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Este artigo desenvolve e aplica uma metodologia para operacionalizar o constructo de resiliéncia fiscal no contexto
de entes governamentais brasileiros, com vistas a oferecer uma ferramenta analitica adicional de apoio ao controle
externo exercido pelos Tribunais de Contas. Ancorado na literatura de Condi¢éo Financeira Governamental (CFG)
e em abordagens de resiliéncia aplicadas ao setor publico, o estudo utiliza Analise de Componentes Principais
(ACP) para processar indicadores fiscais de todos os estados brasileiros entre 2015 e 2024. A técnica permitiu a
extracdo de trés dimensdes estruturais que compdem um rating global de resiliéncia. Os achados revelam que o
porte econdmico, isoladamente, nao assegura uma maior resiliéncia fiscal. Enquanto estados como Goias (GO),
Mato Grosso (MT) e Ronddnia (RO) foram classificados em faixas superiores de rating, entes de maior porte
econdmico, como Rio de Janeiro (R]), Minas Gerais (MG) e Sao Paulo (SP), figuram em niveis inferiores, em razao
de restrigdes fiscais estruturais que reduzem sua margem de resposta fiscal. Como contribuigio, o artigo oferece
uma ferramenta metodoldgica de apoio a identificagdo comparativa de vulnerabilidades fiscais, com potencial de
aplicagdo complementar em analises fiscais no &mbito dos Tribunais de Contas.

Palavras-chave: resiliéncia fiscal, Tribunais de Contas, controle prévio, condi¢do financeira governamental,
federalismo brasileiro.

Fiscal resilience of Brazilian states: an applied methodological proposal to support the preventive
action of the Courts of Accounts

This article develops and applies a methodology to operationalize the construct of fiscal resilience in the context
of Brazilian governmental entities, aiming to provide an additional analytical tool to support the external control
exercised by the Courts of Accounts. Grounded in the Governmental Financial Condition (GFC) literature and
resilience approaches applied to the public sector, the study utilizes Principal Component Analysis (PCA) to
process fiscal indicators for all Brazilian states between 2015 and 2024. This technique enabled the extraction of
three structural dimensions that comprise a global resilience rating. The findings reveal that economic size, alone,

DOTI: https://doi.org/10.1590/0034-761220260024 Sl 1982814 m
Submetido em 09 de janeiro de 2026 e aceito para publicagiao em 18 de maio de 2026.

Editor-chefe: )

Gregory Michener, Fundagdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, RJ, Brasil (i)

Editora adjunta: )

Gabriela Spanghero Lotta, Fundagao Getulio Vargas, Sao Paulo, SP, Brasil {0}

Pareceristas:

Os pareceristas nao autorizaram a divulgagao de suas identidades.

Relatério de revisdo por pares:

O relatério de revisdo por pares estd disponivel em https://periodicos.fgv.br/rap/article/view/97069/90457

REVISTA DE ADMINISTRAGAO PUBLICA | Rio de Janeiro, 60, e2026-0024, 2026

1


https://orcid.org/0000-0002-6648-8649
https://orcid.org/0000-0003-2801-1628

RAP Resiliéncia fiscal dos estados brasileiros: uma proposta metodoldgica aplicada como subsidio a atuagao preventiva dos Tribunais de Contas

does not ensure greater fiscal resilience. While states such as Goids (GO), Mato Grosso (MT), and Rondénia (RO)
were classified in higher rating tiers, economically larger entities such as Rio de Janeiro (R]), Minas Gerais (MG),
and Sao Paulo (SP) appear at lower levels due to structural fiscal constraints that reduce their fiscal response
capacity. As a contribution, the article offers a methodological tool to support the comparative identification of
fiscal vulnerabilities, with potential complementary application in fiscal analyses within the scope of the Courts
of Accounts.

Keywords: fiscal resilience, Courts of Accounts, ex-ante control, governmental financial condition, Brazilian
federalism.

Resiliencia fiscal de los estados brasilefios: una propuesta metodoldgica aplicada como subsidio a la
actuacion preventiva de los Tribunales de Cuentas

Este articulo desarrolla y aplica una metodologia para operacionalizar el constructo de resiliencia fiscal en el
contexto de las entidades gubernamentales brasilefias, con el propdsito de ofrecer una herramienta analitica
adicional de apoyo al control externo ejercido por los Tribunales de Cuentas. Basado en la literatura sobre Condicién
Financiera Gubernamental (CFG) y en enfoques de resiliencia aplicados al sector publico, el estudio utiliza el
Anilisis de Componentes Principales (ACP) para procesar indicadores fiscales de todos los estados brasilefios
entre 2015y 2024. La técnica permitio extraer tres dimensiones estructurales que componen una calificacion global
de resiliencia. Los hallazgos revelan que el tamafio econdmico, por si solo, no garantiza una mayor resiliencia
fiscal. Mientras estados como Goids (GO), Mato Grosso (MT) y Rondonia (RO) fueron clasificados en categorias
superiores de calificacion, entidades de mayor tamafio econémico, como Rio de Janeiro (R]), Minas Gerais (MG)
y Sao Paulo (SP), figuran en niveles inferiores debido a restricciones fiscales estructurales que reducen su margen
de respuesta fiscal. Como contribucion, el articulo ofrece una herramienta modificada y metodoldgica de apoyo a
la identificacién comparativa de vulnerabilidades fiscales, con potencial de aplicacion complementaria en analisis
fiscales en el ambito de los Tribunales de Cuentas.

Palabras clave: resiliencia fiscal, Tribunales de Cuentas, control previo, condicion financiera gubernamental,
federalismo brasileno.

1. INTRODUGAO

Crises econdmicas e instabilidades fiscais constituem eventos recorrentes na trajetéria dos governos,
impondo desafios continuos @a manutengao do equilibrio or¢amentario e a continuidade da prestagao
de servigos publicos essenciais (Batista et al., 2024). Episddios como a pandemia da covid-19
evidenciaram a exposigdo estrutural das finangas publicas a choques exdgenos e a necessidade de
respostas rapidas em cendrios de incerteza (Chernova & Gridnev, 2023; Desdiani et al., 2022; Dzigbede
et al., 2023). Eventos dessa magnitude impulsionaram investigagcoes voltadas a compreensdo das
estratégias governamentais de adaptagao institucional e de mitigacao de riscos fiscais (Klimanov
et al, 2021; Lee & Chen, 2022; Munawar & Manurung, 2021).

Nesse contexto, o conceito de resiliéncia, no ambito da administracao publica, consolidou-se
como importante referencial analitico para examinar a capacidade de governos em absorver impactos,
reorganizar processos decisorios e preservar padrées minimos de funcionamento institucional diante
de perturbagoes (Coyle & Ferry, 2022; Wojtowicz & Hodzi¢, 2022). Surge, entdo, o constructo da
resiliéncia fiscal, definido como a habilidade governamental de enfrentar choques econémicos,
mantendo o cumprimento de suas funcdes fiscais e a sustentabilidade de suas financas (Klimanov
et al., 2021; Munawar & Manurung, 2021). Diferentemente de enfoques restritos ao equilibrio
or¢amentario, o constructo incorpora dimensdes como flexibilidade da despesa, diversificacao
de receitas e gestao sistematica de riscos, associadas a processos de aprendizado e adaptagdo
organizacional (Rao et al., 2023).

Paralelamente, a literatura sobre Condi¢ao Financeira Governamental (CFG) consolidou,
sobretudo nos Estados Unidos, uma abordagem multidimensional de avaliagao da saude fiscal,
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baseada na integracdo de indicadores financeiros, amplamente utilizada para diagndsticos fiscais e
monitoramento preventivo de desequilibrios (Hendrick, 2004; Wang et al., 2007). Contudo, a replicagao
desses modelos em paises com arranjos federativos distintos apresenta limitagdes, uma vez que se trata
de instrumentos concebidos sob premissas proprias caracterizadas por maior autonomia municipal e
estruturas contabeis especificas (Gomez et al., 2024; McDonald, 2018; Zhang et al., 2026). Ademais,
inexiste um padrdo consensual quanto ao conjunto de indicadores e a estrutura metodoldgica ideal
para avaliagdo da CFG, resultando em diversidade de métricas e técnicas de agregagdo moldadas para
contextos institucionais especificos (lacuzzi, 2022).

No Brasil, embora a Capacidade de Pagamento (Capag), desenvolvida pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), mensure a solvéncia e a liquidez de estados e municipios, seu escopo é
restrito para fins de concessao de garantias da Unido. Consequentemente, permanece espago para
o desenvolvimento de instrumentos analiticos padronizados que integrem multiplas dimensdes da
resiliéncia e que sejam voltados a governanca fiscal, sem se limitarem a ética do crédito. Essa lacuna
evidencia a relevancia de metodologias ajustadas as especificidades do federalismo brasileiro,
capazes de subsidiar o controle externo nas avaliacdes consistentes sobre a sustentabilidade das
contas publicas (Cordery & Hay, 2019; Gomez et al., 2024; Lino & Aquino, 2018).

Nesse cenario, os Tribunais de Contas (TCs) assumem papel central na governanga fiscal,
exercendo fung¢oes de fiscalizagdo e indugao de boas praticas de gestao publica (Rocha et al., 2020).
Entretanto, suas atuagdes ainda sdo predominantemente reativas, concentradas na conformidade
legal de exercicios encerrados, o que pode limitar a incorporagao sistematica de abordagens
voltadas a identificagdo comparativa de vulnerabilidades fiscais estruturais (Lino & Aquino,
2020; Ribeiro et al., 2020). Adicionalmente, a diversidade institucional dessas Cortes resulta em
assimetrias na forma como riscos fiscais sdo tratados, fazendo com que diagndsticos e alertas
dependam, em grande medida, de escolhas discriciondrias e do perfil institucional de cada Tribunal
(Lino & Aquino, 2018). Essas divergéncias metodoldgicas existentes e a heterogeneidade na
interpretacao das regras fiscais (Nunes et al., 2019; Teixeira, 2020) podem comprometer a
transparéncia dos processos de auditoria e limitar a padronizagao técnica necessaria a atuagao
fiscalizatoria desses drgaos (Lino & Aquino, 2020).

Diante desse panorama, este artigo apresenta o desenvolvimento e a aplicagio de um
modelo de rating que operacionaliza a resiliéncia fiscal no 4mbito dos estados brasileiros, a
partir da articulagao entre a literatura de CFG e técnicas estatisticas de sintese de indicadores.
A proposta busca oferecer uma ferramenta analitica adicional para a identificagdo comparativa
de vulnerabilidades fiscais, com potencial de uso complementar no &mbito do controle externo.
Ao evidenciar que a resiliéncia fiscal ndo se associa automaticamente ao porte econdmico ou ao
desempenho arrecadatorio corrente, o estudo busca ampliar o repertério metodoldgico disponivel
para a leitura comparativa de riscos fiscais pelos TCs.

2. QUADRO TEORICO-CONCEITUAL

2.1. Do conceito de resiliéncia a operacionalizacao da resiliéncia fiscal no setor piiblico

Estudos sobre resiliéncia emergiram como uma resposta a necessidade de entender como individuos
e organizagdes lidam com a ocorréncia de eventos adversos (Chernova & Gridnev, 2023; Dzigbede
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etal.,,2023). A diversidade de abordagens associadas ao conceito confere-lhe um carater multifacetado,
indicando que sua aplicagao analitica é dependente do contexto institucional e das dimensoes
consideradas em cada investigagao (Barbera et al., 2017).

No d4mbito da administrag¢ao publica, a resiliéncia tem sido mobilizada para compreender como
governos enfrentam crises, preservando a continuidade de politicas e servigos essenciais, especialmente
em contextos de restri¢oes fiscais (Desdiani et al., 2022). A literatura enfatiza que essa capacidade nao
se limita a respostas reativas, envolvendo também dimensdes antecipatorias e adaptativas, associadas
ao planejamento, a aprendizagem institucional e a gestao de riscos, que podem favorecer a absorgao
de choques de forma menos disruptiva (Barbera et al., 2020; Rao et al., 2023). Tais abordagens tendem
a qualificar a capacidade de resposta de entes governamentais, ao passo que estratégias puramente
absortivas podem exaurir recursos institucionais a longo prazo (Dougherty & de Biase, 2021; Duit,
2016).

Nesse sentido, foram identificados padroes recorrentes de resposta dos governos a crises, os quais
variam desde estratégias de curto prazo, frequentemente reativas e orientadas a contengao de gastos,
até abordagens mais estruturais, baseadas no planejamento intertemporal e no fortalecimento de
capacidades institucionais (Agyemang et al., 2023). Em contextos marcados por baixa capacidade
antecipatdria, predominam respostas de natureza imediatista, como postergacdo de pagamentos e
cortes abruptos, que tendem a ampliar vulnerabilidades futuras (Wojtowicz & Hodzi¢, 2022).

No contexto brasileiro, estudos sobre governos locais indicam limitagdes na capacidade de
planejamento e na gestao preventiva de riscos fiscais, com predominio de estratégias reativas diante
de quedas de receita e pressdes orcamentdrias (Aquino & Cardoso, 2017; Lima & Aquino, 2019). Essa
légica, frequentemente associada a ciclos politicos de curto prazo, oculta fragilidades estruturais da
resiliéncia, refor¢ando a relevancia de instrumentos analiticos capazes de identificar vulnerabilidades
em estagio anterior a deterioragdo fiscal mais aguda (Batista et al., 2024; Soares & Gongalves, 2022).

A partir desse debate, a resiliéncia fiscal emergiu como conceito central na gestao governamental,
refletindo a capacidade de entes publicos sustentarem fungdes essenciais e responderem a choques
econdmicos (Klimanov et al., 2021; Wojtowicz & Hodzi¢, 2022). O constructo ultrapassa a nogao de
robustez financeira, incorporando dimensdes de antecipacdo, absor¢io e adaptagio a perturbagdes,
deslocando a analise para decisdes fiscais dinamicas e intertemporais (Munawar & Manurung, 2021;
Rao et al., 2023).

Nao obstante, poucas sdo as abordagens que operacionalizam a resiliéncia fiscal de maneira
sistematica e comparavel, especialmente no contexto de governos locais, nos quais vulnerabilidades
fiscais tendem a assumir configuragdes especificas (Coyle & Ferry, 2022; Soares & Gongalves,
2022). A maioria concentra-se em analises ex post ou no uso de indicadores isolados, o que limita a
compreensdo integrada das dimensdes estruturais que sustentam a capacidade de adaptagao fiscal
(Costa et al., 2025; Iacuzzi, 2022).

Essa fragmentacdo analitica tende a dificultar o exercicio da fungdo preventiva do controle
externo, ao limitar a identificagdo integrada de sinais de deterioragao fiscal antes que eles se convertam
em desequilibrios mais severos. Tal limitagdo refor¢a a relevancia de articular o tema a CFG, cujo
arcabougo multidimensional fornece bases conceituais adequadas para a operacionaliza¢ao integrada
e comparavel da resiliéncia fiscal.
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2.2. Condicao Financeira Governamental: da mensuracao de solvéncia a gestao de riscos fiscais

O debate sobre a CFG emerge na literatura internacional associado as crises fiscais enfrentadas por
governos locais norte-americanos a partir de 1970 (Maher et al., 2020). Esses episodios evidenciaram
limitagoes de andlises centradas no equilibrio or¢amentario anual e impulsionaram o desenvolvimento
de abordagens voltadas a avaliagao mais ampla da sustentabilidade fiscal governamental (Hendrick,
2004).

A literatura seminal sobre CFG converge para a compreensao de que a saude fiscal de um ente nao
se limita ao equilibrio or¢amentdrio, mas reflete sua capacidade de cumprir obrigacdes financeiras
e manter servicos publicos de forma sustentavel (Brown, 1993; Groves et al., 1981; Hendrick, 2004).
Enquanto Groves et al. (1981) introduziram uma perspectiva multidimensional da analise de
sinais de alerta, Brown (1993) e Hendrick (2004) avangaram na sistematizaciao de indicadores que
capturam dimensdes de solvéncia em diferentes horizontes temporais. Essa base tedrica é relevante
para distinguir a conformidade legal da resiliéncia fiscal, favorecendo uma analise financeira que va
além do foco estrito no fluxo de caixa e que incorpore a flexibilidade institucional como dimensao
da estabilidade federativa.

De forma complementar, Wang et al. (2007) reforgaram a CFG como um constructo sistémico, em
que diferentes dimensdes se articulam para manter a estabilidade ao longo do tempo. Todavia, nao
hé consenso quanto a um modelo ideal, dada a dependéncia de contextos institucionais e arranjos
federativos especificos (McDonald, 2018). Outros estudos reforcam essa heterogeneidade conceitual
e metodoldgica, indicando que a CFG pode ser analisada como um fendomeno multidimensional
sensivel as caracteristicas especificas de cada sistema governamental (Gomez et al., 2024; Poudel
et al., 2025; Zhang et al., 2026).

No Brasil, observa-se um esfor¢o crescente de adaptacdo de modelos internacionais de CFG a
analise de governos locais (Araujo et al., 2023; Ferreira et al., 2024; Sacramento et al., 2024), ainda
que a literatura reconheca a auséncia de consenso quanto ao conjunto ideal de indicadores para
traduzir a saude fiscal dos entes brasileiros (Gomez et al., 2024; Iacuzzi, 2022). No plano institucional,
destaca-se a Capag, voltada a avaliagdo da solvéncia para fins regulatérios e de concessao de garantias.
Embora represente um avango na padronizagdo, seu escopo restringe-se a dimensdes especificas, ndo
integrando outras frentes da CFG (Barbera et al., 2017; Rao et al., 2023). Em razdo de sua natureza
normativa e de sua finalidade crediticia, a Capag oferece uma visao delimitada da satude fiscal, deixando
de capturar aspectos estruturais que sustentam a resiliéncia fiscal dos entes federativos.

Diante disso, surge o interesse por abordagens que articulem a CFG ao constructo da resiliéncia
fiscal, de modo a captar a capacidade de enfrentar crises e preservar a sustentabilidade das financas
publicas em perspectiva mais ampla. Tal articulacdo assume relevancia no ambito do controle externo,
na medida em que instrumentos sistematicos e comparaveis podem oferecer subsidios adicionais para
leituras fiscais mais tempestivas e comparativas.

2.3. 0 papel dos Tribunais de Contas na governanca fiscal

As reformas administrativas iniciadas na década de 1990, em um contexto de abertura econémica,
redemocratizagao e recorrentes crises fiscais, ampliaram as demandas por transparéncia,
responsabilidade fiscal e eficiéncia na gestdao dos recursos publicos, refor¢ando o papel dos TCs no
acompanhamento da atuagdo estatal (Lino & Aquino, 2018; Loureiro et al., 2009).
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O modelo brasileiro, caracterizado pela coexisténcia de Tribunais nas trés esferas da federacéo,
confere capilaridade ao controle externo (Lino & Aquino, 2018). Contudo, a literatura sugere que essa
estrutura descentralizada tem sido mais associada a verificagdo formal de processos do que a avaliagdo
da sustentabilidade fiscal de longo prazo (Lino & Aquino, 2020). Também se destaca que os TCs se
consolidaram como instituicdes superiores de controle em contextos de crescente complexidade,
nos quais a autonomia institucional e a capacidade técnica sao elementos relevantes para assegurar
a accountability (Cordery & Hay, 2019).

No Brasil, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) fortaleceu a atua¢ao dos TCs ao ampliar suas
atribuicdes no monitoramento da gestdo fiscal (Costa et al., 2018; Loureiro et al., 2009). Entretanto,
a énfase na conformidade legal pode favorecer uma fiscalizagdo predominantemente retrospectiva,
com menor incorporagao de alertas prévios de deterioracao da resiliéncia fiscal (Lino & Aquino,
2020; Ribeiro et al., 2020).

Apesar dos avangos, a LRF também trouxe desafios significativos. Como apontam Lino & Aquino
(2018) e Loureiro et al. (2009), um dos principais refere-se a falta de uniformidade na interpretacao
da norma. Em alguns casos, essa auséncia de harmoniza¢ao tem comprometido a aplicagdo da lei,
tornando a fiscalizagdo heterogénea e suscetivel a interpretagdes discrepantes (Nunes et al., 2019;
Teixeira, 2020). Esse padrao de variagao interpretativa, no qual os critérios podem variar entre TCs
para acomodar peculiaridades locais, tende a limitar o papel pedagdgico e preventivo do controle
(Lino & Aquino, 2020; Rocha et al., 2020).

Outra consequéncia refere-se ao relaxamento dos limites fiscais, com perda de efetividade das
regras vigentes (Aquino & Azevedo, 2017; Lino & Aquino, 2018). Teixeira (2020) evidencia que os TCs
adotam diferentes critérios para a apuracao desses limites, contribuindo para a manutengao artificial
da conformidade. Diante desse quadro, torna-se relevante discutir a incorpora¢ao de instrumentos
quantitativos sistematizados, como o rating de resiliéncia proposto, que podem contribuir para mitigar
margens de discricionariedade interpretativa e qualificar a leitura comparativa de vulnerabilidades
fiscais, oferecendo subsidios analiticos adicionais ao controle externo.

3. METODOLOGIA

Para desenvolver uma metodologia voltada a operacionalizagdo do conceito de resiliéncia fiscal, o
presente estudo adota uma abordagem de natureza mista (Creswell & Creswell, 2017). A abordagem
quantitativa fundamenta-se na modelagem de indicadores fiscais oficiais via técnicas de estatistica
multivariada, enquanto a qualitativa se expressa na fundamentagdo tedrico-normativa, na selecao
e interpretacao dos indicadores e na articulagdo institucional do modelo proposto. Essa estratégia
estd alinhada a abordagens contemporaneas que integram métricas de desempenho fiscal e critérios
institucionais em anélises de sustentabilidade das financas publicas (Munawar & Manurung, 2021).

Para tanto, foram utilizados dados secundarios extraidos do Sistema de Informagoes Contabeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi), contemplando todos os 26 estados brasileiros e o Distrito
Federal, abrangendo os exercicios de 2015 a 2024. Esse recorte temporal de dez anos é adequado
aos objetivos do estudo, pois permite capturar o comportamento das finangas estaduais diante de
multiplos ciclos de crise e recuperagdo econdémica. A selegao inicial dos indicadores resultou da
convergéncia de trés frentes analiticas: (i) revisao da literatura especializada em CFG e resiliéncia fiscal;
(ii) andlise normativa de referenciais emitidos pela STN, com destaque para a metodologia da Capag; e
(iii) exame da jurisprudéncia dos TCs.
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Inicialmente, foram coletados 15 indicadores (Tabela 1), expressos na forma de razdes e abrangendo
variaveis de receita, despesa, resultado primario, Receita Corrente Liquida (RCL), entre outras. Cada
indicador foi classificado quanto a direc¢ao do risco fiscal, indicando se valores mais elevados estao
associados a maior vulnerabilidade (relagdo inversa) ou a maior resiliéncia (relagao direta). Essa etapa
é relevante para favorecer a conversio de dados brutos em sinais estruturados de risco, facilitando
a interpretagdo diagnostica pelo controle externo. Apods a coleta, os dados foram deflacionados pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com ano-base 2024, a fim de permitir a
comparabilidade intertemporal e neutralizar efeitos inflacionarios na andlise da série histdrica.

TABELA 1 INDICADORES LEVANTADOS NA LITERATURA TEORICA E NORMATIVA

Relacéo com a Resiliéncia

Indicador Férmula (Razéo) Fiscal
IND1 Divida Consolidada Bruta / Receita Corrente Liquida Inverso (-)
IND2 Despesa Corrente / Receita Corrente Inverso (-)
IND3 (Disponibilidade de Caixa Bruta - Obrigagdes Financeiras de Curto Prazo) / RCL Direto (+)
IND4 Resultado Priméario / RCL Direto (+)
IND5 Divida Ativa arrecadada / Estoque Total da Divida Ativa Direto (+)
IND6 (Despesas de Pessoal + Servico da Divida) / Despesa Total Inverso (-)
IND7 Transferéncias Intergovernamentais / Receita Total Inverso (-)
IND8 (Despesas de exercicios anteriores + Restos a Pagar) / RCL Inverso (-)
IND9 Receita Previdenciaria / Despesa Previdencidria Direto (+)
IND10 Reserva para Contingéncias / RCL Direto (+)
IND11 Divida Ativa arrecadada / Receita Total Direto (+)
IND12 (Receita Previdencidria - Despesa Previdenciaria) / RCL Direto (+)
IND13 Reserva para Contingéncias / Despesa Total Direto (+)
IND14 (Despesas de exercicios anteriores + Restos a Pagar) / Despesa Total Inverso (-)
IND15 Divida Ativa arrecadada / RCL Direto (+)

Fonte: Elaborada pelos autores.

A base final compreendeu 2.970 observagdes, submetidas a um processo de depuragdo para
assegurar a consisténcia das analises subsequentes. Inicialmente, realizou-se a analise estatistica
descritiva e a avaliacdo da normalidade das distribui¢des por meio do teste de Shapiro-Wilk. Esse
diagnoéstico permitiu identificar a natureza assimétrica dos dados fiscais, comumente afetados por
heterogeneidades estruturais e valores extremos (outliers). Em seguida, procedeu-se a analise de
correlacao entre os indicadores utilizando o coeficiente de Spearman (Hair et al., 2009), técnica nao
paramétrica adequada a distribuicdo dos dados e util para identificar redundancias que pudessem
comprometer a validade do modelo final.

REVISTA DE ADMINISTRAGAO PUBLICA | Rio de Janeiro, 60, e2026-0024, 2026

/



RAP | Resiliéncia fiscal dos estados brasileiros: uma proposta metodoldgica aplicada como subsidio a atuagao preventiva dos Tribunais de Contas

A adequagao da base de dados a Anélise de Componentes Principais (ACP) foi avaliada por
meio dos testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), de esfericidade de Bartlett e da Measure of Sampling
Adequacy (MSA). Tais testes indicaram a existéncia de correlagdes latentes suficientes para a extra¢ao
de dimensdes representativas das facetas da resiliéncia fiscal. Confirmada a adequagdo estatistica,
procedeu-se a ACP com o objetivo de reduzir a dimensionalidade dos indicadores, preservando a
maior parcela possivel da variancia explicada. No geral, a exclusao de indicadores redundantes nao
implicou perda substantiva de dimensao analitica, mas contribuiu para a validade interna do modelo
ao evitar sobreposigdes informacionais.

Na sequéncia, a defini¢do do nimero de componentes retidos baseou-se na anélise dos autovalores
de Kaiser (critério > 1) e na inspegdo do scree plot, buscando equilibrar a simplificagdo do modelo
e a preserva¢ao da informagao contida nos dados. Posteriormente, aplicou-se a rotagao ortogonal
varimax para facilitar a interpretagdo dos componentes extraidos. A denomina¢ao dos componentes
resultou do cruzamento entre o conteudo tedrico-normativo e as cargas fatoriais obtidas, buscando
assegurar coeréncia com as dimensoes da resiliéncia fiscal e da CFG.

Na etapa final, procedeu-se a construcao do rating global de resiliéncia fiscal. Para os indicadores
sem parametros normativos consolidados, as faixas de classificagdo foram estabelecidas com base
nos percentis da distribui¢ao empirica, de modo que o modelo captasse o comportamento observado
e comparativo dos estados brasileiros. Ja para as variaveis contempladas na metodologia da Capag,
adotaram-se os parametros oficiais, favorecendo aderéncia regulatdria e integracdo do modelo as
praticas ja consolidadas de monitoramento fiscal.

A classificagao por componentes resultou da agregacao das dimensoes latentes, culminando na
atribui¢ao de um rating global a cada ente federativo. Essa abordagem encontra respaldo na literatura,
que reconhece a resiliéncia fiscal como fendmeno multidimensional e destaca tais instrumentos como
relevantes para a sintese e a comunicagao de riscos fiscais (Liu & Tan, 2009).

Como procedimento adicional, o rating global de resiliéncia fiscal foi comparado a classificagao
Capag dos estados referente ao ano-base de 2024, divulgada pela STN. Além da comparagdo descritiva
entre as categorias atribuidas por cada métrica, estimou-se a correlagao entre as classificagdes, com
base em uma codificagdo ordinal unificada das escalas, preservando-se a ordem relativa das categorias
em cada instrumento. Procedeu-se, também, a identificagdo dos padrdes de convergéncia entre as
métricas, com o objetivo de examinar em que medida o modelo proposto reproduz, complementa
ou diverge da logica classificatéria da Capag.

Por fim, para avaliar a robustez do rating global e mitigar potenciais vieses de especificagdo,
realizou-se uma andlise de sensibilidade do tipo leave-one-indicator-out aplicada ao conjunto de
indicadores que compdem a métrica de resiliéncia fiscal. O objetivo foi verificar se a classificagao
global dos estados preservava estabilidade analitica diante de alteragdes na composi¢ao da cesta
de indicadores. O procedimento consistiu na reaplicacao sucessiva da ACP, com a exclusdo de um
indicador por vez, preservando-se, para fins de comparabilidade com o modelo-base, a mesma
estrutura dimensional adotada na especificagdo final do indice. Em cada cendrio, foram avaliados
os seguintes aspectos: (i) a adequagao da base a ACP; (ii) a variancia explicada acumulada; e (iii) a
correlagao ordinal de Spearman entre o rating-base e o rating alternativo.
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4, RESULTADOS

As estatisticas descritivas evidenciaram acentuada heterogeneidade fiscal, com diferengas nas
medidas de tendéncia central e de dispersao (Apéndice, Tabela A). Discrepancias entre média e
mediana, amplitudes elevadas e medidas de assimetria e curtose indicam distribui¢oes nao normais
e presenca de outliers, o que foi confirmado pelo teste de Shapiro-Wilk. Esses resultados apontam
para a limitacao de analises fiscais baseadas exclusivamente em médias e reforcam a necessidade de
técnicas multivariadas capazes de capturar a complexidade das disparidades fiscais.

A matriz de correlagdo de Spearman (Apéndice, Tabela B) indicou associagdes significativas entre
determinados indicadores. Para evitar sobreposi¢ao informacional e favorecer a independéncia das
dimensoes do rating, optou-se pela exclusao de indicadores altamente correlacionados, preservando
aqueles com maior capacidade explicativa. Como resultado, quatro indicadores foram removidos
do modelo inicial (IND9, IND10, IND14 e IND15), reduzindo potenciais vieses decorrentes de
redundancia informacional.

Confirmada a adequagdo da base de dados a ACP pelos testes de esfericidade de Bartlett (p < 0,001)
e KMO, procedeu-se a aplicagdo da técnica aos indicadores remanescentes, resultando na retencao de
quatro componentes, que explicaram 67,4% da variancia total. Para aprimorar a capacidade explicativa
do modelo e refinar os critérios de especificagdo estatistica, foram realizados procedimentos adicionais,
incluindo a analise da MSA individual e da singularidade. Com base nesses critérios, outros dois
indicadores foram excluidos (IND4 e IND5), resultando em um conjunto final de nove indicadores.

A aplica¢ao da ACP ao conjunto refinado conduziu a retengao de trés componentes, cuja variancia
acumulada alcangou 74,6% (Tabela 2), indicando robustez razoavel do modelo e representacao
adequada dos determinantes estruturais da resiliéncia fiscal. A retengéo foi corroborada pelo critério
do autovalor superior a 1, pela inspegao do scree plot e pela analise paralela, que indicaram ganhos
marginais reduzidos a partir do 4° componente (Figura 1).

TABELA2  ESTRUTURA DE VARIANCIA EXPLICADA NA ACP

Solucéo néo rotacionada Solucéo rotacionada
Variancia Variancia Soma das cargas Variancia Variancia
Fator  Autovalor  proporcional acumulada ao quadrado proporcional acumulada
1 3,78 0,42 0,42 2,718 0,302 0,302
2 1,575 0,175 0,595 2,484 0,276 0,578
3 1,359 0,151 0,746 1,512 0,168 0,746

Fonte: Elaborada pelos autores no software JASP.
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FIGURA1  SEDIMENTAGAO (SCREE PLOT) DOS COMPONENTES PRINCIPAIS

Grafico de sedimentagdo ¥

-# Dados
-&- Dados simulados pela andlise paralela

Autovalor

Componentes y

Fonte: Elaborada pelos autores no software JASP.

A matriz de componentes evidenciou cargas fatoriais consistentes e niveis moderados de
singularidade, indicando que parcela relevante da varidncia dos indicadores é capturada pela estrutura
fatorial identificada (Tabela 3). A nitidez das cargas sugere que o modelo apresenta capacidade analitica
para distinguir dimensdes fiscais distintas de forma sintética e coerente, o que reforga a robustez
estatistica e o potencial de sintese do modelo.

TABELA 3  CARGAS FATORIAIS E SINGULARIDADES DOS INDICADORES NA ACP

Indicador Componente 1 Componente 2 Componente 3  Singularidade
IND2 (PC) -0,857 0,20
IND3 (LR) 0,751 0,33
IND12 (SP) 0,734 0,27
IND1 (DC) -0,454 -0,581 0,45
IND8 (COA) -0,451 0,502 0,42
IND7 (DT) 0,826 0,21
IND11 (RDA) -0,784 0,38
IND6 (RO) 0,402 0,57 0,51
IND13 (MC) -0,735 0,38

Fonte: Elaborada pelos autores no software JASP.
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Com base na interpretagdo substantiva das dimensdes latentes identificadas pela ACP, observou-se
que o Componente 1 concentra cargas elevadas nos indicadores de Poupanga Corrente (PC), Liquidez
Relativa (LR) e Sustentabilidade Previdencidria (SP), refletindo uma dimenséo associada a Solvéncia
e Liquidez Estrutural (SLE). Em termos analiticos, essa dimensdo retine aspectos relacionados a
robustez do fluxo de caixa e a sustentabilidade atuarial.

O Componente 2 ¢ determinado pela Dependéncia de Transferéncias (DT), Recuperabilidade
da Divida Ativa (RDA) e Divida Consolidada (DC), caracterizando uma dimensio relacionada a
Autonomia e Sustentabilidade do Financiamento (ASF). Essa dimensao sintetiza aspectos ligados
a capacidade de mobilizagdo de recursos proprios, ao grau de dependéncia de receitas externas e a
sustentabilidade do financiamento fiscal ao longo do tempo.

Jao Componente 3 apresenta cargas relevantes para Rigidez Or¢amentaria (RO), Comprometimento
com Obrigagoes de Exercicios Anteriores (COA) e Margem de Contingéncia (MC), indicando uma
dimensao vinculada a Flexibilidade e Exposi¢ao a Riscos Fiscais (FER). Essa dimensao esta associada
a margem de manobra orcamentdria e a capacidade de absorver pressoes fiscais sem deterioragao
imediata da posicdo fiscal do ente.

As singularidades moderadamente baixas observadas na maioria dos indicadores sugerem
adequada representacdo no espago fatorial, reforcando a consisténcia estatistica da estrutura
dimensional adotada para a mensuragao da resiliéncia fiscal. As faixas de classificagao individual dos
indicadores estdo sintetizadas na Tabela 4.

TABELA 4 ESCALONAMENTO DOS INDICADORES DE RESILIENCIA FISCAL

Dimensao de Resiliéncia Fiscal Indicador Faixas de Valor Classificagao Parcial

LR > 5%

>

Liquidez Relativa (LR) 0<LR<5%
LR<0
PC < 85%
Solvéncia e Liquidez Estrutural (SLE) Poupanca Corrente (PC) 85% < PC < 95%
PC > 95%
SP>-717%
Sustentabilidade Previdencidria (SP) -12,17% <SP <-7,17%

O W = O W O 9w

SP <-12,17%

(Continua)
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Dimensao de Resiliéncia Fiscal Indicador Faixas de Valor Classificacéo Parcial
DC < 60% A
Endividamento (DC) 60% < DC < 100% B
DC > 100% C
DT < 26,5% A
Autonomia e Sustentabilidade de L L
) ) Dependéncia de Transferéncias (DT) 26,5% < DT < 43,3% B
Financiamento (ASF)
DT > 43,3% C
RDA > 0,93% A
Recuperabilidade da Divida Ativa
0,41% < RDA < 0,93% B
(RDA)
RDA < 0,41% C
RO < 45,12% A
Rigidez Orgamentaria (RO) 45,12% < RO < 52,13% B
RO >52,13% C
COA < 6,08% A
Flexibilidade e Exposicéo a Riscos ~ Comprometimento com Obrigagdes
9 : . , . 6,08% < COA <9,91% B
(FER) de Exercicios Anteriores (COA)
COA>9,91% C
MC > 1,02% A
Margem para Contingéncias (MC) 0,37% < MC < 1,02% B
MC < 0,37% C

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apés a aplicagao das formulas aos dados coletados, foram obtidos os resultados individuais dos
indicadores que integram as dimensdes da resiliéncia fiscal (Apéndice, Tabela C). Tais resultados
evidenciam, para cada estado, os valores observados em cada indicador e os correspondentes scores,
atribuidos de acordo com as faixas de referéncia previamente definidas. Essa desagregaciao permite
fornecer um panorama detalhado de vulnerabilidades potencialmente relevantes para andlises no
ambito dos TCs.

Por conseguinte, o rating global de resiliéncia fiscal decorre da combinagdo das trés dimensoes
analiticas, sintetizando o equilibrio sistémico entre solvéncia, autonomia, flexibilidade e exposigao a
riscos. Diferentemente de indicadores isolados, o rating proposto organiza evidéncias relacionadas a
capacidade adaptativa do ente federativo, isto é, as condig¢des fiscais associadas ao enfrentamento de
choques sem comprometimento imediato da prestagdo de servigos publicos.

As combinagdes mais favoraveis, caracterizadas pela predominancia de classificagdes “A” nas
trés dimensdes, resultam nos niveis AAA e A+, indicando faixas superiores de resiliéncia fiscal. Em
sentido oposto, a predominancia de “C” nas trés dimensdes conduz aos ratings C e D, caracterizando
situa¢do de vulnerabilidade fiscal (Apéndice, Tabela D). A partir dessa sistematica, obteve-se o ranking
de resiliéncia fiscal dos estados brasileiros no ano-base de 2024 (Tabela 5).
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TABELA5  RATINGS PARCIAIS E GLOBAIS DE RESILIENCIA FISCAL POR ESTADO — ANO-BASE 2024

Indicadores Dimensao 1 Indicadores Dimensao 2 Indicadores Dimenséo 3 Rating de
Resiliéncia

UF LR PC SP SLE DC DT RDA ASF RO COA MC FER Fiscal
GO A C B B B A A A B A A A A+
MT A A A A A A A A A C C C A
RO A B A A A B A A B C B C A
AM B B A B A B C B A B A A B+
DF B B A B A A A A A C A B B+
ES A A A A A B B B B B A B B+
MA B B A B A C A B A B A A B+
MS A B B B A A B A B B B B B+
PA B B A B A B B B A A B A B+
PR A B B B A A A A B B B B B+
SC A B B B A A A A B A C B B+
BA A B A A A B B B B B C C B
CE A B A A A B B B C A C C B
PB A B B B A C B B C A A B B
PE B B B B A B B B B A C B B
RR A B A A A C C C C B A B B
RS C B C C C A A B A B A A B
SE A B B B A C B B B B B B B
T0 B B A B A C A B B C A B B
AP B A A A B C C C C B B C C+
RJ C B B C C A A B B A B B C+
SP B B B B cC A A B A C C C C+
AC @ B A B A C C C C B C C C
AL B B A B B C C C B C B C C
MG C B B C C A A B C C B C C
Pl B B A B B C C C B C C C C
RN C C B C A B C B C B B C C

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados evidenciam acentuada heterogeneidade, refletindo trajetorias diferenciadas em cada
dimensao de resiliéncia fiscal. Observa-se a coexisténcia de Unidades Federativas (UFs) posicionadas
em faixas superiores, associadas a maior robustez estrutural e capacidade adaptativa, e de outras
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classificadas em niveis intermediarios ou inferiores, marcadas por fragilidades fiscais que restringem a
margem de manobra diante de crises. Essa disparidade sugere que a resiliéncia ndo constitui atributo
estatico, mas resulta da combinagio entre condigdes fiscais acumuladas, arranjos institucionais e
escolhas de gestao ao longo do tempo.

O comportamento observado ¢ consistente com a literatura, segundo a qual crises economicas
e institucionais afetam governos de forma assimétrica, em fun¢ao de condigdes fiscais preexistentes e
de arranjos institucionais especificos (Chernova & Gridnev, 2023; Coyle & Ferry, 2022; Desdiani
etal., 2022). Nessa perspectiva, o rating proposto contribui para qualificar a leitura comparativa dos
entes ao organizar vulnerabilidades distintas em uma estrutura sintética de analise. Trata-se, portanto,
de uma ferramenta metodolégica com potencial de uso complementar em abordagens de controle
externo orientadas a risco.

A leitura agregada do ranking também evidencia que a posi¢do dos entes ndo acompanha, de forma
linear, o porte econdmico, o nivel absoluto de arrecadagdo ou o desempenho fiscal. Esse padrao torna-se
particularmente visivel nos casos de MG, R] e SP, que figuram entre as unidades com maiores valores
de RCL e maior arrecadagao do pais (Figuras 2 e 3), mas obtiveram classificagdo inferior no rating.

FIGURA2  RECEITA CORRENTE LiQUIDA — SP/MG/RJ VS. MEDIA NACIONAL
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do Siconfi/STN (2015-2024).

FIGURA3  RECEITA TOTAL ARRECADADA — SP/MG/RJ VS. MEDIA NACIONAL
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do Siconfi/STN (2015-2024).
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Esse descompasso indica que, apesar da robustez arrecadatdria, algumas unidades federativas
apresentam restrigoes estruturais que, em conjunto, delimitam as margens de manobra fiscal e ampliam
a dependéncia de mecanismos de ajuste. No caso de MG, por exemplo, a elevada RO limita o ajuste
discriciondrio das despesas e tende a intensificar os efeitos de choques fiscais, convergindo com a
literatura que associa estruturas de gasto inflexiveis a maior vulnerabilidade e menor capacidade
adaptativa (Soares & Gongalves, 2022; Zhang et al., 2026).

Complementarmente, observam-se casos como os de R] e SP, cujo desempenho nas Dimensoes 1
e 3 revela restri¢cdes relevantes sob a dtica da resiliéncia fiscal. No caso do R], o elevado endividamento
(DC), associado a restrigdes de liquidez (LR), compromete a sustentabilidade fiscal e reduz a capacidade
de absorc¢ao de choques sem recorrer a medidas extraordinarias de financiamento (Lee & Chen, 2022).
Para SP, abaixa MC e o elevado comprometimento intertemporal das despesas (COA) indicam menores
disponibilidades de reservas e margens de seguranga para enfrentar cendrios adversos (Aquino &
Azevedo, 2017; Klimanov et al., 2021). Em conjunto, tais fatores configuram um quadro em que a
elevada disponibilidade de recursos nao se converte automaticamente em maior capacidade efetiva
de enfrentamento de crises.

Em contraste, entes posicionados no topo do ranking, embora apresentem niveis absolutos
inferiores de arrecadagdo, exibem estruturas fiscais com maior capacidade adaptativa e de resposta.
Estados como GO, MT e RO apresentaram desempenho consistente nas Dimensoes 1 e 2, sugerindo
que aresiliéncia depende menos do tamanho da base arrecadatdria e mais da preservagao de margens
de manobra, da sustentabilidade dos compromissos assumidos e da qualidade da gestao fiscal. Para
os TCs, essa evidéncia sugere a utilidade de abordagens analiticas que complementem a observagao
de fluxos correntes e incorporem a avalia¢ao de vulnerabilidades estruturais.

Nesse contexto, destaca-se o indicador PC como variavel relevante para a sustentabilidade fiscal,
uma vez que déficits recorrentes sinalizam incapacidade estrutural de financiar despesas com receitas
proprias, ampliando vulnerabilidades futuras (Rao et al., 2023; Wojtowicz & Hodzi¢, 2022). A
manutengdo de niveis positivos de PC em estados mais resilientes evidencia a existéncia de margens
fiscais estruturais, permitindo trajetorias de ajuste menos dependentes de medidas extraordinarias,
frequentemente observadas em unidades federativas de grande porte com desempenho inferior no
rating.

Na Dimensao 2, o nivel de Dependéncia de Transferéncias (DT) emerge como fator relevante de
vulnerabilidade, ao expor os entes a choques exdgenos e reduzir sua capacidade de resposta autdnoma
diante de restricoes fiscais (Chernova & Gridnev, 2023; Klimanov et al., 2021). O desempenho
relativamente favoravel de GO, MT e RO nesse indicador é compativel com o equilibrio fiscal estrutural
e contribui para explicar a maior capacidade de absorc¢do e recomposicio fiscal (Batista et al., 2024).

Os achados também refor¢am a interpretacao de que a resiliéncia fiscal é um atributo
multidimensional, resultante da interagdo entre diferentes componentes, nao sendo passivel de captura
adequada por indicadores isolados (Iacuzzi, 2022; McDonald, 2018). De forma geral, evidencia-se
uma limitagdo de andlises baseadas exclusivamente em variaveis individuais ou em leituras parciais da
situagao fiscal, em consonancia com a literatura que destaca a natureza integrada da sustentabilidade
das financas publicas (Barbera et al., 2017; Rao et al., 2023). Nessa perspectiva, a combinagido entre
diferentes dimensoes oferece um quadro analitico mais completo para compreender situagdes de
maior vulnerabilidade fiscal.
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Como parametro externo de comparacao, o rating de resiliéncia fiscal foi comparado a classificagdo
Capag dos estados referente ao ano-base de 2024. A anilise (Tabela 6) revelou associagdo ordinal
positiva e moderada entre as duas métricas, com coeficiente de Spearman igual a 0,526. Esse resultado
sugere que o modelo proposto dialoga com uma referéncia fiscal ja consolidada no contexto brasileiro,
sem, contudo, reproduzi-la mecanicamente. Portanto, ha convergéncia suficiente para afastar a hipdtese
de ordenagdes inteiramente desconectadas, mas também divergéncia suficiente para indicar que os
instrumentos nao captam exatamente o mesmo fendmeno.

TABELA6  SINTESE DO TESTE DE CORRELAGAO DE SPEARMAN ENTRE AS CLASSIFICAGOES DO
MODELO PROPOSTO E DA CAPAG

Indicador Valor Interpretagéo Regra
Namero de UFs 27 Associagdo positiva forte p>0,70
Coeficiente de Spearman (p) 0,526 Associagéo positiva moderada 0,40<p<0,70
Estatistica t (aprox.) 3,095 Associagdo positiva fraca 0<p<040

p-valor (aprox.) 0,0133 Sem associagdo positiva p<0

Fonte: Elaborada pelos autores.

De forma complementar, a comparagido classificatdria evidencia essa relagdo de proximidade
(Tabelas 7 e 8). Apenas 4 das 27 UFs apresentaram coincidéncia de classificagdo entre a Capag e o
modelo analitico proposto, ao passo que, em seis casos, 0 modelo proposto atribuiu classificagao
relativamente mais favoravel. Tal distribuicao sugere que as divergéncias entre as métricas nao se
apresentam de maneira aleatdria, mas refletem um padrao sistematico de assimetria classificatoria.
Em termos agregados, o modelo proposto mostrou-se mais restritivo do que a Capag na maior parte
dos entes analisados, embora também tenha produzido classificagdes relativamente superiores em
um subconjunto nao desprezivel de casos.
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TABELA7  COMPARAGAO ENTRE A CLASSIFICAGAO DO MODELO PROPOSTO E A CAPAG DOS ESTADOS
BRASILEIROS (ANO-BASE 2024)

UF CAPAG Modelo analitico Diferenca de faixas UF CAPAG Modelo analitico Diferenca de faixas
proposto proposto

AC C C = PB A B el
AL B C ¥ PE B+ B h
AM B+ B+ = PI B+ C el
AP B C+ " PR A+ B+ el
BA A+ B b RJ C C+ )
CE A B * RN C C L
DF B B+ [ RO A+ A ¥
ES A+ B+ (' RR A B Wl
GO C A+ f RS D B )
MA B B+ i SC A+ B+ "]
MG C C = SE A B *
MS  Af B+ ¥ P B C+ ¥
MT A+ A ¥ TO B+ B 'h
PA B B+ f

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 8  SINTESE DOS PADROES DE COMPARAGAOQ ENTRE A CAPAG E 0 MODELO ANALITICO
PROPOSTO

Padrao de comparacéo Estados (n) Estados (%) UFs
Modelo > Capag 6 22,2% DF, GO, MA, PA, RJ, RS
Convergente 4 14,8% AC, AM, MG, RN
Modelo < Capag 17 63,0% AL, AP, BA, CE, ES, MS, MT, PB, PE, PI, PR, RO, RR, SC, SE, SP, TO

Fonte: Elaborada pelos autores.

Essa assimetria classificatoria pode ser interpretada a luz das diferengas de escopo entre as
meétricas. Enquanto a Capag se ancora em indicadores voltados a capacidade de pagamento, o modelo
proposto incorpora variaveis adicionais relacionadas a autonomia do financiamento, a flexibilidade
e a exposicao a riscos fiscais. A predominancia de classificagdes relativamente menos favoraveis no
modelo sugere que parte dos entes apresenta restrigdes estruturais relevantes, quando observado
sob uma perspectiva mais ampla de resiliéncia fiscal. Assim, a comparagdo com a Capag refor¢a a
utilidade complementar do rating de resiliéncia fiscal como instrumento de leitura comparativa de
vulnerabilidades no @mbito do controle externo.

Como verificagdo adicional de robustez, realizou-se a andlise de sensibilidade do tipo leave-one-
indicator-out sobre o conjunto final de indicadores. Os resultados indicam que, em todos os cenarios, a
adequacao dabase a ACP foi preservada, com valores de KMO entre 0,643 ¢ 0,712 e de esfericidade de
Bartlett sempre estatisticamente significativo, conforme sintetizado na Tabela 9. A variancia explicada
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acumulada permaneceu em patamar aceitével, variando entre 64,6% e 69,7%, ainda que abaixo dos
74,6% observados no modelo-base. Em conjunto, esses achados sugerem que a exclusio isolada
de indicadores especificos ndo elimina a viabilidade estatistica da estrutura dimensional adotada,
preservando margem de estabilidade analitica suficiente para sustentar a interpretagdo do indice.

TABELA9  ROBUSTEZ ESTRUTURAL E ESTABILIDADE ORDINAL NA ANALISE DE SENSIBILIDADE
LEAVE-ONE-INDICATOR-0OUT

Indicador retirado KMO Bartlett_p Quantidade de Variancia acumulada Correlagao .Spearman

componentes ranking

Nenhum (cenario-base) 0,700 < 0,001 3 74,6% 100,0%
PC 0,684 < 0,001 3 65,6% 79,9%

LR 0,657 < 0,001 3 66,0% 90,0%

SP 0,646 < 0,001 3 65,0% 88,2%

DC 0,643 < 0,001 3 67,5% 71,3%

COA 0,697 < 0,001 3 69,4% 85,4%

DT 0,705 < 0,001 3 64,6% 81,0%

RDA 0,695 < 0,001 3 67,9% 86,9%

RO 0,712 < 0,001 3 69,7% 87,5%

MC 0,687 < 0,001 3 68,8% 77,2%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sob a dtica da ordenacgdo relativa dos entes, observou-se associagao ordinal positiva entre
o ranking-base e os rankings alternativos em todos os cenarios, com coeficientes de Spearman
variando entre 0,713 e 0,900. Os cendrios de maior sensibilidade corresponderam a exclusao de DC,
PC e MC, ao passo que as exclusdes de RO, SP e RDA produziram resultados relativamente mais
estaveis. Esse padrao sugere que, embora o modelo ndo dependa desproporcionalmente de um tinico
indicador, determinadas variaveis exercem maior influéncia sobre a ordenagdo comparativa dos entes,
especialmente aquelas associadas a sustentabilidade estrutural do financiamento e a existéncia de
margens fiscais de ajuste.

A Tabela 10 complementa essa leitura ao evidenciar que a estabilidade classificatéria do rating
global foi moderada, com manutengio exata da classificagao entre 33,3% e 55,6% dos estados, conforme
o indicador excluido. Em termos gerais, a maior parte das alteragdes concentrou-se em oscilagdes de
uma unica faixa, enquanto mudangas de duas ou mais faixas foram menos frequentes. Ainda assim,
essas oscilagdes mais abruptas mostraram-se relativamente mais relevantes nos cendrios sem PC
(25,9%), DC (18,5%) e MC (14,8%), reforcando a centralidade dessas varidveis para a composi¢ao
do rating final.
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TABELA10  ESTABILIDADE DO RATING GLOBAL NA ANALISE LEAVE-ONE-INDICATOR-OUT

Indicador Estabilidade exata Estabilidade exata Oscilagdo de 1  Oscilacdo de Oscilagdo de >  Oscilagdo de > 2

retirado do rating (n) do rating (%) faixa (n) 1 faixa (%) 2 faixas (n) faixas (%)
PC 13 48,1% 7 25,9% 7 25,9%
LR 12 44,4% 12 44,4% 3 11,1%
SP 9 33,3% 16 59,3% 2 7,4%
DC 10 37,0% 12 44,4% 5 18,5%
COA 11 40,7% 13 48,1% 3 11,1%
DT 15 55,6% 9 33,3% 3 11,1%
RDA 15 55,6% 10 37,0% 2 7,4%
RO 15 55,6% 12 44,4% 0 0,0%
MC 15 55,6% 8 29,6% 4 14,8%

Fonte: Elaborada pelos autores.

A andlise detalhada das reclassificagdes por estado (Apéndice, Tabela E) confirma que as alteragoes
decorrentes da exclusdo de indicadores especificos tendem a produzir reacomodag¢des pontuais no
posicionamento relativo dos entes, sem descaracterizar a coeréncia geral do modelo. Nesses termos,
os resultados do teste de sensibilidade sugerem que o indice proposto apresenta robustez estrutural
satisfatoria e estabilidade classificatdria razoavel, ainda que com sensibilidade diferenciada entre seus
componentes. Tal evidéncia reforga o carater metodolégico-aplicado da proposta e contribui para
sustentar sua utilizagdo como ferramenta comparativa de apoio a leitura de vulnerabilidades fiscais.

4. CONCLUSAO

O presente estudo fundamentou-se na premissa de que, embora os TCs ocupem posi¢ao central na
governanga fiscal, ainda persistem assimetrias na analise comparativa e estruturada de vulnerabilidades
fiscais entre entes governamentais. A diversidade institucional dessas Cortes e a heterogeneidade
metodolodgica na interpretagdo de indicadores fiscais dificultam a producao de diagnodsticos
comparaveis, o que reforca a utilidade de instrumentos analiticos adicionais.

Com esse proposito, o artigo descreveu o processamento e a aplicagdo de uma metodologia de
rating de resiliéncia fiscal para todos os estados brasileiros, articulando a literatura sobre CFG com a
nocao de resiliéncia no setor publico. A utilizagdo da ACP permitiu reduzir a dimensionalidade do
conjunto de indicadores e organizar as informagoes fiscais em dimensoes estruturais, permitindo a
construgdo de uma métrica sintética para comparagao entre os entes analisados.

Os achados revelaram acentuada heterogeneidade federativa, evidenciando a coexisténcia de entes
classificados em faixas superiores de rating, como GO, MT e RO, e de outros marcados por restri¢des
que delimitam suas margens de manobra orcamentaria. Essa configuragao corrobora a literatura
segundo a qual choques macroecondmicos ndo impactam os governos de maneira homogénea, uma
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vez que seus efeitos sdo condicionados por arranjos institucionais preexistentes (Chernova & Gridneyv,
2023; Coyle & Ferry, 2022; Desdiani et al., 2022).

Ademais, o desempenho inferior observado em SP, MG e R]J sugere que a resiliéncia fiscal nao
decorre automaticamente do porte econdmico ou do volume arrecadatério, mas depende de fatores
mais amplos, relacionados a estrutura das finangas publicas e a qualidade de sua gestao. Tal achado
reforca a natureza multidimensional da resiliéncia fiscal e evidencia que estruturas econdmicas mais
robustas podem coexistir com vulnerabilidades fiscais persistentes, sobretudo quando a capacidade
institucional de adaptagdo se mostra limitada.

Como procedimento adicional de robustez analitica, a comparag¢ao entre o modelo proposto e a
Capag evidenciou convergéncia parcial entre as duas métricas, com associa¢ao positiva moderada.
Embora apenas 4 dos 27 estados tenham apresentado coincidéncia classificatoria estrita, observou-se
que, em 17 casos, o modelo analitico atribuiu classifica¢ao relativamente menos favoravel do que a
Capag. Esse padrao sugere que o rating de resiliéncia fiscal nao reproduz mecanicamente a logica
da capacidade de pagamento, mas captura dimensdes complementares da situagdo fiscal dos entes,
reforcando sua utilidade como instrumento analitico adicional para a leitura comparativa de
vulnerabilidades no @mbito do controle externo.

Por fim, a analise de sensibilidade do tipo leave-one-indicator-out indicou que o modelo proposto
apresenta evidéncias de robustez estrutural satisfatoria e estabilidade classificatdria razodavel, ainda que
com sensibilidade diferenciada entre seus componentes. Em todos os cendrios, a adequagao da base
a ACP foi mantida, com valores aceitaveis de KMO, teste de esfericidade de Bartlett estatisticamente
significativo e variancia explicada acumulada suficiente para sustentar a interpretagao da estrutura
dimensional latente. Sob a 6tica classificatoria, observou-se associagdo ordinal positiva entre o ranking-
base e os rankings alternativos, ao passo que as reclassificagdes se concentraram em oscilagdes de
magnitude limitada, sobretudo de uma tnica faixa. Em conjunto, esses resultados sugerem que o
modelo nao depende de forma desproporcional de um tnico indicador, embora algumas variaveis
exercam influéncia relativamente mais elevada sobre a ordenacao final dos entes.

Nesses termos, a principal contribui¢do do estudo reside na proposi¢ao de uma ferramenta
metodoldgica que amplia o repertério de andlise fiscal disponivel ao controle externo. Nao se trata,
portanto, de substituir métricas ja existentes, mas de oferecer um instrumento analitico complementar
para a leitura multidimensional da sustentabilidade fiscal. Eventuais aplicagdes no ambito dos TCs
sao aqui compreendidas como possibilidades de uso institucional a serem testadas e validadas em
pesquisas futuras, e ndo como efeito empiricamente demonstrado por este estudo.

Como limitagdes, destacam-se a restrigdo do universo empirico aos estados brasileiros, a
dependéncia de dados secundarios e a auséncia, nesta etapa, de testes voltados a validagao temporal,
institucional ou preditiva. Por essa razao, pesquisas futuras podem aprofundar a analise da estabilidade
do modelo em séries mais longas, expandir sua aplica¢ao aos municipios e avaliar, de forma mais
sistematica, sua aderéncia a rotinas institucionais concretas no dmbito dos érgaos de controle.
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