos financeiramente, em comparagdo com estados que ndo tém essa
mesma capacidade. O custo dessa sinalizacdo, no entanto, é especifico, uma vez que, para
sustentar consistentemente a imagem de estabilidade, os gestores precisam manter
praticas de manipulacédo ao longo do tempo sem comprometer a transparéncia ou a folgas
orcamentarias de recursos para areas essenciais. Caso contrario, ha o risco de perda de
confianca publica, minando a eficacia do sinal.

Assim, a Teoria da Sinalizacdo aplicada ao gerenciamento financeiro no setor
publico permite compreender como 0s gestores buscam manter uma boa aparéncia sobre
sua capacidade de gestdo fiscal. Ao realizar ajustes nos fluxos de caixa operacional e
alocar recursos publicos de maneira a transmitir uma imagem positiva de gestdo, o0s
gestores controlam a assimetria de informacéo entre as esferas internas e externas e, ao
mesmo tempo, sinalizam que o estado estd comprometido com a salde financeira e a
eficiéncia administrativa. Contudo, o sucesso dessa sinalizacdo depende de um equilibrio
delicado entre a execucdo dessa pratica e a manutengdo de uma imagem publica de

transparéncia e responsabilidade.

2.4 Gerenciamento financeiro no Setor Publico

O gerenciamento financeiro no setor publico é um tema que tem sido objeto de
estudo e debate por académicos, profissionais e gestores publicos ao redor do mundo.
Neste contexto, € importante compreender as diferentes abordagens, desafios e
consequéncias desse fendmeno para a gestdo e transparéncia das organizagoes
governamentais.

Uma das principais definicdes de gerenciamento financeiro no setor publico foi
proposta por Burgstahler et al. (2006) que o descreve como 0 processo pelo qual os
gestores publicos manipulam informag6es contabeis e ndo contabeis para atingir metas e

objetivos especificos. Essa manipulacdo pode ocorrer de diversas formas, como o
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adiamento de despesas, a antecipacdo de receitas ou a escolha de politicas contébeis que
favorecam a apresentacao de resultados mais favoraveis.

No contexto brasileiro, o gerenciamento financeiro no setor pablico tem sido
objeto de preocupacdo e andlise por parte de érgdos de controle, como o Tribunal de
Contas da Unido (TCU). Segundo um relatério do TCU (2020), o gerenciamento
financeiro pode comprometer a transparéncia e a confiabilidade das informagoes
prestadas pelos érgdos publicos, afetando a prestacdo de contas e a accountability.

Um dos principais desafios enfrentados no gerenciamento financeiro no setor
publico € o conflito entre a busca por eficiéncia e a necessidade de transparéncia e
accountability. Conforme mencionado por Christensen e Parker (2010), os gestores
publicos muitas vezes enfrentam pressdes politicas e sociais para apresentar resultados
positivos, o que pode levar a préaticas questionaveis de manipulacdo de informacGes.

Além disso, a falta de capacidade técnica e de sistemas de controle adequados
também contribui para 0 aumento do gerenciamento financeiro no setor pablico. Como
destacado por Pimenta de Jesus et al. (2022), a auséncia de profissionais qualificados e
de ferramentas eficientes de auditoria e controle interno dificulta a deteccdo e prevencgéo
de préticas inadequadas de gestéo.

No entanto, é importante ressaltar que o gerenciamento financeiro no setor pablico
nem sempre é negativo. Conforme mencionado por Liiders et al. (2021), algumas formas
de gerenciamento financeiro podem ser legitimas e necessarias para garantir o equilibrio
financeiro e o cumprimento de obrigacGes legais por parte das organizacdes publicas.

Para lidar com os desafios associados ao gerenciamento financeiro no setor
publico, é fundamental adotar medidas que promovam a transparéncia, a accountability
e a integridade na gestdo publica. Isso inclui o fortalecimento dos controles internos, a
capacitacdo dos servidores publicos, a utilizacdo de tecnologias de informacdo e
comunicacgédo para monitoramento e aprimoramento dos processos de prestacao de contas.

Além disso, a participacdo da sociedade civil e a atuacdo de 6rgaos de controle
externo sdo essenciais para garantir a efetividade das medidas de combate ao
gerenciamento financeiro no setor publico. Conforme mencionado por Akinyomi et al.
(2022), a transparéncia e a prestacdo de contas séo pilares fundamentais da governanga
publica, e devem ser promovidas de forma continua e sistematica.

Em suma, o gerenciamento financeiro no setor publico é um fenbmeno complexo
que envolve desafios e dilemas para gestores, 6rgaos de controle e sociedade em geral. A
busca por solugdes efetivas requer o desenvolvimento de estratégias integradas que

33



promovam a transparéncia, a accountability e a integridade na gestdo dos recursos
publicos, contribuindo para uma administracdo publica mais eficiente, responsavel e

orientada para o interesse publico.

2.5 Fundos Publicos

Os fundos publicos governamentais sdo instrumentos essenciais para a gestao
financeira no setor publico, permitindo a vinculacéo de receitas especificas a atividades
ou objetivos predeterminados. Conforme Lima e Diniz (2016), esses fundos séo unidades
contabeis autbnomas dentro da estrutura governamental, com segregacdo de recursos
financeiros, controle individualizado e prestacdo de contas especifica. Essa configuracao
promove maior transparéncia e eficiéncia na aplicacdo dos recursos, a0 mesmo tempo que
viabiliza o cumprimento de metas e prioridades governamentais, especialmente em
contextos de alta complexidade econémica e social.

A criacdo e gestdo de fundos publicos estdo fundamentadas em principios legais,
como a Lei n°® 4.320/1964, que define fundos especiais como o0 produto de receitas
vinculadas a finalidades especificas. Além disso, o artigo 50 da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) reforca a obrigatoriedade de registro individualizado das disponibilidades
de caixa vinculadas a 6rgdos e fundos, destacando a importancia do controle e da
transparéncia. Essa estrutura legal visa garantir que os recursos publicos sejam utilizados
de forma direcionada, evitando desvios e promovendo a eficiéncia na administracdo
publica.

Embora os fundos publicos oferegcam um arcabougo institucional para uma gestdo
eficiente e transparente, sua autonomia e flexibilidade gerencial podem ser exploradas de
maneira oportunista. A literatura contemporanea sobre fundos governamentais evidencia
gue, em muitos casos, 0s gestores utilizam a discricionariedade proporcionada pelos
fundos para ajustar indicadores financeiros ou manipular a percepgédo de desempenho
fiscal, especialmente em contextos de alta pressdo politica, como os anos eleitorais
(Rogoff; Sibert, 1988; Drazen, 2008).

Essa flexibilidade, combinada com a autonomia gerencial, facilita o
redirecionamento de recursos para objetivos de curto prazo, muitas vezes relacionados ao
ciclo eleitoral. Essa préatica pode gerar distor¢des nos fluxos de caixa financeiros, criando
a falsa percepcdo de sustentabilidade fiscal e eficiéncia administrativa (Lima; Diniz,
2016).
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Sob a 6tica da Teoria dos Ciclos Politicos, desenvolvida por Nordhaus (1975) e
ampliada por Rogoff e Sibert (1988), gestores publicos tém incentivos para manipular
variaveis econdmicas e fiscais a fim de melhorar sua imagem junto ao eleitorado. No
contexto dos fundos publicos, a folgas orcamentarias de recursos em areas de alta
visibilidade, como saude, educacdo e infraestrutura, pode ser priorizada em detrimento
de outras atividades menos perceptiveis. Essa priorizacdo estratégica busca maximizar
ganhos politicos no curto prazo, mesmo que comprometa a sustentabilidade financeira a
longo prazo.

Por outro lado, no que tange a Teoria Comportamental, proposta por Simon (1955)
e expandida por Kahneman (2011), complementa essa analise ao destacar como fatores
cognitivos, emocionais e contextuais influenciam as decisdes dos gestores publicos.
Pressdes eleitorais, restricdes financeiras e expectativas sociais podem levar a préaticas
oportunistas, como a antecipacdo de receitas vinculadas a fundos ou o atraso de
pagamentos de despesas. Essas préaticas, embora atendam a objetivos imediatos,
comprometem a integridade da gestdo publica e a transparéncia das contas
governamentais.

Além disso, a Teoria da Sinalizacdo, proposta por Spence (1973), também ¢é
relevante para entender a relacéo entre fundos publicos e gerenciamento financeiro. No
setor publico, gestores podem manipular dados financeiros e contabeis para sinalizar
competéncia administrativa e eficiéncia fiscal a stakeholders, como eleitores, investidores
e orgdos de controle. A folgas orgcamentérias estratégica de recursos dos fundos publicos
em &reas visiveis, como grandes obras de infraestrutura, pode ser utilizada para transmitir
uma mensagem de capacidade gerencial, mesmo que os indicadores apresentados ndo
reflitam a realidade financeira. Essa pratica compromete a transparéncia das contas
publicas e reduz a confianca da populacao nas instituicdes governamentais (Lima; Diniz,
2016).

Os fundos publicos representam uma ferramenta fundamental para a
administracdo financeira no setor publico, mas sua gestdo requer um equilibrio entre
flexibilidade e responsabilidade. A literatura evidencia que, embora os fundos
possibilitem maior autonomia na aplicacdo de recursos, essa autonomia pode ser
explorada de maneira oportunista, especialmente em contextos de alta pressdo politica. A
relacdo entre fundos publicos e praticas de gerenciamento financeiro destaca a
importédncia de mecanismos robustos de controle e transparéncia, que limitem a

manipulacdo de recursos e promovam a eficiéncia e a accountability na gestao publica.
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As implicacdes para o gerenciamento financeiro séo profundas, pois os fundos
publicos ndo apenas facilitam a folgas orcamentérias estratégica de recursos, mas também
oferecem oportunidades para praticas que distorcem a percepcdo de desempenho
financeiro. A compreensdo dessas dinamicas é crucial para o desenvolvimento de
politicas publicas que promovam uma gestdo ética, sustentavel e orientada para o
interesse coletivo. Conforme Lima e Diniz (2016), o fortalecimento dos mecanismos de
fiscalizacdo, combinado com uma cultura de transparéncia e responsabilidade, é essencial
para assegurar que os fundos publicos sejam utilizados de maneira eficiente e em
conformidade com os principios da boa governanca

No contexto do setor publico, os fundos publicos desempenham um papel crucial
na folgas orcamentarias e gestdo de recursos financeiros para diversas areas, como saude,
educacdo, infraestrutura e assisténcia social. A eficiéncia e transparéncia na gestdo desses
fundos sdo fundamentais para garantir o cumprimento dos objetivos publicos e a
prestacdo de servicos de qualidade a populacdo. No entanto, a pressao por resultados e a
necessidade de cumprir metas muitas vezes levam a adocédo de praticas de gerenciamento
financeiro, que podem impactar a folgas orcamentarias e utilizacdo dos recursos dos
fundos publicos.

Os fundos publicos sdo instrumentos financeiros utilizados pelo governo para
arrecadar recursos e financiar atividades especificas, como investimentos em
infraestrutura, programas sociais e projetos de desenvolvimento (Damascena et al., 2022).
Eles podem ser alimentados por diferentes fontes, como impostos, taxas, contribuices
sociais e recursos de empréstimos.

Behring (2012) destaca que a folgas orcamentarias de recursos para 0s fundos
publicos € uma decisdo estratégica do governo, influenciada por diversos fatores,
incluindo demandas da sociedade, prioridades politicas, capacidade financeira e presses
econdmicas. Por outro lado, Fernando Reis e Machado (2022) visualizam que a gestéo
desses fundos envolve o planejamento, execucdo, monitoramento e avaliacdo das
despesas e receitas, visando maximizar o impacto positivo nas areas beneficiadas. Sendo

assim, formula-se a seguinte hipotese:
Hi: Gestores estaduais utilizam fundos publicos previstos no orgamento como

instrumentos de gerenciamento do fluxo de caixa para criar folgas orcamentarias em

anos sem eleicao.
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Essa proposicdo esta relacionada aos principios da Nova Gestdo Publica, que
orienta o setor publico a adocdo de préaticas voltadas a eficiéncia e ao alcance de
resultados. No entanto, o gerenciamento financeiro no setor publico pode ser influenciado
por multiplos fatores, incluindo as regras institucionais, os ciclos politicos e o0s
mecanismos de controle e responsabilizagéo.

A folga orgamentaria em fundos publicos é um dos instrumentos utilizados para
esse gerenciamento. Quando esses fundos recebem mais recursos, os gestores se deparam
com a expectativa de atingir metas e apresentar resultados, o que pode incentivar a adogédo
de medidas de controle financeiro para atender as exigéncias fiscais e de desempenho.
Estudos como os de Oliveira et al. (2023) apontam que a pressdo por resultados e o
cumprimento de metas podem motivar gestores a realizar ajustes financeiros com o
objetivo de demonstrar boa performance, mesmo que isso envolva decisdes que afetam a
fidedignidade das informac@es contabeis e orcamentarias.

Por outro lado, a folgas orcamentarias de recursos pode viabilizar investimentos
em areas prioritarias e contribuir para a entrega de politicas publicas. Paganotto et al.
(2017) argumentam que o aumento de recursos pode gerar impactos positivos quando ha
planejamento e direcionamento eficiente. No entanto, também pode haver consequéncias
negativas quando o uso dos fundos visa apenas atender objetivos imediatos de gestdo.
Essa dualidade reforca a complexidade do gerenciamento financeiro no setor publico,
influenciado por variaveis politicas, econdmicas e institucionais.

No contexto brasileiro, ha evidéncias empiricas de que o gerenciamento financeiro
é sensivel a fatores politicos, especialmente em periodos eleitorais. Estudos como os de
Santos e Costa (2019) mostram que, em determinados momentos do ciclo politico,
gestores direcionam recursos de forma a melhorar indicadores fiscais e administrativos.
Essas préaticas costumam envolver o uso de fundos pablicos para reforgar areas com maior
impacto politico, 0o que pode ndo coincidir com as necessidades estruturais da
administragao.

Essa relacdo entre decisbes financeiras e ciclos eleitorais esta fundamentada na
literatura sobre ciclos politicos or¢camentérios, segundo a qual 0s governantes ajustam
alocacdes e execucgdo de recursos de acordo com os incentivos eleitorais. Persson e
Tabellini (2002) indicam que, em regimes democraticos, a proximidade de elei¢Oes
influencia o comportamento dos gestores na busca por aprovacdo popular. Essa conduta

também € observada na literatura de gestdo publica, conforme discutido por Pollitt e
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Bouckaert (2017), ao indicar que o uso estratégico de indicadores de desempenho pode
servir para sustentar uma imagem de eficiéncia administrativa.

Dessa forma, a hipdtese H1 considera que praticas de gerenciamento financeiro
estdo associadas a capacidade dos gestores de utilizar os recursos dos fundos publicos de
forma estratégica, condicionadas por variaveis institucionais e politicas. A partir disso,
prople-se a seguinte hipotese complementar:

H2: Gestores estaduais utilizam fundos publicos previstos no orcamento como
instrumentos de gerenciamento do fluxo de caixa para criar folgas orcamentarias em

anos eleitorais.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse estudo tem como objetivo geral investigar como como os fundos publicos
previstos no orcamento publico podem servir para gerenciamento fluxo de caixa no setor
publico. Para isso, adotou duas estratégias para capturar o gerenciamento financeiro no
setor pablico, no primeiro momento o estudo debruca-se em mapear em termos de
producéo cientifica no periodo de 2013 até 2023, a utilizacdo de gerenciamento financeiro
no setor publico. Entende-se que a revisdo da literatura &€ um passo fundamental para
determinar o estado atual do conhecimento cientifico e identificar possiveis lacunas que
ainda precisam ser exploradas em determinadas tematicas (Coda; Castro, 2019).

Sendo assim, essa dissertacdo utilizou-se de uma analise bibliométrica, no intuito
de identificar e avaliar a quantidade de estudos publicados sobre o tema em questdo,
analisando o crescimento da producao cientifica ao longo do tempo. Portanto, utilizou-se
da anélise bibliométrica por ser uma estratégia adequada para explorar os estudos
relacionado ao gerenciamento financeiro no setor publico, permitindo identificar o que ja
foi pesquisado, as principais contribuigdes e as areas que ainda carecem de estudos mais
aprofundados.

Nessa direcdo, foi adotado a Web of Science (WoS) como fonte de dados para
selecionar as publicacdes a serem analisadas. A escolha da WoS se justifica pela sua
interface com o software de analise VOSviewer, que foi utilizado na coleta de dados, e
por ser um repositorio internacional de pesquisas revisadas por pares, consideradas fontes
de dados altamente confiaveis e amplamente utilizadas para analises bibliométricas.

No segundo momento, apo6s a revisdo de literatura por parte da andlise de

bibliometria, o estudo identificou algumas lacunas sobre o gerenciamento financeiro no
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setor publico, sendo evidenciado o0s possiveis antecedentes e consequentes do
gerenciamento financeiro no setor publico, que permitiu identificar as varidveis para

implementar o modelo proposto para o estudo em questao.

3.1. Desenho metodologico

Para atingir o primeiro objetivo especifico proposto, utilizou-se os critérios de
incluséo e excluséo de artigos baseados nos estudos de Bilotta, Milner e Boyd (2014). De
acordo com esses critérios, 0s pesquisadores, no ato da revisdo, devem apresentar 0s
critérios utilizados para: (I) mesclar resultados de pesquisa usando software de
gerenciamento de referéncia e remover registros duplicados do mesmo relatério; (1)
Examinar titulos e resumos para remover relatorios obviamente irrelevantes; (I11)
Recuperar o texto completo dos relatérios potencialmente relevantes; (IV) Vincular
varios relatorios do mesmo estudo; (V) Examinar relatérios de texto completo para
conformidade de estudos com critérios de elegibilidade; (V1) Corresponder-se com 0s
investigadores, quando apropriado, para esclarecer a elegibilidade do estudo; (V1) Tomar
decis0es finais sobre a inclusdo do estudo e proceder a coleta de dados.

No primeiro momento, foi realizada uma triagem na selecéo dos artigos, pelo qual
utilizou-se os topicos “Earnings Management” e “public sector”, resultou-se em 165
artigos. Em seguida, no ato da selecéo dos artigos, os critérios estabelecidos buscaram
atender todos os requisitos apontados pelos estudos de Bilotta et al. (2014), conforme
Quadro 1.

Quadro 1

Critérios de Inclusdo e Exclusdo da Analise Bibliométrica

Critérios de Selecao de Artigos Incluséo Excluséo Resultados
Data de Publicacio 2013-2023 Antes de 2013
Idioma Inglés Qualquer outro idioma
Tipo de Documento Artigos Empiricos  RevisOes e acesso antecipado
Contabilidade,

Areas de Conhecimento Demais 165 artigos

Negdcios

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Os critérios de inclusdo e exclusdo utilizados na andlise bibliométrica foram os
seguintes: apenas foram considerados artigos publicados entre 2013 e 2023, excluindo-se
qualquer artigo anterior a 2013. Além disso, somente 0s artigos escritos em inglés foram

incluidos na analise, sendo excluidos aqueles escritos em outros idiomas. Foram
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selecionados nos critérios de selecdo, duas areas de conhecimento na Web of Science, com
0s termos seguintes: a) Accounting, b) Management .

Em relacdo ao tipo de documento, apenas o0s artigos empiricos foram
selecionados, enquanto as revisdes e 0s artigos em acesso antecipado foram excluidos da
anélise. Aplicando esses critérios, os resultados indicam que um total de 165 artigos
preencheram os requisitos e foram incluidos na analise bibliométrica.

A excluséo de artigos escritos em outros idiomas que ndo o inglés justifica-se pela
necessidade de garantir a compreenséo e a acessibilidade dos textos pelos pesquisadores
envolvidos na anélise. O inglés é amplamente reconhecido como a lingua franca da
ciéncia e, portanto, a escolha de se restringir aos artigos nesse idioma foi motivada pela
capacidade de alcancar um maior numero de estudos relevantes.

A exclusdo de revisdes e artigos em acesso antecipado também pode ser
justificada pelo fato de o estudo examinar e quantificar a producéo cientifica original e as
contribuicBes empiricas nessas areas de estudo. Portanto, a excluséo de revisdes e artigos
em acesso antecipado é uma maneira de se concentrar nos estudos empiricos que
fornecem dados e resultados originais.

Posteriormente para atender o segundo objetivo, foi feito um levantamento das
varidveis que antecedem o gerenciamento financeiro no setor publico, bem como as
lacunas do estudo em questdo, a partir da revisdo de literatura feita. Sendo assim,
construiu-se uma tabela com as principais contribuicdes encontrados na literatura e 0s

antecedentes do gerenciamento financeiro no setor publico evidenciado no fluxograma.

3.2 Modelo para Analise de Regresséo

Este estudo foi conduzido por meio de uma abordagem quantitativa, conforme
descrito por Ball e Shivakumar (2023), descrito pela coleta e analise de dados com a
finalidade de identificar padrdes, testar hipoteses e realizar solugBes especificas. A
técnica metodologica escolhida foi a analise de regressdo multipla aplicada a dados em
painel. A regressdo multipla foi empregada para isolar a variavel relacionada aos accruals
discricionarios, enquanto a estrutura de dados do painel incluiu examinar o gerenciamento
financeiro de maneira mais abrangente, conforme descrito por Cohen et al. (2019).

A utilizacéo de regressdo nas pesquisas contabeis tem crescido significativamente,
especialmente em analises sobre os impactos da ado¢do de padrdes internacionais de
contabilidade, os gquais seguem o regime de competéncia como base. Esse movimento

estd em linha com as publicacdes de Florou e Kosi (2023) e Ball e Shivakumar (2023),
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evidenciando a relevancia desse método para 0 nosso objeto de pesquisa.

Para a coleta dos dados, foi utilizado o banco de dados da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) no SICONFI (Sistema de Informacdes Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro), que consolida informacdes financeiras fornecidas pelos entes
federativos. Com a evolugdo e aprimoramento na divulgacdo continua dessas
informacgdes, o periodo de analise foi delimitado entre os anos de 2013 e 2023,

abrangendo dados disponibilizados e revisados dos entes estaduais.

3.2.1 Estrutura do Modelo e definicédo das variaveis

No contexto da presente pesquisa, adota-se uma proxy alternativa ao tradicional
gerenciamento de resultados baseado em accruals, com o objetivo de mensurar o
gerenciamento financeiro no setor publico, notadamente por meio da execuc¢ado de fundos
publicos. Esta proxy fundamenta-se nas discrepancias entre os valores orcados e 0s
efetivamente realizados, em consonancia com abordagens recentes da literatura contébil
e de financas publicas (Behn, 2001; Lapsley et al., 2010; Pereira & Melo, 2015).

A escolha dessa medida esta alinhada com o entendimento de que, no setor
publico, praticas de manipulacdo financeira nem sempre ocorrem por meio de
lancamentos contabeis discricionarios, mas sim através da gestao estratégica da execucao
orcamentaria e do fluxo de caixa. Esse tipo de gerenciamento financeiro visa alterar a
percepcdo de eficiéncia administrativa e responsabilidade fiscal, sobretudo em contextos
eleitorais, conforme preceitua a Teoria dos Ciclos Politicos (Nordhaus, 1975; Rogoff &
Sibert, 1988) e reforcado pelas lentes da Teoria da Sinalizacao (Spence, 1973) e da Teoria
Comportamental (Simon, 1955; Kahneman, 2011).

A proxy proposta mensura o desvio proporcional entre o valor orcado e o valor
efetivamente executado nos fundos publicos de cada unidade federativa, conforme a
seguinte equacao:

(Execugdo;; — Orcamentoy;;)

Orcamento;;
Equacéo 01
Onde:
e GFit representa o nivel de gerenciamento financeiro do ente federativo iii no ano
ttt;

o Execugio it refere-se ao montante efetivamente desembolsado no exercicio;
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e Orcamentoit refere-se a0 montante originalmente previsto na Lei Orcamentéria
Anual,
e O uso do valor absoluto permite captar tanto o excesso de execucdo quanto a

subexecucdo como indicativos de gerenciamento financeiro.

Essa proxy foi construida com base no pressuposto de que gquanto maior o desvio
entre o orgado e o realizado, maior a margem de discricionariedade utilizada pelos
gestores publicos, o que pode indicar o uso politico ou oportunista dos recursos
financeiros. Tal abordagem encontra respaldo em estudos que apontam a manipulagédo
orcamentaria como instrumento de ajuste de percepcdes fiscais em periodos eleitorais
(Alt & Lassen, 2006; Oliveira & Bueno, 2020; Santos & Costa, 2019).

Adicionalmente, esse indicador apresenta vantagens praticas ao utilizar
informacdes de facil acesso e auditabilidade por meio do Sistema de Informactes
Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), permitindo comparacdes
consistentes entre entes subnacionais ao longo do tempo. Essa caracteristica torna a proxy
especialmente adequada para investigacdes empiricas com dados em painel.

Por fim, a adocdo desta proxy representa uma contribuicdo metodologica ao
deslocar o foco do gerenciamento contabil tradicional para praticas de gerenciamento
financeiro baseadas no fluxo orgamentario, mais representativas das dindmicas politicas
e institucionais do setor publico brasileiro.

Em seguida, o estudo testa duas hipdteses centrais. A primeira (H1) sugere que 0s
gestores estaduais utilizam fundos pablicos previstos no orgamento como instrumentos
de gerenciamento do fluxo de caixa para criar folgas orcamentérias em anos sem elei¢éo..
A segunda hipotese (H2) investiga se essas praticas sdo mais frequentes em anos
eleitorais, em consonancia com a Teoria dos Ciclos Politicos (Nordhaus, 1975; Rogoff e
Sibert, 1988), que argumenta que governantes tendem a manipular variaveis fiscais para
maximizar ganhos eleitorais.

Para testar essas proposi¢cdes, formula-se o seguinte modelo de regressdao com
dados em painel:

GFit = B0 + B1 - ELEIt + B2 - VARCAIXAit + B3 - FUNDALOCit + pi + At
Equacéo 02

Neste modelo, a variavel dependente GF _it representa o nivel de gerenciamento

financeiro medido pela proxy GFit na equacéo 01. A principal varidvel explicativa ELEI_t

é uma dummy que assume valor 1 para anos eleitorais e 0 caso contrario, com o intuito de
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identificar efeitos dos ciclos politicos orcamentarios sobre as praticas de gerenciamento.
A variavel VARCAIXA it representa a variacdo percentual do saldo de caixa de cada
estado, uma vez que a postergacdo de pagamentos tende a elevar temporariamente o saldo
de caixa, mascarando déficits (Drazen, 2008).

A varidvel FUNDALOC it captura o grau de folgas orcamentérias de recursos aos
fundos pablicos governamentais, expressa pela razdo entre recursos alocados em fundos
e a receita total do ente. Este indicador reflete o potencial uso discricionario dos fundos
como instrumento para redirecionamento de despesas e receitas, conforme discutido por
Lima e Diniz (2016) e Santos e Costa (2019), que mostram como os fundos sdo
frequentemente mobilizados em anos de maior pressdo politica.

Por fim, o modelo considera os efeitos fixos por unidade federativa (x_i) e por ano
(2_t), controlando por heterogeneidade ndo observavel entre os estados e por choques
macroecondmicos ou institucionais que afetem todos os entes em determinado periodo.
A escolha da abordagem por dados em painel é justificada pela capacidade de controlar
efeitos ndo observaveis e pela robustez em detectar padrdes dindmicos em séries
temporais com maltiplas unidades observacionais (Wooldridge, 2010).

Essa técnica tem sido amplamente empregada na literatura contabil e fiscal para
investigacdes similares, como nos estudos de Cohen et al. (2019), Florou e Kosi (2023),
e Oliveira et al. (2024), especialmente quando o objetivo é capturar praticas oportunistas
de gerenciamento. Portanto, o modelo proposto permite mensurar com robustez o
gerenciamento financeiro no setor pablico estadual brasileiro, testando o efeito dos ciclos
eleitorais e das folgas orcamentérias de recursos em fundos publicos sobre o
comportamento financeiro dos gestores, alinhando-se tanto a literatura tedrica quanto

empirica da area.

4. RESULTADOS
4.1 ANALISE BIBLIOMETRICA

Realizou-se uma analise descritiva utilizando dados da base de dados da Web of
Science referentes ao periodo de 2013 a 2023. A Figura 1 apresenta a distribuicdo dos
anos de publicacdo das pesquisas relacionadas ao tema de gerenciamento financeiro no
setor publico. Esses dados proporcionam uma visdo longitudinal da evolugdo desse

campo de estudo, destacando as tendéncias identificadas ao longo do periodo analisado.
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Figura 1: Anos de publicacdo
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Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Pode-se observar um aumento gradual no numero de publicacBes sobre
gerenciamento financeiro no setor publico ao longo dos anos, com um crescimento
significativo a partir de 2018. Esse aumento reflete um interesse crescente na area e uma
maior conscientizacdo sobre a importancia do tema para a gestdo publica eficiente e
transparente.

O aumento das publicacBes também pode estar relacionado a eventos ou
mudancas significativas no cenério politico, econémico e social que levaram a
necessidade de investigar e discutir praticas de gerenciamento financeiro no setor pablico.
Por exemplo, escandalos de corrupcéo, pressdes por resultados e demandas por maior
transparéncia e prestacao de contas podem ter impulsionado a pesquisa nessa area.

Além disso, o avan¢o da tecnologia e a disponibilidade de dados podem ter
facilitado a conducéo de estudos e anélises sobre o tema, contribuindo para o aumento
das publica¢des. Em termos de implicacBes, 0 aumento no numero de publicagcfes indica
uma maior conscientizacao e interesse por parte dos pesquisadores, gestores publicos e
da sociedade em geral em entender e abordar questdes relacionadas ao gerenciamento
financeiro no setor publico. Isso pode ser positivo para o desenvolvimento de praticas
mais eficientes, transparentes e éticas na gestdo dos recursos publicos e no alcance dos
objetivos publicos.

No entanto, € importante ressaltar que o aumento das publicacdes por si s6 ndo
garante necessariamente uma melhoria na pratica. E fundamental que esses estudos sejam

traduzidos em acdes concretas, politicas publicas eficazes e mecanismos de controle e
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supervisao robustos para garantir uma gestao responsavel e orientada para resultados no

setor publico.

Tabela 1: Ranking dos autores produtivos

Ranking Autores Quantidade % de 62
1° Donatella P. 3 1,818%
20 Bonazzi G. 2 1,212%
3° Carvalho J. 2 1,212%
40 Cohen S. 2 1,212%
52 Ferreira A. 2 1,212%
6° Greenwood MJ 2 1,212%

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A analise dos autores mais produtivos sobre gerenciamento financeiro no setor
publico na literatura internacional revela uma distribuicdo equilibrada de contribuictes
entre diversos pesquisadores. No topo da lista estd Donatella P., com trés publicacdes,
representando 1,818% do total de 165 trabalhos analisados. Essa representatividade
indica um interesse significativo de Donatella P. no estudo do gerenciamento financeiro
no contexto do setor publico, possivelmente trazendo insights valiosos para essa area
especifica.

Em seguida, temos quatro autores empatados em quantidade de publicacdes, todos
com duas obras cada: Bonazzi G., Carvalho J., Cohen S. e Ferreira A., todos com 1,212%
em relagdo ao total de 165 trabalhos. Esse empate sugere uma participacdo consistente
desses autores na producdo académica sobre o gerenciamento financeiro no setor pablico,
contribuindo com diferentes perspectivas e analises para enriquecer o conhecimento nesse
campo.

Por outro lado, vale destacar que baixa quantidade de autores produtivos sugere
que o gerenciamento financeiro no setor publico é uma area relativamente nova ou menos
explorada em comparagcdo com outras areas da contabilidade e finangas. 1sso pode ser
atribuido a diversos fatores, como a complexidade e especificidade das praticas de
gerenciamento financeiro dentro das organizacbes governamentais, bem como a
necessidade de dados e informacgdes especificas do setor publico para analises
aprofundadas.

Além disso, as politicas e regulamentacfes governamentais muitas vezes

influenciam diretamente as praticas de gerenciamento financeiro, o que pode tornar a
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pesquisa nesse campo ainda mais desafiadora e complexa. A falta de consenso em termos
de defini¢bes e metodologias também pode contribuir para a incipiéncia da tematica, pois
diferentes pesquisadores podem adotar abordagens variadas ao estudar o gerenciamento
financeiro no setor publico.

No entanto, a presenca de alguns autores produtivos mostra um interesse crescente
e um potencial de expansdo do conhecimento nesse campo. A medida que mais
pesquisadores se dedicam ao estudo do gerenciamento financeiro no setor publico, é
esperado que haja um aumento na producdo académica, o que contribuira para uma
compreensdo mais profunda e abrangente desse tema tdo relevante para a gestdo

financeira e contabil das organiza¢des governamentais.

Tabela 2: Ranking das universidades

Ranking Journal Quantidade %

g University System of Georgia 4 2.424%
20 University of London 4 2.424%
3° University of Gothenburg 3 1.818%
40 University of Bath 3 1.818%
50 Harvard University 3 1.818%
6° City University of New York Cuny System 2 1.818%
7° Cardiff University 2 1.818%
8° Beihang University 2 1,212%
90 Athens University of Economics Business 2 1,212%

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A andlise das universidades mais produtivas em pesquisas sobre gerenciamento
financeiro no setor pablico revela uma distribuicdo interessante de contribuicdes entre
diferentes instituicdes académicas. No topo da lista, empatadas em primeiro lugar, estéo
a University System of Georgia e a University of London, ambas com quatro publicacdes
cada, representando 2.424% do total de 165 trabalhos analisados. Essa produtividade
indica um forte envolvimento dessas universidades no estudo do gerenciamento
financeiro no contexto do setor publico, demonstrando um compromisso significativo
com essa area de pesquisa.

Logo abaixo, também empatadas, estdo a University of Gothenburg, University of
Bath e Harvard University, todas com trés publicacbes cada e uma porcentagem de
1.818%. Essas universidades de renome internacional mostram um interesse consistente

e significativo no estudo do gerenciamento financeiro no setor publico, contribuindo com
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insights valiosos e analises relevantes para o campo.

Em seguida, temos algumas universidades com duas publicagdes cada, como City
University of New York Cuny System, Cardiff University, Beihang University e Athens
University of Economics Business, todas com 1.212% em relacdo ao total de trabalhos
analisados. Embora essas universidades tenham uma quantidade menor de publica¢des
em comparacdo com as lideres da lista, sua presenca indica uma participacao ativa e uma
contribuicdo continua para o avanco do conhecimento sobre gerenciamento financeiro no
setor publico. Isso sugere uma distribuicdo diversificada de esfor¢os e contribuicdes entre
diferentes instituicbes académicas, enriquecendo assim o debate e o desenvolvimento

tedrico nesse campo especifico.

4.2 ANALISE DE CLUSTER

Nessa etapa sdo evidenciados os resultados da analise da cocitagdo. A andlise de
cocitacdo é uma ferramenta utilizada em estudos bibliométricos para identificar e analisar
o0 relacionamento entre documentos cientificos com base nas citacfes que recebem de
outros trabalhos. Essa analise é ideal para mapear a utilizacdo do gerenciamento
financeiro no setor publico por diversas razfes. Primeiramente, a analise de cocitagdo
permite identificar os trabalhos mais citados e influentes na area do setor publico e
gerenciamento financeiro. Isso € importante para identificar as referéncias mais
importantes e centrais que estdo contribuindo significativamente para o desenvolvimento
desses campos especificos.

Além disso, a analise de cocitagdo possibilita mapear quais temas e conceitos
estdo sendo frequentemente abordados em conjunto com gerenciamento financeiro no
setor publico. Essa conexdo de temas ajuda a entender como esses tOpicos estdo
relacionados entre si e se ha areas de pesquisa interdisciplinares em desenvolvimento.

Outro beneficio da analise é sua capacidade de revelar padrdes emergentes e
tendéncias na pesquisa sobre gerenciamento financeiro no setor pablico. Ao identificar
grupos de trabalhos que estdo sendo frequentemente citados em conjunto ou que
compartilham conceitos-chave, € possivel acompanhar a evolugdo dos debates e das areas
de interesse ao longo do tempo, auxiliando na identificacdo de direcdes futuras para a
pesquisa nesse campo.

Portanto, a analise de cluster ap6s a analise de cocitacdo é uma abordagem
estratégica para explorar de forma mais aprofundada a estrutura e dindmica da pesquisa
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sobre gerenciamento financeiro no setor publico, proporcionando insights valiosos para

pesquisadores, gestores publicos e demais interessados nessa area.

Figura 2: Anélise de Cluster
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

O cluster Verde denominado Gerenciamento Publico e Responsabilidade
Financeira, este cluster de artigos oferece uma visdo abrangente e detalhada sobre o
gerenciamento financeiro e a responsabilidade financeira em contextos publicos, como
governos locais e empresas publicas. O estudo de Cohen (2019) revela que 0s governos
locais se envolvem no gerenciamento financeiro. O principal fator é o ciclo eleitoral, pois
0 gerenciamento financeiro parece ser maior quando o prefeito é reeleito do que quando
o prefeito é eleito pela primeira vez. Além disso, o periodo que antecede as elei¢des cria
condicBes que cultivam atitudes de gestdo de resultados. Ja o estudo desenvolvido por
Bisogno e Donatella (2022) aponta que a motivacdo do gerenciamento financeiro
utilizados pelos gestores se da pelo estimulo do encorajamento dos mercados emergentes
a investir na unidade federativa, o0 que por sua vez, o desempenho financeiro associados
as demonstragdes financeiras podem ndo refletir a realidade dos governos locais.

Para Ruggiero, Sorrentino e Mussari (2022) o estudo revelou que a publicidade

pode ter impactos diversos na qualidade da responsabilizacdo financeira das empresas
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publicas, dependendo das dimensfes analisadas. As dimensdes examinadas incluiram a
propriedade, o controle politico, o controle administrativo e a ambiguidade de metas. Os
resultados principais indicam que a propriedade e o controle politico estdo positivamente
relacionados com o gerenciamento financeiro (GR) nas empresas publicas. 1sso sugere
que a publicidade nessas areas pode contribuir para uma melhor responsabilizacéo
financeira.

Por outro lado, o estudo ndo encontrou evidéncias significativas de que o controle
administrativo e a ambiguidade de metas tenham uma influéncia significativa no GR das
empresas publicas. Isso sugere que a publicidade relacionada ao controle administrativo
e a definicdo clara de metas pode ndo ter um impacto direto na responsabilizacéo
financeira dessas empresas.

Portanto, os resultados destacam a importancia de considerar diferentes dimensées
de publicidade ao avaliar o impacto na qualidade da responsabilizacdo financeira das
empresas publicas. 1sso ressalta a necessidade de politicas e praticas de governanga que
levem em conta essas diferentes dimensfes para promover uma maior transparéncia e
responsabilidade financeira nas empresas publicas.

O Cluster Amarelo denominado de Gerenciamento Estratégico e Transparéncia na
Gestdo Pablica. Os estudos de Ferreira, Carvalho e Pinho (2013) indicam que os politicos
locais em municipios portugueses demonstram um padrdo de gerenciamento financeiro
préximo de zero, buscando relatar lucros positivos mais proximos de zero, especialmente
em periodos pré-eleitorais onde a competicao politica € mais intensa.

Essas praticas parecem ser motivadas pelo desejo de demonstrar competéncia e
habilidade na gestdo dos recursos publicos, visando a reeleicdo. A analise dos dados
sugere que ha uma predisposi¢cdo maior para o0 gerenciamento financeiro em municipios
com forte competicdo politica, indicando que essa préatica pode ser influenciada pelo
contexto eleitoral. Esses resultados apontam para a importancia de regulamentacdes mais
restritivas e para uma analise continua do comportamento dos politicos locais em relagao
ao gerenciamento financeiro, especialmente em relacédo a gestdo eficiente dos recursos
publicos e a prestacdo de contas a comunidade.

No estudo de Pimenta de Jesus et al. (2022) destaca a complexidade dos fatores
determinantes na emissdo de relatérios de auditoria no setor publico, revelando que
dimensGes financeiras tém impacto limitado na opinido do auditor, exceto no caso da
divida. Isso pode indicar que préticas de gerenciamento financeiro relacionadas ao

endividamento publico podem ser mais detectaveis ou criticas para os auditores.
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O cluster azul denominado de Gerenciamento financeiro em Governanca e
controle na Gestdo publica. Os resultados de Donatella et al. (2019) destacam uma relacéo
significativa entre a empresa de auditoria contratada e a probabilidade de gerenciamento
financeiro nos municipios suecos, sugerindo que a qualidade da auditoria desempenha
um papel crucial nesse cenario. Essa descoberta aponta para a importancia de uma
auditoria eficaz e rigorosa na governanca publica, ja que uma auditoria de alta qualidade
pode atuar como um mecanismo de controle e dissuasdo contra praticas questionaveis de
gerenciamento financeiro.

Além disso, o estudo revela que diferentes firmas de auditoria adotam
compromissos distintos entre légicas profissionais e comerciais, e essa escolha tem
impacto na propensdo dos clientes (no caso, 0S municipios suecos) para se envolverem
na gestdo de resultados. 1sso sugere que a postura e as praticas das empresas de auditoria
podem influenciar diretamente o comportamento dos clientes em relacdo a transparéncia
e integridade nas demonstragbes financeiras, enfatizando a importancia de uma
abordagem ética e profissional por parte das empresas de auditoria no setor publico.

Para Ballantine, Forker e Greenwood (2007) revelam uma relacédo direta entre as
praticas de gerenciamento financeiro em hospitais sem fins lucrativos e 0 uso
discricionério das acumulagfes financeiras. Os autores também evidenciam que 0s
gestores fiduciarios utilizam seu poder discricionario para manter os rendimentos dentro
de uma faixa-alvo em torno de zero, uma estratégia que pode comprometer a
transparéncia e a prestacdo de contas. Esses resultados destacam a importancia de
mecanismos de controle e governanca mais eficazes para garantir a integridade e a
transparéncia na gestao de recursos publicos no setor de saude.

O cluster Vermelho denominado de Gerenciamento financeiro na transparéncia e
Integridade na Auditoria publica. O artigo de Biondi et al. (2014) destaca a importancia
continua do processo de geracdo e realizacdo de ganhos ao longo do tempo, enfatizando
sua validade mesmo diante das propostas de mudanca no modelo de reconhecimento de
receitas. Isso tem implicacGes relevantes para o gerenciamento financeiro no setor
publico, pois ressalta a necessidade de uma abordagem contabil que represente fielmente
a geracdo e realizacdo de lucros ao longo do tempo, mantendo a transparéncia e a
responsabilizacao financeira nas entidades publicas.

Ibrahim, Noikokyris, Fabiano e Favato (2019) destacam a importancia das
politicas de orcamento equilibrado e suas repercussées no comportamento contabil das
entidades publicas. A exigéncia legal na Italia de que os gestores mantenham orcamentos
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equilibrados influencia diretamente as praticas de gerenciamento financeiro,
especialmente em relacdo a pequenos desvios positivos do lucro zero. Enquanto pequenas
perdas ndo foram associadas a manipulacdo contabil, os gestores de saude foram
encontrados manipulando acumulacdes discricionarias, provisdes e despesas ndo
operacionais para reduzir esses pequenos desvios positivos. 1sso ressalta a importancia
das politicas orcamentarias e das regulamentac6es contabeis no setor publico para evitar
praticas questionaveis de gerenciamento financeiro e promover a transparéncia e a
integridade nas demonstracdes financeiras das entidades publicas.

Essa analise revela a incipiéncia e complexidade dos estudos de gerenciamento
financeiro no setor publico, especialmente quando relacionados aos fundos publicos. Os
estudos apresentados abordam uma variedade de contextos, desde governos locais até
empresas publicas e entidades de salde, destacando diferentes motivacoes e estratégias
utilizadas pelos gestores para gerenciar resultados. Observa-se uma clara influéncia de
fatores politicos, econdmicos e regulatorios no comportamento contabil das entidades
publicas, evidenciando a necessidade de uma abordagem mais abrangente e rigorosa para
compreender e regular o gerenciamento financeiro nesse contexto. A relacdo entre a
qualidade da auditoria, politicas orcamentarias equilibradas e a manipulacdo de
acumulagdes discricionarias também ressalta a importancia de mecanismos de controle e
governanga para assegurar a transparéncia, a prestagdo de contas e a integridade nas
praticas de gestdo financeira do setor publico, especialmente no que diz respeito aos

fundos publicos utilizados para a prestacdo de servicos essenciais a sociedade.
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4.1.1 Lacunas e Variaveis ldentificadas

Tabela 3: Variaveis antecedentes ao gerenciamento financeiro no setor publico

Variaveis Descricéo
Ciclo Eleitoral Cohen (2019) destaca que o gerenciamento financeiro € maior quando um
prefeito est4d buscando a reeleicdo do que quando estd sendo eleito pela
primeira vez.

Motivagdo Econbmica Incentivos econémicos, como atrair investimentos para uma unidade
federativa, podem influenciar o gerenciamento financeiro, conforme
mencionado por Bisogno e Donatella (2022).
Publicidade e A qualidade da publicidade, a propriedade e o controle politico estdo
Governanca relacionados ao gerenciamento financeiro em empresas publicas, como
indicado por Ruggiero, Sorrentino e Mussari (2022).
Contexto politico e Politicas orcamentérias, exigéncias legais e regulamentacdes contabeis

regulatorio afetam as praticas de gerenciamento financeiro, como apontado por Ferreira,
Carvalho e Pinho (2013) e Ibrahim, Noikokyris, Fabiano e Favato (2019).

Qualidade da A auditoria eficaz é crucial para prevenir praticas questionaveis de
auditoria gerenciamento financeiro, conforme destacado por Donatella et al. (2019).

Abordagens contabeis A forma como as entidades publicas lidam com aspectos contabeis e

e Transparéncia promovem transparéncia influencia o gerenciamento financeiro, como

enfatizado por Biondi et al. (2014).

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

No intuito de atender o segundo objetivo especifico do estudo, algumas lacunas e
desafios encontrados incluem as variaveis conforma na Tabela 3.

O gerenciamento financeiro por meio de fundos publicos é influenciado por uma
série de variaveis interconectadas e complexas, que refletem a dindmica da gestdo
publica. Uma das varidveis-chave é o ciclo eleitoral (Cohen, 2019), onde gestores
publicos podem ser incentivados a manipular resultados financeiros durante periodos
eleitorais para apresentar uma imagem mais favordvel de suas administracdes, visando a
reeleicdo. Aléem disso, a motivacdo econdmica desempenha um papel significativo, pois
gestores podem recorrer a praticas de gerenciamento financeiro para atrair investimentos
para uma unidade federativa, buscando demonstrar uma sadde financeira que favoreca a
captacao de recursos externos (Bisogno e Donatella, 2022).

A qualidade da publicidade e a governanca publica também sdo determinantes.
Uma publicidade transparente e uma governanga solida podem desencorajar praticas de
manipulacdo, enquanto uma gestdo menos transparente pode favorecer o gerenciamento
financeiro Ruggiero et al. (2019). O contexto politico e regulatério, incluindo politicas
orcamentarias e regulamentacdes contabeis, também molda as préaticas de gerenciamento
financeiro (Ibrahim et al., 2019). Regulamentos mais rigorosos tendem a dificultar a
manipulacdo de resultados financeiros por parte dos gestores publicos (Ferreira et al.,
2019).
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A qualidade da auditoria é outro fator crucial. Uma auditoria eficaz e rigorosa
pode atuar como um mecanismo de controle e dissuasdo contra préaticas questionaveis de
gerenciamento financeiro em relacdo aos fundos publicos (Donatella et al., 2019). Além
disso, as abordagens contabeis adotadas e a promog¢do da transparéncia na gestdao dos
recursos publicos sdo fundamentais para evitar praticas de manipulacdo de resultados.
Uma contabilidade transparente e uma prestacdo de contas precisa contribuem para uma

gestao financeira mais integra e confiavel no setor publico.

4.2.2 Fluxograma

O fluxograma apresentado na figura 3 foi elaborado com base nos achados da
andlise de cluster e na literatura existente, utilizando como embasamento teorico a Teoria
da Sinalizacdo, a Teoria Comportamental e a Teoria dos Ciclos Politicos. Esses
referenciais tedricos foram fundamentais para identificar as relagdes entre os antecedentes
e consequentes do gerenciamento financeiro no setor publico, com foco na manipulacéo

dos fluxos de caixa financeiro por meio dos fundos publicos.

Figura 3 — Fluxograma dos antecedentes e consequentes do gerenciamento financeiro no setor publico
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Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Inicialmente, os antecedentes foram agrupados a partir de fatores institucionais,

politicos e econdmicos, que a literatura indica como incentivadores das praticas de
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gerenciamento financeiro. A Pressao Politica e o Ciclo Politico foram identificados como
elementos centrais da Teoria dos Ciclos Politicos, conforme descrito por Nordhaus (1975)
e Rogoff e Sibert (1988). Esses estudos sugerem que gestores publicos, especialmente em
periodos eleitorais, manipulam variaveis econémicas e fiscais para maximizar sua
popularidade, direcionando recursos para areas de alta visibilidade ou ajustando
temporariamente indicadores financeiros.

A Qualidade da Auditoria e Controles Internos e o Ambiente Institucional foram
relacionados as fragilidades na governanca publica, destacadas por Alt e Lassen (2006) e
Lima e Diniz (2016). Essas fragilidades permitem que praticas oportunistas prosperem
em contextos onde os mecanismos de transparéncia e accountability sdo insuficientes.
Além disso, a Pressdo Econdmica foi incluida como um fator significativo, apontado por
Drazen (2008) e Shi e Svensson (2006), que descrevem como restrices fiscais e
econdmicas intensificam os incentivos para manipulacao de resultados.

A partir desses antecedentes, o ponto de conexdo central identificado foi a
Manipulagéo dos Fluxos de Caixa e Indicadores Financeiros, que atua como catalisador
para 0S consequentes mapeados. Esse elemento reflete praticas como atrasos no
pagamento de despesas, antecipacdo de receitas e ajustes orcamentarios, amplamente
discutidos por Martinez (2009) e Pereira e Melo (2017). A Teoria Comportamental de
Simon (1955) e Kahneman (2011) ajuda a explicar como a pressdo politica e a
necessidade de atender a demandas imediatas levam gestores a tomar decisdes
aparentemente racionais, mas que comprometem a sustentabilidade de longo prazo.

Os consequentes foram estruturados com base nos impactos identificados pela
literatura. A Sustentabilidade Fiscal aparece como uma das principais preocupacoes,
conforme evidenciado por Biondi et al. (2014) e Alt e Lassen (2006), que alertam para 0s
riscos de comprometer a satde financeira em prol de resultados imediatos. A Reducéo da
Confianca e Credibilidade Publica, também destacada por Lima e Diniz (2016), reflete os
danos causados a percepcao da populacgéo e dos stakeholders sobre a integridade da gestéo
publica.

Outro aspecto relevante é a Descontinuidade de Politicas Publicas, indicada por
Oliveira et al. (2024) como consequéncia da priorizacdo de projetos de alta visibilidade
em detrimento de investimentos de longo prazo. Além disso, o Agravamento das
Desigualdades Regionais, discutido por Drazen (2008) e Aidt, Veiga e Veiga (2011),
emerge como resultado da distribuicdo estratégica de recursos, que favorece regides

politicamente relevantes, mas aumenta as disparidades entre areas.
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Por fim, os impactos mais estruturais, como a Erosdo na Qualidade dos Servicos
Publicos, os Riscos de Judicializacdo e SancGes Legais e a Incapacidade de Implementar
Reformas Estruturais, refletem o aprofundamento das fragilidades institucionais causado
por praticas de gerenciamento financeiro. Essas consequéncias sdo amplamente
discutidas por Martinez (2009) e Oliveira e Bueno (2020), que destacam como a
manipulacdo de resultados enfraquece a capacidade de modernizagéo e sustentabilidade
da gestdo publica.

Dessa forma, o fluxograma foi construido para representar essas relacdes de
maneira integrada, evidenciando como o0s antecedentes interagem para gerar
manipulacfes financeiras e como essas praticas desencadeiam impactos adversos. A
aplicacdo das teorias da Sinalizacdo, Comportamental e dos Ciclos Politicos permite
contextualizar e explicar os comportamentos observados, proporcionando uma base
solida para a analise dos achados. O fortalecimento de mecanismos de controle, auditoria
e transparéncia é essencial para mitigar os efeitos negativos dessas praticas e promover

uma gestdo publica mais eficiente e ética.

4.3 ANALISE DESCRITIVA

Como parte da investigacdo, foi realizada uma analise descritiva das variaveis
empregadas no estudo, a fim de compreender as caracteristicas basicas dos dados e sua
relevancia para o contexto da pesquisa. Essa etapa é fundamental, pois permite identificar
padrdes, verificar a variabilidade dos dados e garantir que 0s pressupostos necessarios

para analises subsequentes sejam cumpridos.

Tabela 4 — Analise descritiva

Variaveis Obs Média Desvio Padréo Min Max
Gerenciamento Financeiro | 297 | 27,44 4,21 13,99 ‘ 30,98
Anos Eleitorais 297 0,75 0,19 0 1
Variagfes de Caixa 297 20,90 1,25 11,60 ‘ 24,43
Folgas orcamentarias de 297 | 22,52 2,56 15,80 32,53
Fundos Puablicos

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A analise descritiva das variaveis empiricas revela aspectos cruciais do
comportamento financeiro dos estados brasileiros no que tange a gestdo dos fundos
publicos. A variavel Gerenciamento Financeiro, com média de 27,44 e desvio padrao de

4,21, indica uma pratica recorrente de ajustes nas contas publicas. A amplitude entre o
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minimo (13,99) e o m&ximo (30,98) evidencia uma significativa heterogeneidade entre
os estados, o que sugere que diferentes contextos politicos, pressdes eleitorais e
capacidades institucionais influenciam de forma distinta a adocdo de praticas gerenciais.
Tal resultado sustenta a hipotese H1 do estudo, que pressupde o uso do gerenciamento do
fluxo de caixa por parte dos gestores estaduais como estratégia para criar folgas
orcamentarias e realocar recursos, frequentemente em desacordo com 0s principios de
transparéncia e eficiéncia administrativa. A luz da Teoria dos Ciclos Politicos, esse
comportamento pode ser interpretado como um esfor¢co dos gestores para apresentar
indicadores fiscais positivos, especialmente em momentos proximos ao pProcesso
eleitoral, reforcando também a perspectiva da Teoria da Sinalizagdo, segundo a qual essas
acdes visam transmitir uma imagem de competéncia administrativa aos stakeholders.

A variavel Anos Eleitorais, com média de 0,75 e desvio padrao de 0,19, revela
gue uma parcela consideravel das observaces esta situada em periodos de eleicdo, o que
confirma a relevancia da influéncia dos ciclos politicos na dindmica do gerenciamento
financeiro. A codificacdo binaria dessa variavel (0 = ndo eleitoral; 1 = eleitoral) evidencia
que o comportamento dos gestores financeiros dos estados se intensifica justamente
nesses anos, refor¢ando a hipdtese H2 da pesquisa, que prevé maior incidéncia de praticas
gerenciais em contextos eleitorais. Esses dados dialogam diretamente com a literatura
sobre os ciclos politicos orcamentarios, como o0s estudos de Rogoff e Sibert (1988), que
argumentam que 0s governantes ajustam gastos publicos e receitas com o intuito de obter
vantagens eleitorais, sobretudo em democracias emergentes com mecanismos de controle
frageis — caso do Brasil.

Quanto a variavel Variagoes de Caixa, observou-se uma media de 20,90, com um
desvio padrdo de apenas 1,25, o que sugere relativa estabilidade no fluxo de caixa na
maior parte dos casos. No entanto, os valores extremos, como o minimo de 11,60,
evidenciam situacfes pontuais de elevada volatilidade, potencialmente associadas a
decisbes abruptas de remanejamento de recursos, manipulagfes pontuais ou praticas
como as chamadas “pedaladas fiscais”. Nesse sentido, os achados refor¢am a aplicagao
da Teoria Comportamental, pois evidenciam que as decisdes de gestao financeira publica
ndo sdo sempre racionais ou técnicas, mas influenciadas por fatores cognitivos,
emocionais e contextuais — como a pressao eleitoral ou o desejo de evitar conflitos
politicos.

Por fim, a variavel Folgas orgamentérias de Fundos Publicos apresentou média

de 22,52 e desvio padréo de 2,56, com valores que variam de 15,80 a 32,53. Esses
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resultados indicam que ha uma utilizacdo significativa de recursos por meio dos fundos
publicos, com variacGes relevantes entre os estados. A diferenca entre 0 menor e 0 maior
valor aponta para estratégias distintas de folgas orcamentarias, algumas possivelmente
voltadas a obtencdo de visibilidade politica, sobretudo em areas como infraestrutura ou
programas sociais de curto prazo. Tais dados corroboram a critica tedrica construida ao
longo da dissertacdo, segundo a qual os fundos publicos tém sido usados ndo apenas como
instrumentos técnicos de politica publica, mas como mecanismos de manipulacdo
contabil e sinalizacdo estratégica — reforcando os riscos de comprometimento da
sustentabilidade fiscal e da equidade social.

Em sintese, a analise descritiva dos dados empiricos da pesquisa sustenta de forma
robusta as hipoteses levantadas e confirma a relevancia das trés teorias que embasam o
estudo: a Teoria dos Ciclos Politicos, a Teoria Comportamental e a Teoria da Sinalizacao.
Os resultados sugerem que, no contexto brasileiro, as praticas de gerenciamento
financeiro estdo fortemente condicionadas pelos incentivos eleitorais e pelas fragilidades
institucionais, sendo intensificadas em anos eleitorais. Além disso, os achados reiteram
que a manipulacdo dos fluxos de caixa e da folgas orcamentarias dos fundos publicos
pode comprometer a transparéncia, a accountability e a eficacia das politicas publicas.
Portanto, reforga-se a necessidade urgente de fortalecimento dos mecanismos de controle
social, das auditorias independentes e da cultura de governanca ética e sustentavel,
visando a promoc¢do de uma gestdo publica que realmente responda as demandas da
sociedade.

4.4 ANALISE DE REGRESSAO EM PAINEL

Tabela 5: Anélise em painel de dados Gerenciamento Financeiro
Modelos testados

Variaveis Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
. . -178%** 84*** 178**
Anos Eleitorais (25.7) (314) (25.7)
Variacdo de caixa L2sares 20,4207 L2937
¢ (0,0327) (0,147) (0,0326)
Folgas orcamentarias de Fundos 1,952%* 2,049 1,952
(0,917) (0,748) (0,916)
Constante -1.937e+11** 1.008e+12** -1.939e+11**
(6.28e+10)** (1.13e+11) (6.32e+10)*
NdUmero de Obs. 297 297 297
R2 0,9665 0.5568
R2 overwall 0.9541 0.9665
R2 between 0.9971 0.9975
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Estatistica F 9,8682* 3,267*

Estatistica chi2 39,3924*
Teste de Chow 6,6 (0,0000)
Teste de Hausman 34,99 (0,0000)
Teste de Breush e Pagan 0,51 (0,2386)

Legenda: Nivel de significancia = *, ** e **; respectivamente 0%, 1% e 5%.
Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados empiricos obtidos por meio da analise econométrica com dados em
painel demonstram, de forma consistente, que o gerenciamento financeiro do fluxo de
caixa nos estados brasileiros é influenciado tanto por fatores politicos — como os ciclos
eleitorais — quanto por decisdes estratégicas relativas a folgas orcamentarias de recursos
em fundos publicos. A associacdo significativa das variaveis “anos eleitorais”, “variag¢do
de caixa” e “folgas orcamentérias de fundos” com a proxy de gerenciamento financeiro
evidencia préaticas deliberadas de manipulacdo fiscal, especialmente em contextos
eleitorais, e permite validar as duas hip6teses formuladas no estudo.

A hipotese H1, que propde que gestores estaduais adotam praticas de
gerenciamento financeiro visando a postergacdo de desembolsos e a criacdo de folgas
orcamentarias para refolgas orcamentérias estratégica de recursos, foi confirmada. A
relacdo significativa e positiva entre a folgas or¢camentarias de fundos publicos e o
gerenciamento financeiro corrobora essa proposicdo. Conforme argumentado por
Oliveira e Bueno (2020), o uso estratégico dos fundos publicos serve, muitas vezes, a
construcdo de indicadores artificiais de superavit, sem refletir efetiva responsabilidade
fiscal. Essa pratica, observada na manipulacdo do fluxo de caixa, permite que o0s gestores
adiem gastos ou concentrem recursos em areas de maior visibilidade, reforcando a
aparéncia de equilibrio fiscal.

Do ponto de vista tedrico, esse comportamento se alinha a Teoria da Sinalizacdo,
formulada por Spence (1973), que explica como o0s agentes, diante da assimetria
informacional, utilizam sinais para transmitir competéncia e solidez aos stakeholders. No
setor publico, essa sinalizacdo se da por meio da manipulacéo dos indicadores fiscais —
como os saldos de caixa —, visando criar uma percepcdo de estabilidade, conforme
reforcado por Martinez (2009) e Healy e Palepu (2001). A manipulacdo das folgas
orcamentarias de fundos publicos para gerar superavits artificiais, como evidenciado nas
analises desta dissertacao, € uma forma clara de sinalizacdo politico-institucional.

Adicionalmente, os resultados da variavel “variagdo de caixa” — que apresentou

relacdo negativa com o gerenciamento financeiro no modelo de efeitos fixos — indicam
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que, na préatica, quanto maior a suficiéncia de caixa, menor o esforco gerencial para
manipular os resultados. Tal evidéncia reforca a metafora da "banguela”, proposta nesta
dissertacdo, em que o gestor, diante de um cenério de liquidez confortavel, opta pela
inércia e evita reordenar gastos ou assumir riscos politicos. Essa postura passiva pode ser
compreendida a luz da Teoria Comportamental, especialmente nas contribui¢fes de
Simon (1955) e Kahneman (2011), que evidenciam a racionalidade limitada dos gestores
diante de pressdes e restricGes institucionais. Gestores tendem a adotar heuristicas de
esforco minimo, sobretudo quando confrontados com cenarios estaveis ou de baixo risco
fiscal, como é o caso da suficiéncia de caixa.

Por outro lado, quando ha restrigdes fiscais mais severas, ou em contextos de
maior pressdo politica — como o0s anos eleitorais —, verifica-se a adocdo do
comportamento que esta dissertagdo denomina de “pedalada”: esforcos ativos para
instituir fundos, registrar receitas ou reter gastos, com vistas a mascarar a situacéo fiscal
real. O uso politico dos fundos, nesse contexto, esta amplamente documentado na
literatura nacional. Santos e Costa (2019) e Aradjo (2022) apontam que os fundos
publicos sdo, com frequéncia, utilizados por gestores estaduais como mecanismos para
atender objetivos politicos de curto prazo, com especial intensidade em anos eleitorais.

A hipdtese H2, que propde que a folgas orcamentarias de recursos em fundos
publicos esta associada ao calendario eleitoral, também foi corroborada. A variavel “anos
eleitorais” apresentou efeito significativo no modelo de efeitos fixos, o que confirma a
influéncia do ciclo politico sobre as decis@es fiscais. Essa pratica é amplamente discutida
na Teoria dos Ciclos Politicos, desenvolvida por Nordhaus (1975) e expandida por Rogoff
e Sibert (1988), segundo a qual os gestores manipulam variaveis fiscais no curto prazo
para maximizar ganhos eleitorais. O comportamento identificado nos dados empiricos
estd de acordo com os estudos de Aidt, Veiga e Veiga (2011), que evidenciam maior
incidéncia de manipulag&o fiscal em democracias emergentes durante o periodo eleitoral,
bem como com os achados de Bartoluzzio e Anjos (2020), que analisam a priorizacao de
projetos de alta visibilidade como forma de alavancar capital politico.

A literatura nacional também reforca esse argumento. Pereira e Melo (2015)
apontam que os gestores estaduais brasileiros frequentemente redirecionam recursos em
anos eleitorais para areas mais sensiveis ao eleitorado, como infraestrutura e programas
sociais. Lima e Diniz (2016), por sua vez, argumentam que a estrutura dos fundos, ao
permitir autonomia gerencial e flexibilidade contabil, facilita praticas de manipulacéo,

principalmente quando os incentivos eleitorais estdo em jogo.
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Além disso, os achados desta pesquisa confirmam os antecedentes e consequentes
mapeados na andlise bibliométrica. Como destacado no referencial tedrico, o ciclo
eleitoral, os incentivos econdmicos, a baixa qualidade da auditoria e 0 contexto
institucional precario formam um ambiente propicio para praticas de manipulacdo (Alt &
Lassen, 2006; Drazen, 2008; Christensen & Parker, 2010). Os consequentes observados,
como perda de transparéncia, comprometimento da sustentabilidade fiscal e distor¢fes na
folgas orcamentarias de recursos, também foram mencionados por Oliveira et al. (2023)
e Pimenta de Jesus et al. (2022), refor¢ando a relevancia dos achados.

Em sintese, a analise dos dados confirma que o gerenciamento financeiro nos
estados brasileiros é condicionado por incentivos politicos, pressdes eleitorais e restricdes
fiscais. As estratégias adotadas pelos gestores oscilam entre a passividade (banguela)
diante da abundancia de caixa e a acdo estratégica (pedalada) frente a contextos de
escassez ou pressao politica. Ambas as hipoteses da pesquisa foram confirmadas, e 0s
resultados sustentam a necessidade de fortalecimento dos mecanismos de governanga,

transparéncia e accountability no setor publico.

5. CONCLUSOES

A presente dissertacdo teve como objetivo geral investigar como a folgas
orcamentarias de recursos dos fundos publicos em anos eleitorais influencia o fluxo de
caixa financeiro dos estados brasileiros, considerando as praticas de gerenciamento
financeiro no setor publico. Para alcangar tal proposito, foram delineados trés objetivos
especificos: (i) mapear, em termos de producdo cientifica no periodo de 2013 a 2023, a
utilizacdo do gerenciamento financeiro no setor publico; (ii) identificar os antecedentes e
consequentes do gerenciamento financeiro por meio dos fundos publicos; e (iii) analisar
a influéncia da folgas orcamentarias de recursos dos fundos em anos eleitorais e sua
relacdo com préticas de gerenciamento financeiro. Todos os objetivos foram plenamente
alcancados, e os resultados empiricos e teoricos obtidos ao longo da pesquisa contribuem
de forma significativa para a compreensao do tema.

O primeiro objetivo foi atendido por meio de uma anélise bibliométrica realizada
a partir da base Web of Science, com o auxilio do software VOSviewer. A pesquisa
resultou em 165 artigos cientificos, permitindo identificar trés principais clusters de
discussdo na literatura: (i) gerenciamento publico e responsabilidade financeira; (ii)
transparéncia e gestao estratégica; e (iii) governanga publica com foco em manipulagdes
de resultados. Os estudos revisados reforcam a ideia de que a manipulacao fiscal no setor

60



publico esta relacionada a existéncia de incentivos politicos, a fragilidade das instituicdes
de controle e a baixa capacidade de fiscalizacdo. A andlise bibliométrica também
possibilitou a construcdo de um fluxograma tedrico com os principais antecedentes e
consequentes do gerenciamento financeiro, evidenciando, entre os antecedentes, a
influéncia dos ciclos eleitorais, da estrutura dos fundos publicos, da qualidade da auditoria
e do ambiente institucional, e, entre os consequentes, a perda de sustentabilidade fiscal, a
reducdo da transparéncia e a limitacédo da eficiéncia dos servicos publicos.

O segundo objetivo foi atendido por meio da analise descritiva dos dados
financeiros dos estados brasileiros, a qual revelou uma média elevada de gerenciamento
financeiro (27,44), com dispersdo significativa entre as unidades da federacdo. A analise
revelou que a folgas orcamentarias de fundos pablicos varia de forma expressiva entre 0s
estados e que ha discrepancias relevantes entre os valores orcados e os valores
efetivamente realizados, sinalizando a ocorréncia de estratégias de postergacdo de
desembolsos e manipulagdo do fluxo de caixa. A varidvel “anos eleitorais” apresentou
distribuicdo favoravel a hipdtese de que préaticas oportunistas sdo intensificadas em
contextos eleitorais.

O terceiro e principal objetivo foi alcangado por meio da analise econométrica
com dados em painel, utilizando como varidvel dependente o gerenciamento financeiro
medido pela proxy do desvio proporcional entre o valor orgado e o valor efetivamente
executado nos fundos pablicos de cada unidade federativa. Os resultados mostraram que
a variavel “folgas orcamentérias de fundos publicos” esta positivamente associada ao
nivel de gerenciamento financeiro, confirmando a hipotese H1 de que os gestores utilizam
os fundos para criar folgas artificiais no caixa por meio da postergacdo de despesas.
Também se observou que a varidvel “anos eleitorais” tem efeito significativo sobre o
nivel de gerenciamento financeiro, validando a hipétese H2 de que essas praticas sdo mais
recorrentes em periodos de elei¢des. Esses achados estdo alinhados com a Teoria dos
Ciclos Politicos, conforme formulada por Nordhaus (1975) e aprofundada por Rogoff e
Sibert (1988), que sustentam que, em regimes democraticos, gestores tendem a manipular
os indicadores fiscais no periodo pré-eleitoral para maximizar seus ganhos politicos.

Além disso, a Teoria da Sinalizagdo, proposta por Spence (1973), também se
mostra adequada para interpretar os resultados obtidos. Gestores com acesso a informacao
privilegiada utilizam a manipulacdo dos fluxos de caixa como forma de transmitir sinais
positivos ao eleitorado, aos Orgdos de controle e aos investidores, construindo

artificialmente uma imagem de competéncia fiscal. Estudos como os de Healy e Palepu
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(2001) e Martinez (2009) reforcam essa logica, ao mostrarem como, em contextos de alta
assimetria informacional, a sinalizagdo contdbil é uma ferramenta politica. A
manipulacdo dos fundos, como demonstrado nos resultados empiricos desta pesquisa,
constitui um sinal que ndo necessariamente corresponde a situacdo real das contas
publicas.

Outro achado relevante diz respeito a varidvel “variacao de caixa”, que apresentou
efeito negativo no modelo de efeitos fixos, indicando que, quando ha suficiéncia de caixa
nos estados, os gestores tendem a néo realizar praticas de manipulacdo. Essa constatacdo
confirma a metafora da “banguela”, desenvolvida nesta dissertagdo, segundo a qual o
gestor, diante de um cenario de liquidez confortavel, opta por deixar o sistema seguir sua
marcha sem necessidade de intervencdo. Essa escolha pode ser explicada pela Teoria
Comportamental, conforme Simon (1955) e Kahneman (2011), que argumentam que,
diante de presses e racionalidade limitada, os agentes optam por decisdes simples, com
menor custo politico e técnico. Por outro lado, em contextos de maior pressdo — como
0s anos eleitorais —, verifica-se a adogdo da “pedalada”, ou seja, esforgos ativos para
instituir fundos e postergar despesas, mesmo em detrimento da transparéncia fiscal e da
efetividade das politicas publicas. Os achados dialogam, portanto, com estudos nacionais
recentes, como os de Oliveira e Bueno (2020), Santos e Costa (2019), Lima e Diniz
(2016), Pereira e Melo (2015), Araujo (2022) e Bartoluzzio e Anjos (2020), que discutem
a funcao politica dos fundos publicos e a intensificacdo das manipulacdes em periodos
eleitorais.

A partir desses resultados, a presente dissertacdo apresenta trés contribuigdes
principais. A contribuicdo académica consiste no avanco teorico ao integrar, de forma
inédita, as teorias dos ciclos politicos, da sinalizacdo e da racionalidade limitada para
explicar o gerenciamento financeiro no setor publico, além de adaptar e aplicar modelos
econométricos robustos ao contexto brasileiro dos entes federativos. A contribuicdo
social emerge da demonstracdo de como tais praticas impactam a folgas orcamentéarias de
recursos em Aareas essenciais, como saude, educacdo e infraestrutura, afetando
diretamente a qualidade de vida da populacdo. Por fim, a contribuicéo pratica se manifesta
na geracdo de evidéncias empiricas que podem orientar 6rgaos de controle, legisladores
e tribunais de contas no aprimoramento das regras de transparéncia fiscal, auditoria
publica e accountability, a fim de coibir comportamentos oportunistas por parte dos
gestores publicos.

Entre as limitagdes deste estudo, destaca-se a restricdo da amostra a 297
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observacdes estaduais, uma vez que os dados do SICONFI ainda apresentam limitagoes
quanto a padronizacdo e confiabilidade para determinados entes federados. Além disso,
0 estudo se concentrou apenas no nivel estadual, ndo sendo possivel extrapolar os
resultados para municipios ou para a esfera federal. Também se reconhece a auséncia de
variaveis qualitativas que poderiam complementar a analise com aspectos subjetivos,
institucionais e comportamentais dos tomadores de decis&o.

Com base nos achados e limitacGes, sugerem-se futuras pesquisas que ampliem o
escopo para 0S municipios brasileiros ou o governo federal, utilizando a mesma
metodologia adaptada. Estudos futuros também podem explorar o papel moderador da
qualidade da auditoria, da estrutura do controle interno e das regras fiscais no
comportamento dos gestores. Além disso, recomenda-se a inclusdo de abordagens
qualitativas, como entrevistas com tomadores de decisdo e auditores publicos, para
aprofundar a compreensao das motivacdes e racionalidades envolvidas na manipulacéo
fiscal.

Em conclusdo, esta dissertacdo demonstrou que o gerenciamento financeiro no
setor publico brasileiro, especialmente por meio da manipulacéo dos fundos publicos em
anos eleitorais, € uma pratica disseminada, estatisticamente observavel e teoricamente
fundamentada. Os gestores estaduais, pressionados por incentivos politicos e operando
em ambientes institucionais frageis, adotam estratégias que mascaram a realidade fiscal
com vistas a ganhos politicos de curto prazo. Embora racionalizadas sob a logica da
sobrevivéncia eleitoral, tais praticas comprometem a transparéncia, a sustentabilidade
fiscal e a eficécia da gestdo publica.

A partir dos achados empiricos e da fundamentacdo teorica, acredita-se que a
metafora proposta nesta pesquisa sintetiza bem as estratégias adotadas: a “banguela”
representa a suficiéncia de caixa, situacdo em que o gestor opta por ndo se esforcar ou
interferir diretamente no fluxo financeiro, deixando o sistema correr livremente, sem uso
ativo dos fundos; ja a “pedalada” simboliza o esforgo institucional para criar, ativar e
contabilizar recursos nos fundos governamentais, porém retardando sua execu¢do, como
forma de gerar superavits artificiais e sinalizar equilibrio fiscal. O enfrentamento dessa
realidade exige o fortalecimento dos mecanismos de governanga, maior transparéncia nos
fundos publicos, atuacéo efetiva dos 6rgaos de controle e a consolidacdo de uma cultura

gerencial orientada pelo interesse publico e pela responsabilidade fiscal.
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