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RESUMO

Fornecer uma ferramenta para ajudar os gerentes e as instituições financeiras a melhorar sua 
análise de crédito. Replicar, para os estados brasileiros, um Índice de Condição Financeira - ou 
FCI, com base na pesquisa de Wang, Dennis e Tu (2007), e depois adaptar esse índice às regras 
fiscais brasileiras. Não há registro de um índice contábil aplicado aos estados brasileiros. A 
mensuração da condição financeira dos estados do Brasil entre 2014 a 2018, por meio de um 
teste de correlação e análise fatorial, e a verificação empírica das relações das variáveis receita 
própria, despesa com pessoal e endividamento e os índices desenvolvidos.

Palavras-Chave: gestão financeira e indicadores de finanças subnacionais; condição 
financeira do governo; índice do governo
JEL: H11, H72, H83.
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1. INTRODUÇÃO

A avaliação da condição financeira de entidades subnacionais tem sido objeto de pesqui-

sas internacionais desde a década de 1990 (GONÇALVES, 2018). Este estudo propõe a utiliza-

ção de dois indicadores, que ainda não foram aplicados aos estados brasileiros, para ajudar as 

instituições financeiras a melhorar sua análise de crédito para entidades públicas subnacionais. 

Além disso, servirá como uma ferramenta de gestão para os administradores públicos. Assim, 

os dois índices propostos nesta pesquisa diferem do atualmente existente no Brasil (CAPAG - 

Análise da capacidade de pagamento estabelecida pela Portaria STN nº 501, de 23 de novembro 

de 2017) desenvolvido pela Secretaria do Tesouro Nacional, pois esses índices analisam todas 

as contas patrimoniais e informações fiscais dos demonstrativos contábeis, orçamentários e 

fiscais estabelecidos na Lei de Responsabilidade Fiscal-LRF. Essa lei estabelece uma série de 

regras fiscais para os entes subnacionais, inclusive com previsão de punição em caso de des-

cumprimento (CRUZ; AFONSO, 2018).

A análise da condição financeira dos entes subnacionais é capaz de orientar a gestão para 

que tomem decisões suficientes para corrigir rumos, tornando sua gestão mais eficiente e eficaz 

(RITONGA, 2014). Nesse sentido, foi identificada a existência de muitos estudos que buscaram 

criar mecanismos para a detecção e avaliação da condição financeira dos estados e governos 

locais em diferentes países. Alguns autores elaboraram índices ou medidas de condição finan-

ceira, como foi o caso de Brown (1993), Wang et al. (2007), Zafra-Gomez, Lopez-Hernandez 

e Hernández-Bastida (2009), Rivenbark, Roenigke e Allison (2010), Ritonga (2014), Stone 

(2015), Davies, Johnson e Lowensohn (2017), entre outros.

Foram encontrados poucos estudos que desenvolveram um índice que pudesse medir a 

condição financeira dos entes subnacionais brasileiros. Podemos destacar os trabalhos de Diniz, 

da Silva Macedo e Corrar (2012), Gonçalves (2018), Cruz e Afonso (2018). Mesmo assim, a 

maioria das pesquisas não estudou os estados brasileiros, mas sim os municípios, e tampouco 

desenvolveu um índice contábil-financeiro capaz de avaliar a situação financeira.

Diferentemente do setor privado, que possui índices maduros e confiáveis para identificar 

a condição financeira das empresas, o setor público ainda está em processo de desenvolvimen-

to desse tipo de ferramenta (RITONGA; CLARK; WICKREMASINGHE, 2012). Portanto, é 

fundamental que haja um conjunto de indicadores financeiros que possam sinalizar a condição 

econômico-financeira e, igualmente, orientar o planejamento estatal (DINIZ et al., 2012; SAN-

TOS; PEREIRA; RODRIGUES, 2018).
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Assim, o objetivo desta pesquisa é replicar, no Brasil, um Índice de Condição Financeira 

baseado no índice desenvolvido na pesquisa de Wang et al. (2007) e apresentar um índice adap-

tado com a inclusão de 4 novos indicadores ao ICF. Esses índices devem ser capazes de indicar 

a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros com base em um conjunto de indicadores que 

analisam a solvência de caixa de longo prazo, os resultados orçamentários, a disponibilidade de 

receita para a prestação de serviços e os resultados da estrutura fiscal dos estados. Dessa forma, 

medindo sistematicamente a saúde financeira desses entes públicos.

Metodologicamente, esta pesquisa é um estudo empírico utilizando dados em painel com 

efeitos aleatórios que verificou a confiabilidade do ICF de Wang et al. (2007) para apontar a 

condição financeira dos estados brasileiros. Esse índice também foi adaptado com a inclusão 

de um novo componente composto por indicadores fiscais, extraídos dos demonstrativos fiscais 

exigidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal e pelo Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor 

Público da Secretaria do Tesouro Nacional - STN. Essa medida teve como objetivo captar as 

variações na condição financeira dos estados, de acordo com seu grau de aderência às regras fis-

cais, como o resultado primário positivo, e, assim, apresentar uma alternativa ao ICF de Wang 

et al. (2007) capaz de conhecer esses comportamentos gerenciais.

Neste estudo, depois de medir o FCI e o FCI Adaptado, a confiabilidade das medidas é 

testada, verificando a correlação dos indicadores para garantir que eles possam avaliar a con-

dição financeira da entidade como um todo. Em seguida, a validade da medição é verificada 

por meio de análise econométrica. Assim, foram testadas empiricamente as hipóteses de rela-

cionamento das variáveis: receita própria, despesas com pessoal e endividamento e variáveis 

socioeconômicas. Dessa forma, o IQC adaptado proposto nesta pesquisa inova a pesquisa de 

Wang et al. (2007) e todas as outras que a replicaram entre diversos países ao incluir um pilar 

com indicadores típicos de regras fiscais previstas no ordenamento jurídico de cada país. 

Constatou-se que o FCI e o FCI adaptado são capazes de indicar a necessidade de corre-

ção de rumo na gestão fiscal de um estado e também de servir de base para os gestores tomarem 

decisões quando há variações significativas em alguns dos pilares (agrupamentos de indicado-

res de composição patrimonial, orçamento e gestão fiscal) que compõem o índice.  

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1.  A importância das medidas da condição financeira governamental
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De acordo com Wang et al. (2007), há algumas definições de condição financeira encon-

tradas na literatura, que podem variar de gerais a específicas e estar diretamente associadas à 

capacidade do governo de prestar serviços adequados à população. Em algumas situações, a 

condição financeira pode ser definida pela análise dos ativos líquidos, do patrimônio líquido ou 

até mesmo dos fluxos de caixa, todos medidos por mudanças financeiras acumuladas.

Ritonga (2014), com base em dados contábeis de municípios indonésios, confirmou a re-

lação direta entre a saúde financeira das entidades subnacionais e a capacidade desses governos 

de financiar adequadamente a prestação de serviços à população. No curto prazo, a infraestrutu-

ra local é afetada pelas preferências da comunidade, pelas características demográficas específi-

cas e pela riqueza e força da comunidade local em termos de bens e serviços públicos (WANG 

et al., 2007). Portanto, é muito importante entender por que um estado brasileiro chegou a uma 

situação de estresse fiscal.

Com relação às medidas de condição financeira, o uso de um modelo de Índice de Con-

dição Financeira (Financial Condition Index - FCI) foi testado em vários estudos nos últimos 

25 anos (BROWN, 1993; HENDRICK, 2004; DENNIS, 2004; WANG et al., 2007; ZAFRA-

-GOMEZ et al., 2009; RIVENBARK et al., 2010; RITONGA et al., 2012; RITONGA, 2014). 

No entanto, quais desses estudos utilizaram um conjunto de diferentes indicadores buscando 

priorizar seus aspectos. No entanto, ao expor a condição financeira do governo local, leva à 

possibilidade de aumento do controle social devido ao aumento da transparência (RITONGA 

et al., 2012).

Wang et al. (2007) desenvolveram um índice de condição financeira que abordava qua-

tro dimensões de solvência. Solvência de caixa, diretamente relacionada à disponibilidade de 

recursos suficientes para cobrir as despesas de curto prazo da entidade decorrentes da gestão fi-

nanceira. Solvência orçamentária, relacionada à capacidade da entidade estatal de gerar receita 

suficiente para financiar seus níveis de serviço atuais ou desejados. Solvência de longo prazo, 

relacionada ao impacto das obrigações futuras existentes sobre os recursos a serem obtidos. E 

a solvência de nível de serviço, ligada à capacidade de uma organização de prestar um serviço 

aos cidadãos nos padrões que eles desejam e exigem (WANG et al., 2007).

Dessa forma, a FCI Wang et al. (2007) conseguiu analisar todas as contas do balanço 

patrimonial de uma entidade pública, fornecendo assim uma análise mais completa e refinada 

da saúde financeira. Isso permite melhores insumos para o processo decisório da gestão gover-

namental. Dessa forma, podemos destacar a evolução dos estudos sobre a condição financeira 

das entidades subnacionais ao longo do tempo. Assim, foram identificados os seguintes estudos: 
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Brown (1993), Hendrick (2004), Dennis (2004), Wang et al. (2007), Rivenbark et al. (2010), Ri-

tonga et al. (2012) e Ritonga (2014), Zafra-Gomez et al. (2009), Rivenbark et al. (2011), Arnett 

(2011), Ritonga (2014), Clark (2015), Stone (2015), Zhang, Gibson e Schafer (2017), Davies et 

al. (2017), Gonçalves (2018), Cella e Zanolla (2018) e Cruz e Afonso (2018).

2.2. Fatores que afetam a condição financeira

A partir da década de 1990, houve uma quantidade significativa de estudos empíricos 

que analisam as repercussões da descentralização fiscal no crescimento econômico e na con-

dição financeira dos entes subnacionais (BASKARAN; FELD; SCHNELLENBACH, 2016). 

Alguns absolutamente fechados utilizando apenas dados das entidades; outros abertos, fazendo 

correlação com variáveis ambientais e outros semiabertos que utilizaram variáveis internas e 

ambientais (RAMSEY, 2013). Esses estudos identificaram que a condição financeira está di-

retamente relacionada a fatores internos e externos que a afetam, tais como: responsabilidade 

fiscal, atividade econômica e decisões gerenciais e políticas (HENDRICK, 2004; WANG et 

al., 2007; RITONGA, 2014). Evidências da influência de fatores socioeconômicos, gerenciais 

e ambientais, como a taxa de crescimento econômico ou a receita tributária, estão diretamente 

relacionadas à condição financeira (DAVIES et al., 2017).

Dennis (2004) afirma em seu estudo que a capacidade de um município de responder às 

preferências e necessidades de sua comunidade depende de seus recursos financeiros disponí-

veis, que estão diretamente relacionados à arrecadação. Por isso, a seguinte hipótese de pesqui-

sa é apresentada a seguir: 

H1 - A condição financeira dos estados brasileiros está positivamente relacionada à capa-

cidade de arrecadação própria do estado.

Entretanto, a forma como se deu a evolução do processo de desconcentração financeira no 

Brasil foi responsável pelo descompasso entre as receitas auferidas e as responsabilidades pela 

prestação de serviços à população (REZENDE; AFONSO, 2004). O que se pode perceber é que 

grande parte do orçamento é destinada a gastos com folha de pagamento, o que é uma realidade 

para a maioria dos estados e municípios brasileiros (MERCÊS; FREIRE, 2017). Assim, o cres-

cimento das despesas com folha de pagamento e salários refletiu não apenas a aceleração das 

aposentadorias, mas também um aumento substancial no número de servidores públicos ativos. 

Além disso, houve um aumento substancial dos salários médios pagos, seja por aumentos não 

mensurados, seja pelo pagamento de diversas bugigangas (MENDES, 2016; HORTA, 2018).
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Identificou-se, assim, que, em momentos de folga de caixa, as pressões políticas em al-

guns governos acabaram gerando descontrole nas despesas com pessoal (HORTA, 2018; CRUZ; 

AFONSO, 2018; CORREIA; NEDUZIAK, 2019). No entanto, embora parte dessa despesa seja 

rígida, uma parcela considerável tem margem para ser reduzida e otimizada, por meio do uso 

de ferramentas de gestão mais modernas, tecnologia, maior controle da produtividade e uma 

correta avaliação da necessidade de mão de obra (MENDES, 2016; MACIEL, 2016). Assim, é 

apresentada a seguinte hipótese de pesquisa:

H2 - A condição financeira dos estados brasileiros está diretamente relacionada às despe-

sas com pessoal

Wang et al. (2007), por outro lado, identificaram que o reflexo das obrigações de longo 

prazo, como as decorrentes do endividamento e das despesas com pessoal, afeta a disponibili-

dade de recursos futuros e, portanto, a solvência de longo prazo. Assim, Mercês e Freire (2017) 

e Horta (2018) identificaram que o efeito combinado do endividamento, com um elevado com-

prometimento orçamentário feito aos estados com piores condições financeiras, a ser utilizado 

como mecanismo de postergação de pagamento. Isso transforma essa fórmula incomum em 

endividamento com fornecedores e funcionários.

No entanto, Zhang et al. (2018) identificaram que muitas entidades recorrem ao endivida-

mento em períodos de estresse fiscal. Assim, o endividamento da entidade é fundamental para 

definir, na maioria das vezes, sua solvência financeira e um indicador-chave de sua condição fi-

nanceira. No entanto, níveis mais altos de dívida pública podem implicar a necessidade de uma 

entidade de financiar serviços básicos e indicar possíveis problemas em sua condição financeira 

(ZHANG et al., 2018). Assim, a hipótese de pesquisa a seguir é apresentada:

H3 - A condição financeira dos estados brasileiros está diretamente relacionada ao endi-

vidamento público.

3. METODOLOGIA

3.1. Tipologia e dados

Esta pesquisa é um estudo empírico. Para a construção do banco de dados referente aos 

27 entes subnacionais para este estudo, apresenta dois pontos de corte. O primeiro diz respeito 

à padronização das contas públicas por meio da adoção do Plano de Contas Aplicado ao Setor 

Público (PCASP) a partir de 2014 (Portaria STN nº 634, de 19 de novembro de 2013). A par-
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tir desse ano, houve uma convergência de que os indicadores terão a mesma padronização de 

informações. O segundo ponto de corte diz respeito à disponibilidade de informações desde o 

início deste estudo, uma vez que o banco de dados da Secretaria do Tesouro Nacional apresen-

tou informações até o exercício de 2018.

Após definir o período de coleta, três etapas são seguidas para replicar o estudo realizado 

por Wang et al. (2007) para os estados brasileiros. A primeira refere-se à construção de índices 

para medir a condição financeira, enquanto a segunda e a terceira dizem respeito à confiabili-

dade e à identificação dos fatores determinantes. Os dados contábeis apresentados nas demons-

trações financeiras exigidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foram utilizados para a 

coleta dos quinze indicadores necessários para a primeira etapa, e para a coleta de outras infor-

mações contábeis das 27 Unidades da Federação necessárias para a segunda e terceira etapas. 

Por fim, foram utilizadas variáveis socioeconômicas, a saber: população, renda pessoal, PIB per 

capita, variação da renda pessoal, crescimento populacional, índice de dinamismo econômico, 

taxa de ocupação, mudança de posição no ranking do índice de dinamismo econômico, foram 

coletadas no banco de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Dessa 

forma, concluiu-se a base de dados necessária para o acompanhamento das três etapas.

3.2. Medição

A construção dos dois índices segue de perto as etapas construídas por Wang et al. (2007) 

e tem três etapas. A primeira diz respeito à medição do índice. Os autores selecionaram indi-

cadores financeiros, amplamente utilizados na literatura relevante para a medição da condição 

financeira, descritos na Tabela 1.

Tabela 1. Indicadores de condição financeira de acordo com Wang et al. (2007)
Pilar Indicador Método de cálculo Objetivo Conceito aplicado pelos 

autores

Solvência de 
caixa

O índice de 
caixa

(Caixa + equiva-
lentes) / passivo 

circulante

Mede a capacidade de pagar 
imediatamente as obrigações 
de curto prazo.

Resultados mais al-
tos desses indicadores 
indicam que o total de 
ativos excede o total de 
passivos, de modo que 
há um nível mais alto de 
solvência de caixa.

O índice de 
liquidez ime-

diata (LiqMed)

(Caixa + equiva-
lentes de caixa + 

contas a receber) / 
passivo circulante

Mede a condição financeira 
para liquidar compromissos 
de curto prazo.

O índice atual Ativos circulantes 
/ passivos circu-

lantes

Demonstra se a organização 
tem ou terá recursos finan-
ceiros suficientes para honrar 
seus compromissos de curto 
prazo (até um ano).
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Solvência 
orçamentária

O índice ope-
racional

Receita total / 
Despesa total

Ele mostra o resultado 
orçamentário obtido no ano 
fiscal.

Quanto maior o resulta-
do, maior a solvência do 
orçamento

Superávit 
(déficit) per 

capita

Superávit (déficit) 
total / População

Indica a disponibilidade per 
capita de recursos após o 
pagamento de todas as des-
pesas da entidade.

Solvência de 
longo prazo

Índice de ati-
vos líquidos

Patrimônio líquido 
/ Ativos totais

No setor privado, é co-
nhecido como índice de 
imobilização do PL. Indica 
quanto do patrimônio líquido 
do governo é investido em 
ativos permanentes.

O resultado mais alto en-
tre o Patrimônio Líquido 
e o Ativo Total indica 
uma maior solvência a 
longo prazo.
Quanto maior o resul-
tado dos indicadores de 
passivo de longo prazo e 
passivo de longo prazo 
per capita, menor o nível 
de solvência.

Passivo de 
longo prazo

Passivo de longo 
prazo / Ativo total

Ele indica a capacidade dos 
ativos da entidade de pagar 
suas dívidas.

Passivo de 
longo prazo 
per capita

Passivos de longo 
prazo/população

Indicam o valor do endivi-
damento de longo prazo per 
capita da população. É uma 
medida que reflete o com-
prometimento econômico 
futuro.

Solvência do 
serviço

Imposto per 
capita

Total de impostos 
/ população

Aponta para a arrecadação 
de impostos per capita. É 
uma medida de utilização da 
capacidade econômica.

A receita tributária per 
capita e a receita per 
capita avaliam o peso 
dos impostos e o peso da 
receita para a população, 
enquanto a despesa per 
capita é um indicador do 
custo do serviço. Portan-
to, um valor mais alto 
nesses indicadores revela 
um nível mais baixo de 
solvência do serviço.

Receita per 
capita

Receita total / 
população

Ele mede o valor da renda 
disponível per capita da 
entidade, sendo, portanto, 
uma medida da capacidade 
econômica.

Despesas per 
capita

Total de despesas / 
população

Mede os gastos per capita 
do estado. É uma medida de 
repercussão econômica que 
influencia diretamente o PIB.
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Solvência 
fiscal

Capacidade de 
pagamento da 
dívida - resul-
tado primário

Resultado pri-
mário / Juros e 
amortização da 

dívida

Esse índice indica a dispo-
nibilidade financeira que a 
entidade tem para pagar com 
o serviço da dívida.

Quanto maior o resulta-
do, maior a capacidade 
de pagar o serviço da 
dívida.

Capacidade de 
reduzir a dívi-
da -Resultado 

nominal

Resultado 
nominal/dívida 

consolidada

Indica a taxa de crescimento 
do endividamento do estado. 
É uma medida que avalia a 
capacidade financeira futura.

Quanto maior o resul-
tado, maior a solvência 
fiscal e menor o esforço 
para ter recursos dispo-
níveis para fazer investi-
mentos.

Capacidade 
de cumprir 

o orçamento 
atual - Contas 

a pagar

Contas a pagar/
Caixa + Equiva-
lentes de caixa

Mede a capacidade financei-
ra de curto prazo para arcar 
com os passivos de anos 
anteriores.

Um resultado mais alto 
nesse indicador infere um 
menor comprometimento 
das disponibilidades de 
caixa.

Economia 
atual (resultado 

operacional)

Receita corrente/
Despesa corrente

Ele mede o resultado 
operacional do estado e sua 
capacidade de ter disponibi-
lidade financeira para pagar 
as despesas de investimento 
e a amortização da dívida.

Um resultado mais alto 
nesse indicador infere 
que o comprometimento 
da receita realizada com 
as despesas executadas é 
baixo.

Nota: Wang et al. (2007); Arnett (2011); Ritonga (2014); Cruz e Afonso (2018); Fonte: Elaborado pelo autor.

O cálculo dos dois índices considerou que os 11 indicadores do primeiro índice e os 15 

indicadores do segundo índice precisam verificar a direção do indicador. Essa direção é obser-

vada, como é o caso da liquidez de caixa, que tem direção positiva, ou seja, quanto maior esse 

indicador, melhor a capacidade de pagamento das obrigações de curto prazo. Já a despesa per 

capita tem sentido negativo, uma vez que quanto menor esse indicador, menor o custo dos ser-

viços e, portanto, melhor para a entidade. Algumas das variáveis presentes nos dois índices têm 

direções diferentes. Aqui, para que tenham o mesmo padrão, todos os indicadores com direção 

negativa foram invertidos (Y=1/X, onde X é o indicador com direção negativa e Y é o indicador 

invertido com direção positiva), assim, todos passam a apresentar direção positiva.

Por fim, a medição é feita extraindo-se uma média aritmética dos indicadores, conforme 

apresentado nas equações 1 e 2 abaixo.

(1)

(2)

Ressalta-se que há, em cada indicador que compõe os índices, heterogeneidades que pre-
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cisam ser corrigidas antes do cálculo. Por exemplo, a Receita de Impostos per capita do Acre, 

que, em 2014, tem o valor de 1446,9 e a poupança corrente do mesmo ente, no mesmo ano, 

com o valor de 1,1. Para evitar que essas diferenças na magnitude dos indicadores interfiram 

no cálculo do FCI e do FCI adaptado, todas as variações absolutas devem ser transformadas em 

variações relativas. Para isso, Wang et al. (2007) sugeriram a padronização por escore-z. Assim, 

isso fará com que todas elas tenham média zero e desvio padrão unitário. Essa modificação afe-

ta somente o nível absoluto de variação, preservando as qualidades matemáticas e explicativas 

de cada indicador.

3.3 Confiabilidade da medição, validade da medição, modelo econométrico e variáveis

Com relação à confiabilidade da medição, a segunda etapa do índice diz respeito à medi-

ção da confiabilidade da medição. Segundo Wang et al. (2007), é necessário que os indicadores 

que compõem o IQC apresentem algum grau de correlação entre si, bem como que as dimen-

sões apresentem algum grau de correlação entre si. Para isso, foi utilizada a análise bivariada 

proposta pelo cálculo da correlação de Pearson. Além disso, para a robustez do teste, foi apli-

cada uma análise fatorial para os indicadores FCI e FCI adaptado. O principal benefício desse 

método é encontrar combinações lineares em uma análise multivariada, sendo complementar 

à análise de correlação bivariada e, assim, abrangendo a análise de todos os indicadores que 

compõem os dois índices. A modelagem de fatores é construída em duas partes estimadas em 

conjunto: a primeira parte extrai fatores e a segunda parte indica o grau de correlação dos indi-

cadores com cada fator.

Por fim, com relação à validade da medida, a terceira fase do estudo foi a verificação da 

validade dos índices calculados. Para isso, testamos se a medida da condição financeira estava 

empiricamente associada a variáveis socioeconômicas (variáveis de controle) que se acredi-

ta estarem associadas à condição financeira de um governo. Esse critério, também conhecido 

como "validade preditiva", foi baseado em um modelo geral de como a situação socioeconô-

mica de um governo pode estar relacionada à sua situação financeira. Em termos simples, uma 

economia mais forte leva a uma melhor situação financeira e à capacidade financeira de um 

governo (ou seja, bases de receita expandidas e mais receita arrecadada), o que, por sua vez, 

resulta em melhor situação socioeconômica. Além disso, a análise empírica que leva à valida-

ção da medida também tem como objetivo testar a hipótese 1, a hipótese 2 e a hipótese 3 deste 

estudo. Ou seja, verificar se a condição financeira dos estados brasileiros estaria positivamente 
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associada à capacidade de arrecadação própria do estado e diretamente relacionada à despesa 

com pessoal e ao endividamento público, respectivamente.

Com relação ao modelo, que é apresentado nas equações 3 e 4, o banco de dados constru-

ído tem características longitudinais. Para o cálculo econométrico, é necessário identificar qual 

é o melhor estimador a ser utilizado, se OLS empilhado (MQO), Painel de Efeitos Fixos (FE) 

ou Painel de Efeitos Aleatórios (RE). Foi necessário usar testes para identificar entre os três es-

timadores. O primeiro teste é o teste de Chow, que indica a escolha do melhor estimador entre 

OLS e FE. O segundo teste, Breusch e Pagan, indica o melhor entre OLS e EA (BREUSCH; 

PAGAN, 1980). O terceiro teste, Hausman, indica o melhor estimador entre EF e ER.

A validade da medida foi testada, conforme discutido acima, com base no argumento de 

que a condição financeira está empiricamente associada à receita própria, às despesas com pes-

soal e ao endividamento público. Para isso, o modelo descrito nas equações 3 e 4 é apresentado 

a fim de responder à questão de pesquisa deste estudo e suas respectivas hipóteses:

(3)

(4)

Além disso, as variáveis que identificaram outliers foram winsorizadas (WANG et al., 

2007; RITONGA, 2014; GONÇALVES, 2018) em 5% da amostra, sendo 2,5% no estrato infe-

rior e 2,5% no estrato superior. A Tabela 2 também demonstra todas as variáveis envolvidas na 

análise empírica da validação da medida e suas características.

Tabela 2. Variáveis usadas na validação da medição
Variável Tipo Descrição Método de cálculo

FCI Explicação Índice que mede a condição 
financeira dos estados brasileiros, 
de acordo com Wang et al. (2007)

O índice é obtido pela média dos 11 in-
dicadores devidamente padronizados que 
compõem as dimensões Solvência de caixa, 
Solvência orçamentária, Solvência de longo 
prazo e Solvência de serviços.

FCI Adaptado Explicação Índice que mede a condição 
financeira dos estados brasi-
leiros, de acordo com Wang et 
al. (2007), mais a dimensão de 
solvência fiscal.

O índice é obtido pela média de 15 indicado-
res devidamente padronizados que compõem 
as dimensões Solvência de caixa, Solvência 
orçamentária, Solvência de longo prazo, 
Solvência de serviços e Solvência fiscal.
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Lnarrec Explicativo Representa a capacidade de 
arrecadação própria da entidade, 
de acordo com a Constituição 
Federal e o Código Tributário 
Nacional.

Lnarrec = ICMS + IPVA + Outros + Impos-
tos + Contribuição de Melhorias arrecada-
das no ano + Rendimentos de Aplicações 
Financeiras, Rendimentos de Contribuições 
Sociais, Imposto de Renda, Rendimen-
tos Industriais, Rendimentos de Serviços, 
Rendimentos Agropecuários, Outras receitas 
correntes, exceto compensação previdenci-
ária. A variável foi calculada em sua forma 
logarítmica.

Lndesp Explicativo Variável que indica o tamanho da 
despesa com pessoal.

A referência é o valor das despesas com pes-
soal, de acordo com os dados divulgados no 
Anexo 1 do Relatório de Gestão Fiscal dos 
Estados divulgado no Siconfi. Essa variável 
foi calculada na regressão em sua forma 
logarítmica.

Lnendiv Explicativo Variável que indica o tamanho da 
dívida.

O valor da dívida consolidada de acordo 
com os dados divulgados no Anexo 2 do 
Relatório de Gestão Fiscal dos Estados. Essa 
variável foi calculada na regressão em sua 
forma logarítmica.

Lnpop Controle Variável que indica o tamanho da 
população.

A referência é o número estimado de habi-
tantes calculado pelo IBGE. A variável foi 
calculada em sua forma logarítmica.

Lnrendap Controle Representa a renda pessoal. Lnrendap = A renda familiar média mensal 
real per capita indica a renda do trabalho 
normalmente obtida por mês. A variável foi 
calculada em sua forma logarítmica.

Lnpibper Controle Indicador que ajuda a medir o 
grau de desenvolvimento econô-
mico.

Lnpiper = Produto Interno Bruto do Estado 
(PIB) / População. A variável foi calculada 
em sua forma logarítmica.

var_renda Controle Variação na renda pessoal A variação percentual ano a ano da renda 
familiar média mensal real per capita indica 
a renda do trabalho normalmente obtida por 
mês.

tx_pop Controle  Variável que mede o crescimento 
populacional

É calculado a partir da estimativa popula-
cional divulgada pelo IBGE. As estimativas 
de crescimento populacional são realizadas 
usando o método geométrico.

IME Controle Variável que mede o Índice de 
Momento Econômico (EMI).

ime_w = composto pelas médias das varia-
ções nos níveis de emprego, renda e popu-
lação, relacionando o desempenho de cada 
entidade à média nacional (fixado em zero, 
ou seja, média 0 e desvio padrão 1).

var_tx_ocup Controle Variação percentual ano a ano na 
taxa de ocupação.

var_tx_occup = calculado a partir da razão 
entre a população empregada e a população 
economicamente ativa.

Mudança Controle Mudança de posição na classi-
ficação do Índice de Momento 
Econômico.

Mudança = mudança na posição da ocupa-
ção na classificação do índice de dinamismo 
econômico ano a ano.

Nota: A regressão foi realizada para duas variáveis explicadas, FCI e FCI adaptado, a primeira replica o índice de 

Wang et al. (2007), enquanto a segunda adiciona a dimensão de solvência fiscal para medir a condição financeira 

dos estados brasileiros.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4. RESULTADOS

4.1. Medição da condição financeira do estado

Ao analisar os resultados do pilar "Solvência de caixa", que está relacionado à gestão 

eficaz do caixa, identifica-se que a grande maioria dos estados brasileiros apresenta resultados 

abaixo da média ao longo do período analisado. Ou seja, podem ter passivos circulantes maio-

res que seus ativos de curto prazo. Essa situação difere da identificada por Wang et al. (2007), 

ao estudarem os estados americanos, e por Gonçalves (2018), que analisou os municípios bra-

sileiros que apresentavam uma solvência de caixa muito melhor. Nesse sentido, os estados do 

Amazonas, Pará, Paraíba e Rondônia apresentaram resultados acima da média, enquanto Goiás, 

Minas Gerais, Mato Grosso, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul ficaram abaixo da média.

No quesito "Solvência orçamentária" foram encontrados 44% dos estados com despesa 

total maior que a receita total, enquanto no estudo de Wang et al. (2007) foi de 57,1%. Para a 

análise descritiva, foi necessário retirar o ano de 2016, pois todos os estados receberam receitas 

extraordinárias de recursos oriundos da tributação da repatriação de recursos realizada de forma 

tempestiva somente nesse ano. Os estados de Minas Gerais e Rio de Janeiro apresentaram dé-

ficits muito expressivos em quase todos os anos. Em 2018, o Rio de Janeiro teve um resultado 

acima da média, pois entrou no regime de recuperação fiscal previsto na Lei Complementar nº 

159/17 e, portanto, teve suspensos os pagamentos relativos ao serviço de sua dívida por três 

anos.

O resultado negativo no indicador de Patrimônio Líquido versus estrutura de capital total 

é digno de nota quando se analisa o pilar "Solvência de longo prazo" do FCI. Isso indica que 

pelo menos 10 estados brasileiros, ao longo dos anos analisados, possuem ativos não garanti-

dos. Resultado diferente do estudo de Wang et al. (2007), que identificou 75,5% dos estados 

americanos com sua relação positiva, mas que pode ser explicado pelo fato de o Brasil estar 

passando por uma transição em seu modelo de registros contábeis e nem todos os valores de 

ativos serem computados nos balanços, como o registro de ativos imobiliários (a Portaria STN 

nº 548, de 24 de setembro de 2015, estabelece prazo até 2020 para o registro de ativos imobili-

ários e 2023 para ativos de infraestrutura).

Da mesma forma, Gonçalves (2018), ao analisar os municípios brasileiros, encontrou va-

lores positivos nesse indicador para a maioria dos municípios brasileiros testados, e também na 
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pesquisa de Rivenbark e Roenigk (2011) que, ao estudarem a situação fiscal das capitais ame-

ricanas, encontraram resultado positivo. Os estados brasileiros, diferentemente dos municípios 

analisados nos dois estudos, possuem um valor maior de passivos de todas as naturezas devido 

às suas características próprias de formação federativa (FERREIRA, 1998). Além disso, parte 

dessa diferença também é explicada por Cabello, Bilancieri e de Azevedo (2019) pelo fato de 

ainda não estarem implementadas no país as contas contábeis de ativos patrimoniais adequadas 

às normas internacionais de contabilidade para o setor público.

Ao analisar a "Solvência dos serviços", verifica-se que os estados localizados nas regiões 

Norte e Nordeste têm a pior receita de impostos per capita, com o Maranhão apresentando a me-

nor média. Os estados das regiões Sul, Sudeste e Centro-Oeste apresentam as maiores médias, 

sendo Brasília o melhor resultado. Essa situação de distorção do sistema federativo brasileiro 

também aparece no estudo de Souza Júnior e Gasparini (2006), quando se verifica a disponibi-

lidade de serviços abaixo da média da região Nordeste. Tal circunstância é resultado do menor 

aporte de recursos, apesar de o Fundo de Participação dos Estados suprir parte dessa deficiência 

(SOUZA JUNIOR; GASPARINI, 2006).

No pilar "Solvência fiscal", introduzido nesta pesquisa, verificou-se que a negociação da 

dívida com a União em 2015, promovida pela Lei Complementar nº 148/2014, que reduziu o 

saldo da dívida com a União para alguns estados e alterou as condições de juros e correção, 

não alterou muito a perspectiva fiscal da maioria dos estados. Essa também foi a conclusão da 

pesquisa de Mercês e Freire (2017). A Lei Complementar nº 148/2014 proporcionou, além da 

redução das despesas com o serviço da dívida, a redução da taxa de crescimento do estoque 

devido à mudança do indexador. Além disso, os Estados tiveram um grande alívio de caixa, pois 

ficaram seis meses sem pagar a dívida e depois as parcelas tiveram descontos decrescentes até 

julho de 2018, quando voltaram a pagar normalmente (MERCÊS; FREIRE, 2017).

O indicador "Conformidade com o Orçamento Corrente" aponta os Estados que compro-

metem a disponibilidade de caixa futuro para cobrir dívidas passadas. Houve uma leve melhora 

nesse indicador, pois em 2014 apenas 4 estados estavam positivos e, em 2018, esse número 

subiu para 9. Essa aparente melhora deve estar mais relacionada ao excedente de caixa prove-

niente da renegociação de dívidas do que com a melhoria de sua estrutura fiscal, que vem se 

deteriorando devido ao maior comprometimento orçamentário com despesas de pessoal Horta 

(2018). O problema do aumento contínuo das despesas com pessoal é evidente, pois alguns 

estados não conseguem mais financiar parte dessas despesas em um exercício financeiro (MER-

CÊS; FREIRE, 2017).
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Como podemos ver (Tabela 3), há uma grande discrepância entre os estados brasileiros 

em termos de condição financeira, considerando o valor do desvio padrão e a diferença entre os 

valores máximo e mínimo.

Tabela 3. Estatísticas descritivas dos índices para os 26 estados e o Distrito Federal

Fonte: Informações extraídas das demonstrações contábeis divulgadas pela STN.

O ranking dos estados em termos de condição financeira foi calculado para o índice adap-

tado. Observa-se que, ao longo do período analisado, pelo menos 10 estados sempre tiveram 

índices abaixo da média, o que pode indicar um maior risco fiscal de médio prazo para esses 

entes, pois não apresentaram disponibilidade de recursos no curto prazo, nem capacidade de 

obter aumento de receita, ou ter comprometimento econômico futuro. No mesmo sentido do 

apontado no estudo de Horta (2018). Em 2014, foram identificados 17 estados com o ICF adap-

tado abaixo da média, enquanto em 2018 passaram a ser 13. Assim, presume-se que a condição 

financeira média dos estados brasileiros, ao longo dos cinco anos analisados neste estudo, me-

lhorou no FCI e no FCI Adaptado. Apenas 7 estados, no período estudado, apresentaram sempre 

um índice acima da média, fato comum a eles é o baixo endividamento. Apenas três estados 

que apresentaram resultados abaixo da média em 2014 conseguiram ter melhorias substanciais: 

Alagoas, Espírito Santo e Rondônia. Isso confirmou o que foi apontado na pesquisa de Correia 

e Neduziak (2019) de que as reações fiscais dos estados são diferentes, não havendo homo-

geneidade nos ajustes orçamentários para conter o endividamento dos entes estaduais. Cada 

um reagiu de forma diferente à renegociação da dívida com o Governo Federal. Outro ponto 

interessante identificado pelos dados é que a natureza dos passivos influencia o FCI. Alguns 

estados, como o Rio Grande do Norte e o Piauí, que, apesar de terem um FCI acima da média, 

estão passando por dificuldades financeiras no curto prazo, pois têm um alto comprometimento 

de suas receitas com o pagamento de salários. Dessa forma, o FCI aponta que é mais fácil para 

esses estados melhorarem do que, por exemplo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, pois além 
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da dificuldade de curto prazo decorrente do alto comprometimento de sua receita com folha de 

pagamento, ainda possuem alto endividamento.

Para analisar a confiabilidade da medida proposta, foi necessário examinar a associação 

das dimensões que compõem o FCI e o FCI adaptado entre si. Os resultados da análise de cor-

relação de Pearson demonstram que as dimensões utilizadas para medir a condição financeira 

neste estudo estão associadas entre si e que os indicadores de cada dimensão também estão 

associados (WANG et al., 2007; GONÇALVES, 2018). De modo geral, a análise de Pearson 

indicou que houve uma correlação positiva entre a maioria dos pilares, quando considerados 

os coeficientes que foram pelo menos 10% significativos. Esse resultado corrobora a proposta 

de que as dimensões devem estar, no mínimo, positivamente correlacionadas para que possam 

medir a mesma condição (WANG et al., 2007).

Além de avaliar a associação entre as dimensões e os indicadores dentro de cada dimen-

são, este estudo também examina se os indicadores podem ser agrupados individualmente para 

avaliar a condição financeira. O índice de caixa tem uma forte correlação positiva (0,77 e 0,98, 

respectivamente) com o índice atual e o índice de liquidez imediata. Da mesma forma, o ín-

dice operacional tem uma forte correlação positiva (0,82) com a poupança corrente (resultado 

operacional). Além disso, observa-se que a maioria dos indicadores, com pelo menos 10% de 

significância, está positivamente correlacionada com magnitudes que variam de moderada a 

forte. Esse resultado corrobora a proposta de Wang et al. (2007) em que os indicadores estão 

correlacionados, demonstrando que o índice geral pode medir a condição financeira, por meio 

da análise de correlação de Pearson entre os indicadores da parte 2.

Além disso, para saber se o índice pode medir a condição financeira de forma ampla, é 

necessário identificar se, individualmente, cada indicador pode preservar sua individualidade 

dentro do índice.

A proposta de Wang et al. (2007) sugere o uso do Coeficiente Alfa de Cronbach, que 

indica um coeficiente de 0,79 para o FCI adaptado e de 0,80 para o FCI. Entende-se que isso 

é bastante razoável, dado o tamanho da amostra, pois o valor mínimo aceitável para o alfa é 

0,70, sendo 0,90 o máximo esperado (CERVANTES, 2005). Na pesquisa de Wang et al. (2007), 

o resultado foi de 0,81 para os estados americanos e de 0,72 para as cidades acima de 250 mil 

habitantes, ou seja, uma variabilidade em função do tamanho da amostra. Assim, os índices FCI 

e FCI adaptado estão dentro dos padrões de confiabilidade da pesquisa de Wang et al. (2007). 

Em seguida, a análise fatorial completa o procedimento de análise da confiabilidade da medição 

(WANG et al., 2007). Sua principal função é dar robustez à análise dois a dois que a correlação 
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de Pearson fornece. Por meio da análise fatorial, é possível identificar os três fatores (fator 1, 2 

e 3) que respondem por mais de 82,6% da variação cumulativa do índice adaptado. Por meio da 

análise de correlação entre os indicadores, é possível observar que a dependência linear entre 

os indicadores forma 9 fatores, com forte nível de relevância individual, para o índice geral. E é 

possível identificar quais indicadores estão mais fortemente relacionados a cada um dos fatores.

A correlação entre os fatores e os indicadores de liquidez de caixa (0,858), índice de liqui-

dez imediata (0,871), índice de liquidez corrente (0,721) e obrigações de longo prazo per capita 

(0,700), além de receita tributária per capita (0,608), receita total per capita (0,626) e despesa 

total per capita (0,699) estão fortemente relacionados ao fator 1. Isso pode sugerir que o prin-

cipal fator por trás da condição financeira de uma entidade está ligado à sua disponibilidade de 

recursos no curto prazo, à sua capacidade de obter renda e ao seu endividamento.

O FCI tem um comportamento muito semelhante, demonstrando que 92% da variação do 

índice é composta por 3 fatores (Fator 1, 2 e 3). E verifica-se na análise de correlação entre os 

indicadores e os fatores do FCI que os indicadores relacionados à liquidez de caixa dos estados 

respondem por grande parte do resultado do índice - Fator 1. Da mesma forma como apontado 

nos estudos de Maciel (2016) e Tollini (2016). Também, de forma idêntica ao FCI, o FCI Adap-

tado demonstra os mesmos 6 indicadores fortemente relacionados ao primeiro fator.

4.2. Validade da medição: fatores que determinam a condição financeira - análise em-

pírica

O uso da análise de regressão nos permitiu verificar a relação de dependência da variável 

dependente (FCI e FCI adaptado) e as múltiplas variáveis independentes usadas na pesquisa ao 

analisar os exercícios de 2014 a 2018.

Os resultados obtidos nos testes para a escolha do melhor estimador. Em detalhes, ve-

rificou-se que tanto o teste de Breusch-Pagan quanto o teste de Hausman revelam o mesmo 

resultado. Isso implica a indicação do uso de dados em painel com efeitos aleatórios como o 

estimador que melhor se ajusta aos dados dos dois índices aqui propostos.

Outro teste aplicado aqui é o teste de dependência cruzada de Pesaran (2020) e nele a hi-

pótese nula é a presença de independência transversal. Os resultados obtidos indicam que tanto 

as variáveis presentes no modelo FCI (p-valor do teste: 0,1253) quanto no modelo Adaptado 

(p-valor do teste: 0,159) não rejeitam a hipótese nula de independência transversal dos regres-

sores. Portanto, estatisticamente, indica-se que os dois modelos têm resíduos independentes e 
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identicamente distribuídos, não apresentando multicolinearidade ou autocorrelação. Uma vez 

escolhido o método de cálculo dos dados, são mostrados os parâmetros estimados na Tabela 4. 

Em geral, observa-se um poder explicativo acima de 70% nos dois modelos estimados, expli-

cando 73,0% e 71,94% do desempenho do FCI Adaptado e do FCI, respectivamente. Apresenta 

também um alto nível de significância estatística conjunta para todas as regressões, com os 

resultados de R² e Wald confirmando a bondade do ajuste e a significância estatística, como 

também é evidenciado na literatura (BROWN, 1993; WANG et al., 2007; RITONGA, 2014; 

GORINA; MAHER; JOFFE, 2017).

Tabela 4. Resultados das regressões de efeitos aleatórios

Fonte: Elaborado pelo autor

Destaca-se também a falta de significância da variável arrecadação própria (lnarrec) 

nos dois índices propostos, denominados nesta pesquisa de "Adaptado" e FCI por Wang et al. 

(2007), diferente do identificado na pesquisa de Gorina et al. (2017) que relacionou governos 

com maior capacidade de arrecadação própria a menor risco fiscal. Esse resultado não corro-

bora a afirmação de que a capacidade de arrecadação própria está positivamente relacionada 

à condição financeira dos estados brasileiros. Dessa forma, rejeita-se H1. Esse fato pode ser 



21

explicado pelo grande desequilíbrio da carga tributária na federação brasileira. Em que alguns 

Estados já estão dentro do limite de arrecadação eficiente de seu principal imposto ICMS (RE-

ZENDE, 2018).

Assim, as variáveis explicativas que medem o risco fiscal dos estados brasileiros, des-

pesas com pessoal (lndesp) e endividamento (lnendiv), apresentaram significância ao nível de 

confiança de 99% em ambos os índices. Os resultados do modelo do ICF Adaptado e do ICF de 

Wang et al. (2007) identificam pelo sinal negativo que, em ambos os modelos, quanto maiores 

os gastos com pessoal e o endividamento, menor o indicador de condição financeira. Entretanto, 

as despesas com pessoal têm um peso maior no FCI adaptado do que no FCI, pois para cada 

1% de aumento, o FCI adaptado diminui em 0,006852 e o FCI em 0,005153. Por outro lado, 

a influência do endividamento no IQC adaptado é menor, pois, para cada aumento de 1%, o 

indicador reduz em 0,002946, enquanto no IQC reduz em 0,005152. Enquanto isso, esses fatos 

confirmam as hipóteses H2 e H3 deste estudo.

Correia e Neduziak (2019) e Maciel (2016) também apontam como fator determinante 

para o descontrole das contas públicas dos entes federativos o aumento desproporcional das 

despesas com pessoal em relação às suas receitas. Isso contradiz a própria LRF, que prevê a 

indução de medidas de gestão para o controle dos gastos públicos (TOLLINI, 2016; CRUZ; 

AFONSO, 2018). Os achados desses estudos apontam para um esgarçamento do financiamento 

federativo, uma vez que as receitas próprias não são mais capazes de responder pela capacidade 

fiscal federativa do Estado. Provavelmente, esse é o resultado do avanço da União no bolo tri-

butário do país (RESENDE; AFONSO, 2004; HORTA, 2018; RESENDE, 2018).

Identificou-se que muitos estados não aproveitaram a folga financeira gerada pela renego-

ciação de suas dívidas com o governo federal para realizar investimentos, mas sim um aumento 

da proporção dos gastos com folha de pagamento no total das despesas (CALDEIRA et al., 

2016; TOLLINI, 2016; MERCÊS; FREITAS, 2017). Entretanto, ao analisar os resultados do 

pilar Solvência Fiscal, identificou-se que alguns Estados caminharam no sentido de até mesmo 

reduzir a participação dos gastos com pessoal em decorrência de suas Receitas Correntes, o que 

fez com que sua condição financeira tivesse uma melhora substancial no período. estudado. 

Ressaltando que é possível controlar o crescimento das despesas com pessoal.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo deste estudo foi trazer um índice que avalia a condição financeira dos estados 
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brasileiros para auxiliar as instituições financeiras a melhorar sua análise de crédito - o índice 

de condição desenvolvido por Wang et al. (2007). Esse estudo também fornece uma ferramenta 

para que os gestores das finanças estaduais possam ter um diagnóstico mais completo da sol-

vência fiscal e da situação financeira, além de servir de base para promover ajustes no planeja-

mento e na tomada de decisão do governo, levando em conta os cenários econômicos.

Além disso, foi possível desenvolver uma adaptação desse índice com a inclusão de mais 

4 novos indicadores, componentes do novo pilar de Solvência Fiscal. Isso permitiu, ainda que 

de forma incipiente devido ao curto período de análise, captar a influência da gestão fiscal nos 

resultados financeiros de cada estado. De fato, essa inovação foi capaz de identificar que, entre 

os 10 estados com os ICFs mais bem adaptados, estão aqueles que geraram os maiores saldos 

de resultado primário (regra fiscal prevista na LRF).

A análise empírica, por sua vez, buscou verificar a confiabilidade e a validade dos indica-

dores, bem como a relevância de alguns fatores de gestão econômica e fiscal nos dois modelos 

analisados, capazes de influenciar positivamente os resultados da condição financeira do esta-

do, conforme esperado pela fundamentação teórica. Identificou-se que alguns indicadores eco-

nômicos (variáveis de controle) relacionados à sua variação ao longo do tempo, diferentemente 

da pesquisa de Wang et al. (2007), não confirmaram essa influência.

Também foram testadas as hipóteses de que a condição financeira do estado está relacio-

nada à sua capacidade de arrecadação própria, ao nível de endividamento e às despesas com 

pessoal. Os resultados do FCI Adaptado indicaram que, no período analisado, pelo menos 10 

estados sempre tiveram índices abaixo da média, indicando uma situação de maior probabilida-

de de estarem em situação de estresse fiscal.

Também é digno de nota que, no pilar "Solvência de caixa", a maioria das entidades teve 

resultados negativos e pelo menos 10 tinham ativos não garantidos. Isso aponta para uma fra-

queza no planejamento financeiro e na gestão de caixa, pois eles estão assumindo obrigações 

de curto prazo sem ter recursos disponíveis para cobrir. Evidências de pesquisas sugerem que, 

atualmente, o maior problema dos estados tem sido o crescente comprometimento de seu caixa 

com o pagamento de pessoal ativo e inativo (CAETANO, 2016; BANDEIRA; DE BRITTO; 

SERRANO, 2018).

Este estudo tem suas limitações reconhecidas pelo fato de o Brasil ainda não ter imple-

mentado totalmente as normas internacionais de contabilidade para o setor público e pela in-

consistência de algumas informações contábeis apresentadas pelos Estados, o que dificultou a 

demonstração da importância do pilar fiscal no IQC Adaptado.
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