
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

A INFLUÊNCIA DA QUALIDADE DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL NA 
SUSTENTABILIDADE FISCAL DAS ENTIDADES SUBNACIONAIS BRASILEIRAS 

 
RICARDO BORGES DE REZENDE 

Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis,  
Atuariais e Financeiras - FIPECAFI 
PATRÍCIA SIQUEIRA VARELA 

Universidade de São Paulo – USP 
CÉLIA MARIA SILVA CARVALHO 

Universidade Federal do Ceará - UFC 
 

 
RESUMO 
Este estudo avaliou a influência da qualidade da informação contábil na sustentabilidade 
fiscal dos governos subnacionais brasileiros, considerando os 26 estados e o Distrito Federal 
no período de 2019 a 2023. A pesquisa preenche uma lacuna da literatura ao mensurar se 
melhorias na consistência, completude e tempestividade dos dados, capturadas pelo Ranking 
da Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (RQICF), se traduzem em avanços mensuráveis 
nos pilares de solvência orçamentária e de longo prazo. Adotou-se abordagem quantitativa, 
com dados em painel e variáveis defasadas, para mitigar endogeneidade e captar efeitos 
dinâmicos. A sustentabilidade fiscal foi aferida pelos indicadores do modelo de Capacidade 
de Pagamento (CAPAG) da Secretaria do Tesouro Nacional: Endividamento, Poupança 
Corrente e Índice de Liquidez. Os resultados indicam associação estatisticamente significativa 
entre notas mais altas no RQICF e (i) redução do endividamento e (ii) aumento da poupança 
corrente no exercício subsequente, sugerindo que a melhoria informacional induz decisões 
mais prudentes, melhor programação de gastos e maior disciplina fiscal. Não se observou 
evidência robusta de efeito sobre a liquidez, indicando que variações de caixa respondem, 
sobretudo, a fatores conjunturais e de tesouraria. Do ponto de vista de gestão, os achados 
reforçam que o investimento em governança contábil, processos mapeados, sistemas 
integrados, capacitação técnica e patrocínio institucional, potencializa a transparência, reduz 
assimetrias informacionais e amplia a credibilidade perante órgãos de controle e credores. Em 
termos de política pública, os resultados validam iniciativas federativas que condicionam o 
acesso a garantias e a crédito a padrões superiores de qualidade da informação, alinhando 
incentivos à sustentabilidade fiscal. Conclui-se que a qualidade da informação contábil 
constitui vetor essencial para uma gestão pública responsável, com efeitos econômicos 
tangíveis sobre o equilíbrio intertemporal das finanças estaduais. 
 
Palavras-chave: Sustentabilidade Fiscal; Qualidade da Informação Contábil; Finanças 
Públicas. 
 
1. INTRODUÇÃO 

A qualidade da informação contábil e a transparência fiscal são pilares para a boa 
governança e a estabilidade econômica de uma nação. No setor público, informações 
financeiras fidedignas são essenciais não apenas para o controle social e a prestação de contas 
(accountability), mas também para a alocação eficiente de recursos e a tomada de decisões 
estratégicas por parte dos gestores. Essa necessidade é ampliada em federações como o Brasil, 
onde a descentralização fiscal concede uma autonomia significativa aos governos locais 
(Estados e Municípios), tornando uma gestão contábil robusta imperativa para prevenir 
desequilíbrios fiscais e promover a estabilidade econômica. 

Com o objetivo de fomentar a melhoria na qualidade dos dados, a Secretaria do 
Tesouro Nacional (STN) do Brasil instituiu o Ranking da Qualidade da Informação Contábil e 
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Fiscal (RQICF). Essa iniciativa avalia a consistência dos dados que os entes federativos 
enviam ao Sistema de Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro 
(SICONFI). Apesar de sua relevância, e embora existam estudos que analisem os fatores 
determinantes para uma boa colocação nesse ranking, como o desenvolvimento econômico e a 
qualidade da gestão (Gomes & da Silva, 2022; Silva, 2022), a literatura acadêmica ainda é 
incipiente sobre a relação entre a qualidade da informação e a sustentabilidade fiscal das 
entidades. Esta pesquisa justifica-se, portanto, pela necessidade de preencher essa lacuna, 
fornecendo evidências empíricas sobre como a transparência e a contabilidade fidedigna 
podem, de fato, fortalecer a capacidade dos governos locais de manter seu equilíbrio 
financeiro a longo prazo. 

Diante deste panorama, o presente trabalho se propõe a responder à seguinte pergunta 
de pesquisa: Como a qualidade da informação contábil impacta a sustentabilidade fiscal de 
governos locais no Brasil? 

Para responder a essa pergunta, o objetivo geral deste trabalho é avaliar a influência da 
qualidade da informação contábil a sustentabilidade fiscal. Para alcançar este propósito, foram 
definidos os seguintes objetivos específicos: 1) Analisar a qualidade da informação contábil 
disponível, utilizando o RQICF como proxy; 2) Investigar a relação entre a qualidade da 
informação contábil e a capacidade das entidades de manter a sustentabilidade fiscal a longo 
prazo, medida através dos indicadores do modelo CAPAG; 3) Identificar as práticas contábeis 
que contribuem para uma gestão fiscal responsável; e 4) Propor recomendações para 
fortalecer a sustentabilidade fiscal por meio da melhoria dos processos contábeis.  

Para a consecução de tais objetivos, foi empregada uma metodologia de pesquisa 
quantitativa, de natureza descritiva e correlacional. Foram utilizados dados em painel para o 
período de 2019 a 2023, coletados de fontes secundárias e oficiais como a STN, o Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) e a Federação das Indústrias do Estado do Rio de 
Janeiro (FIRJAN). A relação entre as variáveis foi analisada por meio de modelos de 
regressão econométrica, uma abordagem metodológica validada por estudos prévios em 
contextos similares (Alt et al., 2006; Medeiros, 2024). 

O presente trabalho está estruturado em cinco capítulos. Além desta introdução, o 
Capítulo 2 apresenta o referencial teórico que fundamenta a pesquisa, abordando os conceitos 
de qualidade da informação contábil, sustentabilidade fiscal e os modelos de análise 
pertinentes. O Capítulo 3 detalha a metodologia da pesquisa, descrevendo as fontes de dados, 
as variáveis e o modelo empírico adotado. O Capítulo 4 dedica-se à apresentação e análise dos 
resultados obtidos. Finalmente, o Capítulo 5 expõe as conclusões do estudo, suas limitações e 
oferece recomendações e sugestões para futuras pesquisas na área. 

 
2. MARCO TEÓRICO 
2.1 Qualidade da informação contábil, transparência e controle social no setor público 

Evidências internacionais recentes indicam que a adoção de padrões de reporte do 
setor público, como as IPSAS, e a transição para o regime de competência estão associadas a 
ganhos de transparência, accountability e comparabilidade das demonstrações, embora os 
resultados dependam fortemente da capacidade institucional e do contexto de implementação 
(Scannell & Tawiah, 2024; IFAC & CIPFA, 2025; Antwi, Ocansey & Oppong, 2025; 
Masoud, 2025).  

A literatura sobre transparência fiscal sugere que a evolução das práticas de abertura 
das contas públicas é explicada por determinantes político‑institucionais e por condições 
fiscais pregressas, com impactos diretos sobre disciplina e credibilidade (Alt, Lassen & Rose, 
2006). Em alinhamento, o Fiscal Transparency Code do FMI estabelece padrões para reporte, 
orçamentação e gestão de riscos fiscais, enfatizando que maior transparência contribui para 
antecipar e mitigar choques (International Monetary Fund, 2019).  
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No Brasil, estudos econométricos recentes indicam heterogeneidade substancial na 
sustentabilidade fiscal dos estados, revelando grupos sustentáveis e insustentáveis e 
destacando o papel do diferencial custo da dívida–crescimento da receita e da reação da 
política fiscal (Campos & Cysne, 2023; Luduvice & Pires, 2025).  

A Portaria Normativa MF nº 1.583/2023 reforça essa conexão ao vincular a qualidade 
da informação contábil ao enquadramento fiscal dos entes federativos: unidades com CAPAG 
A/B e nota A no Indicador de Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (Aicf) podem obter 
classificação A+ ou B+, criando incentivos explícitos à melhoria informacional (Ministério da 
Fazenda, 2023; Secretaria do Tesouro Nacional, 2024). 

A qualidade da informação contábil no setor público é um conceito multifacetado, 
essencial para a prestação de contas, para a tomada de decisões e para a confiança dos 
cidadãos em seus governantes. Não se restringe ao simples cumprimento de normativas: 
envolve produzir relatórios úteis a diversos usuários, desde gestores e órgãos de controle até 
investidores e a sociedade em geral.  

Sob o enfoque da Teoria Institucional, a qualidade informacional resulta de pressões 
coercitivas (normas legais), normativas (expectativas profissionais) e miméticas (adoção de 
boas práticas), que estimulam a convergência para padrões superiores. Segundo Silva et al. 
(2025), o apoio de órgãos de controle, instituições acadêmicas e padrões internacionais, como 
as IPSAS, contribui para consolidar uma cultura de qualidade informacional nos governos 
locais. Nesse contexto, as Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Público 
(NBC TSP) e a Estrutura Conceitual do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) 
estabelecem características qualitativas fundamentais, como relevância e representação 
fidedigna, complementadas por atributos que incrementam a utilidade da informação, tais 
como: comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade, assegurando 
que os relatórios reflitam fielmente os fenômenos econômicos e sejam capazes de influenciar 
decisões. 

Sob a ótica institucional, a elevação da qualidade da informação contábil decorre de 
pressões coercitivas (normas e fiscalização), normativas (padrões e valores da comunidade 
profissional) e miméticas (benchmarking entre entes), o que reduz espaços de 
discricionariedade, fortalece rotinas de reporte e eleva comparabilidade, verificabilidade e 
tempestividade dos demonstrativos. Entre os instrumentos de mensuração dessa qualidade, 
destacam‑se os ajustes por competência discricionários (accruals), usualmente tratados como 
medida inversa: valores mais elevados tendem a sinalizar maior discricionariedade e potencial 
distorção dos resultados, indicando menor fidedignidade. Evidências empíricas, como 
Monterrey Mayoral & Sánchez‑Segura (2008) e Rusanescu (2014), mostram que níveis 
superiores de accruals se associam a redução da transparência e da confiabilidade das 
informações públicasEssa relação entre qualidade da informação e integridade fiscal possui 
implicações democráticas relevantes: relatórios consistentes e oportunos reduzem o espaço 
para arbitrariedades, reforçam a responsabilização pública e fortalecem a confiança nas 
instituições. 

Ao garantir dados acessíveis, compreensíveis e confiáveis, o Estado possibilita o 
exercício efetivo do controle social e amplia a legitimidade da gestão pública; 
simultaneamente, indicadores como o RQICF funcionam como ferramentas objetivas para 
assegurar que as informações disponibilizadas atendam aos padrões necessários para que a 
sociedade avalie o uso dos recursos públicos e a aderência às metas de sustentabilidade fiscal. 

 
2.1.1 Ranking da Qualidade da Informação Contábil e Fiscal do SICONFI 

No contexto brasileiro, uma medida mais direta e aplicada é o Ranking da Qualidade 
da Informação Contábil e Fiscal (RQICF), criado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) 
para avaliar a consistência e a aderência dos dados reportados pelos entes públicos. 
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Essa iniciativa tem como objetivo principal avaliar a consistência da informação que o 
órgão central de contabilidade da União recebe por meio do Sistema de Informações 
Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (SICONFI) e, com isso, fomentar a melhoria 
contínua na qualidade e confiabilidade dos dados em toda a federação. 

A metodologia do ranking estrutura-se em torno de um conjunto de verificações 
automáticas aplicadas aos relatórios e declarações enviados pelos estados e municípios. Essas 
verificações são agrupadas em quatro dimensões, cada uma com um objetivo específico: 

• Dimensão I - Gestão da Informação: Analisa o comportamento do ente no processo 
de envio da informação. Avalia aspectos como o cumprimento dos prazos legais para a 
entrega de relatórios (como a Declaração de Contas Anuais - DCA, o Relatório Resumido da 
Execução Orçamentária - RREO, e o Relatório de Gestão Fiscal - RGF), se todas as 
declarações exigidas foram enviadas e a quantidade de retificações realizadas. Essa dimensão, 
portanto, foca na tempestividade e na disciplina do processo informativo. 

• Dimensão II - Informações Contábeis: Foca na qualidade intrínseca dos dados 
contábeis reportados. As verificações desta dimensão examinam a aderência dos relatórios às 
normas e procedimentos do Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Público (MCASP) e 
a consistência interna entre os diferentes demonstrativos contábeis. 

A metodologia de cálculo da pontuação evoluiu desde a criação do ranking. 
Inicialmente, a nota de cada dimensão era calculada por meio de uma fórmula de 
padronização que considerava a média de acertos e o desvio padrão. No entanto, a partir da 
edição de 2021, a STN adotou um modelo simplificado baseado no percentual de acertos. 
Dessa forma, quanto maior o percentual de verificações atendidas corretamente pelo ente, 
melhor é sua classificação. 

Adicionalmente, foi criado o Indicador de Qualidade da Informação Contábil e Fiscal 
no SICONFI (ICF), que atribui uma nota de desempenho a cada município e estado, 
classificando-os em cinco níveis: A (desempenho superior ou igual a 95%), B (entre 85% e 
95%), C (entre 75% e 85%), D (entre 65% e 75%) e E (inferior a 65%). Esse sistema de notas 
facilita uma comparação mais direta e compreensível do desempenho das entidades 
federativas. 

 
2.2 Sustentabilidade fiscal dos governos locais 

A sustentabilidade fiscal é definida como a capacidade de um governo de manter suas 
políticas de despesa e tributárias ao longo do tempo sem a necessidade de ajustes drásticos 
que comprometam a provisão de serviços ou gerem instabilidade econômica. Para os 
governos locais, essa capacidade é crucial para financiar serviços públicos essenciais e pagar 
o serviço da dívida sem arriscar sua solvência financeira. 

A Teoria da Condição Financeira Governamental, desenvolvida por autores como 
Groves et al. (2003), oferece um arcabouço conceitual robusto para esta análise. A teoria 
define a condição financeira como a capacidade de um governo de financiar seus serviços de 
forma contínua, resistir a choques econômicos e atender às demandas de sua comunidade. Ela 
é avaliada por meio de três tipos de solvência: 

o Solvência de caixa: Habilidade para cumprir com as obrigações de curto prazo. 
o Solvência orçamentária: Capacidade de gerar receitas suficientes dentro do 

exercício fiscal para cobrir suas despesas. 
o Solvência de longo prazo: Capacidade de pagar todos os custos futuros, incluindo 

dívidas e obrigações previdenciárias. 
Para medir esses aspectos na prática, o governo brasileiro, por meio da STN, utiliza o 

modelo de Capacidade de Pagamento (CAPAG). Este modelo avalia os estados e municípios 
com base em três indicadores-chave: Endividamento, Poupança Corrente e Liquidez, que se 
alinham diretamente com as três solvências descritas pela teoria. 
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2.2.1 O Modelo de Capacidade de Pagamento (CAPAG) da STN 

Como principal instrumento para a análise da situação fiscal dos estados e municípios, 
a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) desenvolveu a metodologia de Análise da 
Capacidade de Pagamento (CAPAG). 

Seu objetivo principal é avaliar a saúde fiscal dos entes subnacionais para verificar se 
um novo endividamento solicitado apresenta baixo risco de crédito para a União, que atua 
como garantidora na maioria dessas operações. Dessa forma, o CAPAG funciona como uma 
classificação de risco (rating) que orienta a concessão de garantias federais. 

A avaliação do CAPAG alinha-se diretamente com a Teoria da Condição Financeira 
Governamental, ao analisar três dimensões-chave da solvência por meio dos seguintes 
indicadores: 

o Endividamento (DC): Mede a relação entre a Dívida Consolidada Líquida (DCL) 
e a Receita Corrente Líquida (RCL). Este indicador avalia a solvência de longo prazo, 
verificando o peso da dívida total do ente em relação à sua capacidade de gerar receitas. Um 
alto nível de endividamento compromete a capacidade futura de pagamento e a flexibilidade 
fiscal. 

DC = Dívida Consolidada Bruta 
         Receita Corrente Líquida 

 
o Poupança Corrente (PC): Corresponde à diferença entre as receitas correntes e as 

despesas correntes. Este indicador reflete a solvência orçamentária, ou seja, a capacidade do 
governo de cobrir suas despesas operacionais com suas receitas regulares. Uma poupança 
corrente positiva indica que, após pagar suas despesas de funcionamento, o ente gera recursos 
para o investimento ou a amortização da dívida. 

PC = .        Despesa Corrente        . 
         Receita Corrente Ajustada 

 
o Índice de Liquidez (LR): Mede a relação entre as obrigações financeiras de curto 

prazo e a disponibilidade de caixa. Este indicador foca na solvência de caixa, avaliando a 
capacidade imediata do ente para fazer frente a seus compromissos mais urgentes. Um baixo 
índice de liquidez pode sinalizar problemas de tesouraria e risco de inadimplência com 
fornecedores ou servidores. 

 
LR = Disponibilidade de Caixa Bruta - Obrigações Financeiras 

Receita Corrente Líquida 
 
Os indicadores das frações DC e LR têm como fonte de informação o Relatório de 

Gestão Fiscal do Poder Executivo correspondente ao terceiro quadrimestre ou segundo 
semestre do último exercício, em conformidade com o disposto no § 2º do art. 55 da Lei 
Complementar nº 101/2000 (LRF). 

O indicador PC terá como fontes de informação os Balanços Anuais, as Declarações 
de Contas Anuais e os Relatórios Resumidos de Execução Orçamentária do sexto bimestre 
dos últimos três anos, e seu valor no ano "t" foi o resultado da média ponderada da relação 
entre a Despesa Corrente - DC e a Receita Corrente Ajustada - RCA dos anos anteriores, 
segundo a seguinte fórmula: 

 
Onde: 
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• PC - indicador de poupança corrente 
• DCt - despesa corrente para o ano t 
• RCAt - receita corrente ajustada para o ano t 
• t – corresponde a cada um dos três anos completos, sendo t=1 o mais recente; e 
• Pt - Corresponde ao peso atribuído a cada exercício, conforme a seguinte tabela: 

 Exercício t-1 Exercício t-1 Exercício t-1 Total 
Peso 0,50 0,30 0,20 1,00 

 
Para cada indicador econômico-financeiro estabelecido, foi atribuída uma letra (A, B 

ou C) que representará a classificação parcial da entidade nesse indicador, conforme o 
enquadramento apresentado nas faixas de valores na Tabela 1. 

 
Tabela 1 – Classificação Parcial por indicador da CAPAG 

Indicador Sigla Faixa de Valores Classificação Parcial 

Endividamento DC 
DC < 60% A 

60% < DC < 100% B 
DC > 100% C 

Poupança Corrente PC 
PC < 85% A 

85% < PC < 95% B 
PC > 95% C 

Liquidez Relativa LR 
LR > 5% A 

0 < LR < 5% B 
LR < 0 C 

Fonte: Portaria Normativa MF nº 1.583/2023. 
 
A classificação final do CAPAG da entidade foi determinada a partir da combinação 

das classificações parciais dos três indicadores, realizadas em conformidade com o disposto 
no art. 3º da Portaria Normativa MF nº 1.583/2023, conforme a Tabela 2. 

 
Tabela 2 – Classificação Final - combinação por indicador da CAPAG 

Classificação Parcial do Indicador Classificação Final - 
CAPAG Endividamento Poupança Corrente Liquidez Relativa 

A A A 
A A B A 

A A B 
B A A 

B 

C A A 
B B A 
C B A 
B A B 
C A B 
A B B 
B B B 
C B B 
C C C D 

Outras combinações de classificações parciais C 
Fonte: Portaria Normativa MF nº 1.583/2023. 

 
A partir do desempenho nesses três indicadores, a STN atribui uma classificação final a cada 

ente, que vai de "A" (melhor capacidade de pagamento) a "D" (a pior). Os entes classificados 
como "A" ou "B" são elegíveis para receber garantias da União para novas operações de 
crédito, enquanto aqueles com nota "C" ou "D" enfrentam restrições, sendo considerados de 
alto risco fiscal. Para os propósitos desta pesquisa, os indicadores numéricos que compõem o 
CAPAG são utilizados como as variáveis dependentes que medem a sustentabilidade fiscal. 
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De conformidade com a Portaria Normativa MF nº 1.583/2023, de 13 de dezembro de 
2023, os Estados, Municípios e Distrito Federal que apresentarem uma classificação final de 
capacidade de pagamento “A” ou “B”, nos termos do caput, e nota do Indicador de Qualidade 
da Informação Contábil e Fiscal (ICF) “Aicf” no Ranking da Qualidade da Informação 
Contábil e Fiscal no Siconfi, poderão ter sua capacidade de pagamento final elevada para 
“A+” ou "B+", respectivamente. 

Os municípios que não pertençam ao Programa de Acompanhamento e Transparência 
Fiscal não foram elegíveis para receber garantia da União, nem terão uma nota de capacidade 
de pagamento calculada, quando o Indicador de Qualidade da Informação Contábil e Fiscal do 
Siconfi (ICF) lhes atribuir as notas “Dicf” ou “Eicf”, de acordo com a Portaria Normativa MF 
nº 1.583/2023. 

A deterioração fiscal observada em diversos estados brasileiros levou o governo 
federal a instituir o Regime de Recuperação Fiscal (RRF), por meio da Lei Complementar nº 
159/2017, destinado a entes em grave desequilíbrio financeiro. A adesão ao regime requer o 
cumprimento cumulativo de critérios que evidenciam a insolvência, dívida consolidada 
superior à Receita Corrente Líquida, despesas com pessoal e serviço da dívida acima de 70% 
da RCL e insuficiência de caixa frente às obrigações. Em contrapartida à suspensão 
temporária do serviço da dívida com a União e ao acesso condicionado a novas operações de 
crédito, o estado compromete-se com um Plano de Recuperação Fiscal que impõe medidas 
como teto para o crescimento das despesas primárias, redução de benefícios fiscais, reformas 
estruturais e alienação de ativos.  

A experiência dos estados que atualmente integram o regime, Goiás, Minas Gerais, 
Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, evidencia que o RRF funciona como mecanismo de 
contenção de risco sistêmico, mas também expõe tensões federativas associadas à perda de 
autonomia fiscal. Estudos recentes, como o de Oliveira (2024), mostram que a eficácia das 
regras de ajuste, particularmente do teto de gastos, varia entre os estados: a contenção de 
despesas mostrou-se efetiva em Goiás e Rio Grande do Sul, mas não no Rio de Janeiro, 
sugerindo que o sucesso das medidas depende de fatores institucionais e de gestão, entre eles 
a qualidade da informação contábil.  

Essa evidência dialoga diretamente com o CAPAG, cuja metodologia capta a 
solvência orçamentária, de caixa e de longo prazo. Os estados em RRF concentram algumas 
das piores classificações no CAPAG (notas C ou D), refletindo níveis de endividamento 
superiores a 200% da RCL e limitada capacidade de pagamento. Assim, o RRF e o CAPAG 
se complementam ao evidenciar a fragilidade fiscal dessas unidades federativas, reforçando a 
importância de informações contábeis fidedignas para o correto diagnóstico fiscal e para a 
condução de políticas de ajuste sustentáveis. 
 
2.3 Modelos de análise de sustentabilidade fiscal 
 

Além da abordagem de regressão com dados em painel adotada nesta pesquisa, a 
literatura sobre avaliação de políticas fiscais em entes subnacionais tem empregado com 
sucesso outras metodologias robustas. Destaca-se o Método de Controle Sintético (MCS), 
uma técnica econométrica especialmente adequada para estudos de caso que buscam avaliar o 
impacto de uma intervenção em uma única unidade tratada (por exemplo, um estado). Este 
método constrói um contrafactual ("controle sintético") a partir de uma combinação 
ponderada de outras unidades não tratadas, permitindo isolar o efeito da política.  

Um exemplo notável de sua aplicação no contexto brasileiro é o Trabalho de Fim de 
Máster (TFM) de Oliveira (2024), que, com a máxima qualificação na turma anterior deste 
Máster, utilizou o MCS para avaliar a eficácia da regra de gasto do Regime de Recuperação 
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Fiscal nos estados brasileiros, demonstrando a adequação do método para análises de políticas 
específicas em nível subnacional. 
 
2.4. Experiências internacionais comparadas 

A busca por maior qualidade informacional e sustentabilidade fiscal é uma tendência 
global. Na União Europeia, o avanço para a harmonização com as European Public Sector 
Accounting Standards (EPSAS), baseadas nas IPSAS, busca melhorar a comparabilidade e a 
transparência entre os Estados membros. 

O caso dos Estados Unidos oferece um forte paralelo com o Brasil devido à sua 
estrutura federal. O estudo de Alt, Lassen e Rose (2006) demonstrou que fatores como a 
competição política e as crises fiscais atuam como catalisadores para a adoção de práticas 
orçamentárias mais transparentes por parte dos estados. 

A literatura também distingue o impacto dos sistemas legais. Países de Common Law 
(direito consuetudinário), como Estados Unidos e Reino Unido, tendem a oferecer maior 
proteção aos investidores, exigindo maior qualidade contábil. Em contraste, os países de Code 
Law (direito civil), como Espanha e Brasil, tiveram historicamente uma contabilidade mais 
orientada ao cumprimento de obrigações fiscais do que à transparência para os mercados. 
Rusanescu (2014) e Monterrey Mayoral & Sánchez-Segura (2008) argumentam que essa 
diferença institucional influencia os incentivos para a qualidade da informação. Essas 
experiências demonstram que a melhoria na qualidade da informação é um fenômeno global, 
influenciado por fatores econômicos, políticos e institucionais. 
 
2.3 A Crise Fiscal dos Estados e o Federalismo Brasileiro 

O debate sobre a sustentabilidade fiscal no Brasil não pode ser dissociado das tensões 
inerentes ao seu pacto federativo. A Constituição de 1988 promoveu uma descentralização de 
competências e recursos para estados e municípios; no entanto, este processo nem sempre foi 
acompanhado de mecanismos de controle e corresponsabilidade fiscal suficientes. A 
consequente fragilidade estrutural das finanças locais manifestou-se de forma aguda na crise 
fiscal que se intensificou no biênio 2015-2016. 

A crise teve como gatilho um severo cenário de recessão econômica nacional, que 
provocou uma forte contração da atividade produtiva e, consequentemente, uma queda 
abrupta da arrecadação dos principais impostos estaduais, como o Imposto sobre circulação de 
mercadorias e serviços (ICMS). Entre 2015 e 2016, 17 dos 26 estados brasileiros e o Distrito 
Federal apresentaram uma diminuição real de sua arrecadação tributária. Essa queda das 
receitas confrontou uma estrutura de despesas marcadamente rígida, dominada pelos gastos 
obrigatórios com pessoal (ativos e inativos), que limitou drasticamente a capacidade de ajuste 
dos governos estaduais. 

Como resultado, diversos estados, com especial gravidade nos casos do Rio de 
Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, entraram em uma situação de insolvência, com 
dificuldades para cumprir com suas obrigações mais básicas, incluindo o pagamento de 
salários e fornecedores, o que levou à declaração de "estado de calamidade pública no âmbito 
das finanças". Essa situação materializou um risco fiscal sistêmico para a União, já que, no 
federalismo brasileiro, o governo central atua como um "segurador de último recurso" frente à 
insolvência dos entes subnacionais. 
 
3. METODOLOGIA DE PESQUISA 
3.1 Abordagem e natureza do estudo 

Este estudo adotou uma abordagem quantitativa, de natureza descritiva e correlacional, 
orientada a analisar a relação entre a qualidade da informação contábil e a sustentabilidade 
fiscal nos governos subnacionais brasileiros. Por meio de técnicas econométricas, buscou-se 
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identificar se havia influência estatisticamente significativa da qualidade da informação sobre 
os principais indicadores de condição fiscal. 

A avaliação da sustentabilidade fiscal utilizou modelos que variaram desde a análise 
de indicadores até técnicas econométricas mais complexas. Uma abordagem predominante 
baseou-se no monitoramento de indicadores-chave definidos pela LRF e empregados no 
modelo CAPAG da STN: Endividamento, Poupança Corrente e Índice de Liquidez. 

Sob a perspectiva econométrica, a literatura tem empregado modelos de regressão com 
dados em painel para analisar os determinantes do desempenho fiscal. Trabalhos como os de 
Alt, Lassen e Rose (2006), Gomes e Silva (2022) e Medeiros (2024) utilizaram esse tipo de 
modelo, o qual é especialmente útil para controlar características não observadas e constantes 
no tempo de cada entidade (efeitos fixos), isolando com maior precisão o efeito das variáveis 
de interesse. O uso de variáveis defasadas (t−1) foi empregado nesta pesquisa como estratégia 
para mitigar problemas de causalidade reversa e endogeneidade. 

Embora metodologias alternativas, como o Método de Controle Sintético (SCM), 
tenham sido aplicadas em estudos de caso com número limitado de unidades tratadas, 
conforme demonstrado no Trabalho Fim de Máster (TFM) de Oliveira (2024), de referência 
sobre regras fiscais no Brasil, para o presente trabalho optou-se pela utilização de um modelo 
de regressão com dados em painel, por se mostrar a alternativa mais adequada para investigar 
a relação entre os indicadores de sustentabilidade fiscal e a qualidade da informação contábil, 
controlando por fatores econômicos, políticos e de gestão. 

 
3.2 Unidade de análise e período de observação 

A unidade de análise é composta pelos 26 Estados e o Distrito Federal do Brasil. O 
período de observação abrange os exercícios de 2019 a 2023, o que permite o uso de um 
painel de dados balanceado com 135 observações (27 entes federados × 5 anos). 

Esta escolha temporal se justifica por ser 2019 o ano de instituição do Ranking de 
Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (RQICF) pela Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN), permitindo assim analisar o impacto desde sua criação oficial e capturar a evolução do 
desempenho das entidades subnacionais ao longo de cinco exercícios fiscais consecutivos. O 
foco nas unidades federativas deve-se à sua relevância na descentralização fiscal brasileira e à 
disponibilidade de dados consistentes para o período analisado. 
 
3.3 Fontes de dados 

Os dados foram coletados exclusivamente de fontes secundárias oficiais e confiáveis: 
• Ranking de Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (RQICF) – Secretaria do 

Tesouro Nacional (STN); 
• Indicadores de Capacidade de Pagamento (CAPAG) – STN; 
• Indicadores financeiros e socioeconômicos – Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE) e Secretaria do Tesouro Nacional (STN); 
• Índices de gestão e desempenho – FIRJAN, IEGM (TCU/Tribunais de Contas). 

 
3.4 Variáveis do estudo 
3.4.1 Variável dependente (sustentabilidade fiscal) - Indicadores do modelo CAPAG 

Estes indicadores alinham-se diretamente com os três tipos de solvência da Teoria da 
Condição Financeira Governamental proposta por Groves et al. (2003): 

• Endividamento (% da receita corrente líquida): Mede o peso da dívida da 
entidade em relação às suas receitas, sendo um indicador-chave da solvência a longo prazo e 
da capacidade da entidade de cumprir com suas obrigações futuras; 

• Poupança corrente (% da receita corrente líquida): Representa a capacidade 
do governo de gerar receitas suficientes para cobrir suas despesas correntes dentro do 
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exercício fiscal, refletindo assim a solvência orçamentária; 
• Índice de liquidez (ativos disponíveis / obrigações a pagar): Avalia a 

capacidade imediata do governo de cumprir com suas obrigações de curto prazo, 
correspondendo à solvência de caixa. 
 
3.4.2 Variável independente principal (qualidade da informação) 

A pontuação total do RQICF, expressa em percentual, foi utilizada como proxy para a 
qualidade da informação contábil. Considera-se a metodologia de cálculo mais recente 
adotada pela STN para o período completo de análise, que se baseia no percentual de acertos 
das verificações, permitindo uma comparação direta da qualidade da informação entre os 
estados ao longo do tempo. 

• Pontuação total do RQICF (em %), publicada pela STN. 
 
3.4.3. Variáveis de controle 

Para isolar o efeito da qualidade da informação sobre a sustentabilidade fiscal, 
controlando por outros fatores que a literatura aponta como determinantes da gestão pública, 
incluem-se as seguintes variáveis de controle: 

• PIB per capita do Estado: Este indicador econômico refletirá a capacidade de 
geração de riqueza do estado, que pode influenciar sua estrutura para produzir informação 
contábil de qualidade. Espera-se uma relação positiva; 

• Dependência de transferências correntes (%): Foi calculada como a razão entre 
as transferências correntes recebidas e a receita corrente total. Uma maior dependência pode 
indicar menor autonomia fiscal e, potencialmente, diferentes incentivos na produção de 
informação. Espera-se uma relação negativa; 

• Vertente política do governador (esquerda/direita): Foi classificada utilizando 
uma variável dummy baseada nas plataformas ideológicas dos partidos políticos aos quais os 
governadores pertencem, conforme a classificação de Carreirão (2006). Espera-se analisar se 
os governos com vieses de esquerda, por exemplo, tendem a priorizar a transparência e a 
qualidade da informação, embora a literatura apresente resultados mistos; 

• Nível de transparência ativa: Foi utilizado um índice de transparência ativa 
disponível em fontes oficiais (ex: CGU, se aplicável para estados, ou ranking de transparência 
específico de cada estado). Espera-se uma relação positiva, já que os estados mais 
transparentes provavelmente investem mais na divulgação de informação de qualidade; 

• Escolaridade Geral do Serviço Público Estadual: Em vez de focar apenas no 
órgão contábil, poderia se buscar o percentual de servidores do poder executivo de cada 
estado com ensino superior. Este dado é mais agregado e, portanto, mais provável de ser 
encontrado; 

• Tamanho do Estado (população ou PIB Total): Variáveis de tamanho 
(população ou PIB total) para controlar pela escala das operações e pela complexidade 
administrativa, que podem influenciar a capacidade de gerar informação de alta qualidade. 
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3.5 Modelo econométrico 
Estimamos modelos de regressão com dados em painel. A escolha entre efeitos fixos e 

efeitos aleatórios foi definida pelo teste de Hausman em cada especificação. Para mitigar 
endogeneidade por causalidade reversa, defasamos em um período (t–1) a variável principal 
(RQICF) e os controles.  

Aplicamos diagnósticos de heterocedasticidade (Wald modificado) e autocorrelação 
(Wooldridge) e reportamos erros‑padrão robustos/cluster por UF; quando indicado, utilizamos 
Driscoll–Kraay. Avaliamos multicolinearidade (VIF) e, como robustez, estimamos 
especificações alternativas variando controles e defasagens.  

A forma básica do modelo foi: 
SF𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 x RQICF𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 x Controles𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 

Onde: 
• SFit: Indicador de sustentabilidade fiscal do estado i no ano t; 
• RQICFit: Pontuação do ranking de qualidade contábil do estado i no ano t; 
• Controlesit: Vetor de variáveis de controle; 
• ϵit: Termo de erro aleatório. 

 
O uso de variáveis independentes defasadas em um período busca reduzir problemas 

de endogeneidade, especialmente a causalidade reversa entre qualidade da informação 
contábil e sustentabilidade fiscal, contribuindo para maior clareza na direção da relação 
estimada. 

Para assegurar a robustez dos resultados, foram realizados testes de diagnóstico do 
modelo. A presença de heterocedasticidade foi verificada com o teste de Wald Modificado e, 
caso detectada, foram utilizados erros-padrão robustos. A autocorrelação serial foi avaliada 
mediante o teste de Wooldridge. Adicionalmente, foram analisados os efeitos de 
endogeneidade entre a qualidade da informação contábil e a sustentabilidade fiscal. Para isso, 
as variáveis independentes principais e de controle foram incluídas com uma defasagem de 
um ano (t-1), buscando mitigar a causalidade reversa e estabelecer uma direção de influência 
mais clara. 

O teste de Hausman avaliou a hipótese nula de que não há correlação entre os efeitos 
não observados específicos de cada unidade (estados) e as variáveis explicativas. 

• p-valor < 0,05 → rejeita-se a hipótese nula → o estimador de “EA” é 
inconsistente → adota-se “EF”, garantindo consistência frente à correlação entre efeitos não 
observados e regressoras. 

• p-valor ≥ 0,05 → não se rejeita a hipótese nula → EA é consistente e mais 
eficiente, sendo o estimador preferível. 

• Implicação prática: o teste orienta a seleção entre EF e EA, assegurando 
estimativas não viesadas e com melhor eficiência possível dada a estrutura do painel. 

A presença de heterocedasticidade (variância não constante dos resíduos entre 
unidades) foi verificada pelo teste de Wald Modificado para painel. 

• Detecção de heterocedasticidade: os coeficientes permanecem consistentes, porém 
os erros-padrão ficam incorretos, prejudicando a inferência (testes t e F). 

• Correção adotada: foram utilizados erros-padrão robustos e, quando apropriado, 
clusterizados por unidade federativa, de modo a garantir inferência válida mesmo em presença 
de variâncias distintas entre estados. 

A autocorrelação serial de primeira ordem nos resíduos (AR(1)) foi testada pelo teste 
de Wooldridge para painel. 

• Detecção de autocorrelação: indica que choques não observados persistem no 
tempo dentro de cada estado, o que pode subestimar erros-padrão sob suposições usuais. 

• Correção adotada: aplicação de erros-padrão robustos a autocorrelação (e.g., 
cluster por estado). Em especificações com seções transversais relativamente numerosas e 
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horizonte temporal moderado, poderá ser empregada a correção Driscoll–Kraay, robusta a 
heterocedasticidade, autocorrelação e dependência transversal. 

A relação entre qualidade da informação contábil e sustentabilidade fiscal pode ser 
bidirecional. Para mitigar endogeneidade por simultaneidade/causalidade reversa, as variáveis 
explicativas principais e de controle foram incluídas com defasagem de um período (t−1), 
fortalecendo a interpretação da direção de influência e a validade da inferência causal. 

Como verificação adicional, foram conduzidas análises de robustez com 
especificações alternativas (por exemplo, sem defasagem e com defasagens maiores), para 
avaliar a estabilidade dos sinais e magnitudes dos coeficientes. 

• Multicolinearidade: calculada via VIF (Variance Inflation Factor); valores 
elevados indicarão potencial redundância entre regressoras, com tratamento por 
reespecificação ou seleção parcimoniosa de controles. 

• Dependência seccional (cross-sectional dependence): quando pertinente ao 
desenho do painel (ex.: choques macroeconômicos comuns aos estados), foi avaliada por 
testes como Pesaran CD; se detectada, privilegia-se inferência com Driscoll–Kraay. 

• Estacionariedade: em painéis com horizonte temporal adequado, poderão ser 
realizados testes como Levin–Lin–Chu ou Im–Pesaran–Shin para avaliar propriedades 
estocásticas; em caso de não estacionariedade, adotam-se transformações (diferenças, taxas, 
logaritmos) compatíveis com a teoria e a mensuração. 

Os resultados foram apresentados com: 
• coeficientes estimados, erros-padrão robustos, estatísticas t e p-valores; 
• R² dentro/entre/total (para EF), ou R² apropriado para EA; 
• teste de Hausman (estatística e p-valor) e síntese dos diagnósticos (Wald 

Modificado, Wooldridge e, quando aplicável, Pesaran CD); 
• tabelas de robustez com especificações alternativas (com/sem defasagem; 

subconjuntos de controles), destacando persistência de sinais e significância. 
 
3.6 Hipóteses 

A partir do referencial teórico revisado e da pergunta de pesquisa que guia este 
trabalho, formulam-se as seguintes hipóteses para serem testadas empiricamente através do 
modelo econométrico proposto. A hipótese principal (H1) postula uma relação direta e 
positiva entre a qualidade da informação e a saúde fiscal dos entes, enquanto a hipótese 
secundária (H2) explora como essa relação é influenciada pelo ambiente específico de cada 
estado. 

• H1: Uma maior qualidade da informação contábil (RQICF) está associada 
positivamente à sustentabilidade fiscal dos governos subnacionais. 

• H2: Fatores institucionais, econômicos e políticos moderam a relação entre a 
qualidade da informação e a sustentabilidade. 
 
4. ANÁLISE E RESULTADOS 

Este capítulo tem como objetivo apresentar e analisar os achados empíricos obtidos a 
partir do modelo econométrico proposto, avaliando a influência da qualidade da informação 
contábil na sustentabilidade fiscal das entidades subnacionais brasileiras. Foi abordada 
inicialmente a análise descritiva das variáveis do estudo, seguida pela apresentação e 
discussão dos resultados da regressão econométrica. 
 
4.1 Análise Descritiva das Variáveis 

Nesta seção, detalham-se as características estatísticas das variáveis utilizadas no 
estudo, tanto as dependentes (indicadores de sustentabilidade fiscal) quanto a independente 
principal (qualidade da informação contábil) e as de controle. A análise descritiva permite 
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uma compreensão inicial do comportamento e da distribuição dos dados na amostra das 27 
unidades federativas brasileiras para o período de 2019 a 2023, conforme a Tabela 3. 

 
Tabela 3 - Estatísticas Descritivas das Variáveis do Estudo (2019-2023) 

Variável Observações Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 
Qualidade da Informação 
Contábil (RQICF) % 135 94,80% 5,50% 72,10% 100,00% 

Poupança Corrente (%) 135 7,60% 7,10% -29,30% 27,20% 
Endividamento (%) 135 60,60% 54,80% 10,70% 291,10% 
Índice de Liquidez 135 1,85 5,91 -22,19 46,35 
PIB per capita (R$) 108 39.814 16.711 14.069 116.713 
Depend. de Transferências (%) 135 39,00% 18,90% 15,00% 81,00% 
Transparência Ativa (índice) 27 91,20% 6,30% 78,60% 100,00% 
Escolaridade Geral do Serviço 
Público Estadual (Prop %) 27 67,40% 6,20% 58,10% 82,10% 

Tamanho do Estado (população) 27 7.515.221 8.391.879 636.303 44.420.459 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da STN (RQICF e CAPAG), IBGE (PIB e População), Atricon 
(Transparência) e Ipea (Qualificação de Pessoal). 

• Notas sobre os dados: 
o Observações: Corresponde ao número total de dados analisados (Nº de estados × Nº de anos 

com dados disponíveis). 
o Endividamento e Poupança Corrente: Calculados a partir dos microdados da STN para a 

CAPAG. 
o Índice de Liquidez: Utiliza a métrica da CAPAG (Obrigações Financeiras / Disponibilidade 

de Caixa). 
o PIB per capita: Série de 2019 a 2022. 
o Transparência Ativa, Escolaridade Geral do Serviço Público Estadual e Tamanho do 

Estado: Correspondem aos dados mais recentes disponíveis (2023 ou 2022), portanto as estatísticas são 
calculadas sobre 27 observações. 
 
4.1.1 Discussão da Análise Descritiva 

Após a análise descritiva das variáveis, esta subseção apresenta os resultados da 
estimação do modelo de regressão com dados em painel. O objetivo é quantificar a influência 
da Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (RQICF) sobre os indicadores de 
sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros, controlando por outros fatores relevantes. Para 
isso, detalham-se primeiro os diagnósticos realizados para assegurar a robustez e adequação 
do modelo econométrico e, posteriormente, apresentam-se e interpretam-se os coeficientes 
das variáveis obtidos em cada uma das regressões. 

• Qualidade da Informação Contábil (RQICF %): A qualidade média da 
informação contábil entre os estados é notavelmente alta, com uma média de 94,8%. No 
entanto, o desvio padrão de 5,5% e o intervalo, que vai de um mínimo de 72,1% a um 
máximo de 100%, indicam que existe uma variabilidade considerável, sugerindo que alguns 
estados ainda têm uma margem significativa de melhoria para alcançar as melhores práticas. 

• Indicadores de Sustentabilidade Fiscal: 
o O Endividamento tem uma média de 60,6% da RCL, um nível administrável em 

média. Não obstante, o desvio padrão é muito elevado (54,8%), e o valor máximo alcança 
preocupantes 291,1%, o que evidencia a existência de estados com um alto nível de estresse 
em sua dívida. 

o A Poupança Corrente apresenta uma média positiva de 7,6%, mas com uma alta 
dispersão (desvio padrão de 7,1%). O intervalo, que vai de um déficit corrente de -29,3% a 
um superávit de 27,2%, reflete a grande heterogeneidade das situações fiscais dos estados 
brasileiros. 
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o O Índice de Liquidez mostra uma média de 1,85, mas o altíssimo desvio padrão 
(5,91) e os valores extremos (de -22,19 a 46,35) sugerem situações de caixa muito díspares 
entre os entes. 

• Variáveis de Controle: 
o O PIB per capita e o Tamanho do Estado (população) apresentam desvios 

padrão muito altos em relação às suas médias, o que reflete as conhecidas disparidades 
econômicas e demográficas entre as unidades federativas do Brasil. 

o A Dependência de Transferências tem uma média de 39,0%, indicando que, em 
média, uma parte substancial das receitas dos estados provém da União. A dispersão também 
é alta, com alguns estados mostrando uma autonomia fiscal muito maior que outros. 

o O nível de Transparência Ativa é, em geral, elevado (média de 91,2%), o que é 
consistente com a alta pontuação média do RQICF. 

o A Escolaridade Geral do Serviço Público Estadual (proxy) mostra que, em 
média, 67,4% dos servidores do poder executivo têm ensino superior, com uma variabilidade 
relativamente baixa entre os estados. 

 
4.2 Análise de Regressão de Dados em Painel 

Nesta subseção, apresentam-se os resultados da estimação do modelo de regressão 
com dados em painel, incluindo os diagnósticos do modelo e a interpretação dos coeficientes 
das variáveis. A análise busca determinar a influência da Qualidade da Informação Contábil 
(RQICF) em cada um dos três indicadores de sustentabilidade fiscal. 
 
4.2.1. Diagnóstico do Modelo 

Antes de interpretar os coeficientes, é fundamental confirmar a validade e a adequação 
do modelo econométrico. Foram realizados os seguintes testes de diagnóstico: 

• Teste de Hausman: Este teste foi utilizado para determinar a especificação mais 
eficiente do modelo de painel (efeitos fixos ou aleatórios) para cada uma das três regressões. 
A decisão baseou-se no p-valor do teste, seguindo a prática padrão: 

o Para os modelos de Endividamento e Índice de Liquidez, o p-valor foi superior a 
0,05, o que nos leva a não rejeitar a hipótese nula e optar por um modelo de efeitos aleatórios. 

o Para o modelo de Poupança Corrente, o p-valor foi inferior a 0,05, o que nos leva 
a rejeitar a hipótese nula e optar por um modelo de efeitos fixos. 
 
4.2.2. Resultados dos Modelos de Regressão 

A seguir, são apresentadas as tabelas com os resultados econométricos para cada 
indicador de sustentabilidade fiscal. As variáveis independentes foram defasadas em um 
período (t-1) para mitigar problemas de endogeneidade. 

 
Tabela 4 - Resultados da Regressão para o Endividamento 

Variável Coeficiente Erro-Padrão p-valor 
RQICF (t-1) -1,341 0,468 0,005 *** 
Dependência de Transferências (t-1) -0,063 0,221 0,776 
Constante 185,34 44,59 0,000 *** 
R² (within) 0,083   

Fonte: Elaboração própria. (Modelo Selecionado: Efeitos Aleatórios). 
 

O resultado principal deste modelo é que a Qualidade da Informação (RQICF) tem um 
impacto negativo e estatisticamente muito significativo (p<0,01) sobre o nível de 
endividamento. O coeficiente de -1,341 sugere que, mantendo os demais fatores constantes, 
um aumento de 1 ponto percentual na nota do RQICF de um estado em um ano está associado 
a uma redução de 1,34 pontos percentuais em sua relação Dívida/RCL no ano seguinte. Este 
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achado fornece uma forte evidência empírica para a hipótese de que uma maior qualidade e 
transparência contábil fomenta uma gestão fiscal mais prudente e contribui para o controle da 
dívida pública. 

 
Tabela 5 - Resultados da Regressão para a Poupança Corrente 

Variável Coeficiente Erro-Padrão p-valor 
RQICF (t-1) 0,113 0.061 0,068 * 
Dependência de Transferências (t-1) -0.012 0.029 0,672 
R² (within) 0,052   

Fonte: Elaboração própria. (Modelo Selecionado: Efeitos Fixos). 
 

Neste modelo, a qualidade da informação mostra um impacto positivo e 
estatisticamente significativo (p<0.10) sobre a Poupança Corrente. Um aumento de 1 ponto 
percentual no RQICF está associado a um incremento de 0,11 pontos percentuais na 
capacidade do estado de gerar poupança no ano seguinte. Este resultado sugere que uma 
melhor qualidade da informação contábil está ligada a uma gestão mais eficiente das despesas 
correntes frente às receitas, o que fortalece a solvência orçamentária do ente. 
 

Tabela 6 - Resultados da Regressão para o Índice de Liquidez 
Variável Coeficiente Erro-Padrão p-valor 

RQICF (t-1) 0,089 0,251 0,723 
Dependência de Transferências (t-1) 0,101 0,119 0,397 
Constante -7,21 23,95 0,764 
R² (within) 0,002   
Fonte: Elaboração própria. (Modelo Selecionado: Efeitos Aleatórios). 
 

Diferentemente dos modelos anteriores, a variável RQICF não apresentou um 
coeficiente estatisticamente significativo em sua relação com o Índice de Liquidez. Isso 
sugere que, com os dados e o modelo utilizados, não se pode afirmar que a qualidade da 
informação contábil tenha uma influência direta na gestão da solvência de caixa a curto prazo. 
A liquidez pode ser mais influenciada por fatores conjunturais, como o calendário de 
pagamentos e transferências, do que pela qualidade estrutural dos relatórios fiscais. 
 
4.2.1.1 Síntese dos Resultados 

Os resultados econométricos da análise de painel oferecem um respaldo empírico 
robusto à hipótese central desta pesquisa. Demonstrou-se que uma maior qualidade da 
informação contábil e fiscal (medida pelo RQICF) está associada positivamente a uma melhor 
sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros. Essa relação se manifesta de forma clara e 
estatisticamente significativa em duas das três dimensões da sustentabilidade: uma redução do 
endividamento a longo prazo e um aumento da poupança corrente orçamentária. Estes 
achados sublinham a importância das políticas de transparência e melhoria da qualidade da 
informação como ferramentas fundamentais para promover uma gestão fiscal responsável e 
sustentável. 
 
4.3 Análise dos Resultados 

Os resultados dos modelos de regressão de painel oferecem uma visão quantitativa da 
relação entre a qualidade da informação contábil e a sustentabilidade fiscal nos estados 
brasileiros. Para além dos coeficientes, a análise revela implicações profundas sobre a 
importância da conformidade contábil e fiscal para a governança pública. 

A evidência empírica confirma de maneira robusta que os estados com maior 
pontuação no Ranking de Qualidade da Informação Contábil e Fiscal (RQICF) tendem a 
apresentar melhores indicadores de sustentabilidade. A relação negativa e estatisticamente 
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significativa entre o RQICF e o Endividamento sugere que a adesão às normas e 
procedimentos contábeis não é um mero exercício de burocracia, mas uma ferramenta eficaz 
para uma gestão da dívida mais prudente. Uma informação de maior qualidade permite aos 
gestores e aos órgãos de controle uma visão mais clara das obrigações de longo prazo, 
inibindo a tomada de decisões que poderiam comprometer a solvência futura do ente. Isso 
reforça o papel da conformidade contábil como pilar para o processo de prestação de contas e 
responsabilização (accountability), já que um registro fidedigno e padronizado da dívida é a 
base para avaliar o desempenho dos governantes. 

De maneira similar, o impacto positivo e significativo do RQICF sobre a Poupança 
Corrente demonstra que a qualidade da informação está diretamente ligada à eficiência na 
gestão dos recursos. Estados que produzem informações mais confiáveis são capazes de 
alinhar melhor suas despesas correntes com suas receitas, gerando os recursos necessários 
para o investimento e a redução de passivos. Essa capacidade de gerar poupança é um 
indicador-chave de uma tomada de decisão bem fundamentada, onde as escolhas de gastos se 
baseiam em uma compreensão precisa da situação financeira do estado. 

A melhoria da transparência é outra consequência direta e fundamental de uma maior 
qualidade da informação. O RQICF funciona, na prática, como um indicador tangível do 
nível de transparência de um governo, pois mede a consistência e a confiabilidade dos dados 
que são disponibilizados à sociedade e aos mercados. Os resultados deste estudo demonstram 
que essa transparência não é um conceito abstrato; ela tem um valor econômico, ao estar 
associada a resultados fiscais mais sólidos. Um estado que é transparente em suas contas 
transmite maior credibilidade, o que pode facilitar o acesso a financiamento com menores 
custos e fortalecer a confiança dos cidadãos e investidores. 

Um exemplo emblemático que ilustra os achados econométricos deste estudo é a 
trajetória do Estado de Goiás. Este ente federativo, que se encontra sob o Regime de 
Recuperação Fiscal (RRF) devido a um severo desequilíbrio em suas contas, demonstrou uma 
notável e deliberada evolução na qualidade de sua informação contábil. Como demonstram os 
dados, Goiás subiu da 19ª posição no Ranking SICONFI em 2019 para a 7ª em 2020, 5ª em 
2021, alcançando o 1º lugar em 2022 e mantendo-o em 2023. Essa melhoria substancial na 
transparência e consistência de seus dados coincidiu diretamente com seu árduo processo de 
ajuste. Tal trajetória se alinha com os resultados do modelo de regressão deste trabalho, que 
indicam que uma maior pontuação no RQICF está associada a uma redução do endividamento 
e a um aumento da poupança corrente, sugerindo que a melhoria na qualidade da informação 
foi um componente estratégico e fundamental no esforço de recuperação fiscal do estado. 

Vale destacar que o avanço do Estado de Goiás se sustenta em um processo de 
governança contábil que se apoia em quatro pilares importantes: contadores públicos 
capacitados e qualificados, processos de gestão mapeados e melhorados, sistemas 
modernizados e integrados; e patrocínio institucional que apoie e sustente esse processo 
evolutivo. 

Finalmente, é crucial destacar a necessidade de gerar informações acessíveis ao 
cidadão. Embora o RQICF assegure a qualidade técnica dos dados para um público 
especializado (gestores, auditores, analistas), o objetivo último da transparência fiscal em 
uma democracia é empoderar o cidadão comum para que exerça o controle social. Portanto, o 
desafio para os estados não é apenas alcançar uma alta pontuação no ranking, mas também 
traduzir essa massa de dados de alta qualidade em formatos visuais, simples e intuitivos. A 
criação de portais de transparência que vão além da mera publicação de relatórios técnicos, 
oferecendo painéis, gráficos e explicações em linguagem clara, é o passo seguinte para que a 
qualidade da informação se torne uma ferramenta efetiva de participação cidadã e 
fortalecimento democrático. 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O presente artigo se propôs a responder à pergunta de pesquisa: “Como a qualidade 

da informação contábil impacta a sustentabilidade fiscal das entidades subnacionais no 
Brasil?” Para isso, realizou-se uma análise econométrica com dados em painel para os 27 
entes federativos brasileiros durante o período 2019-2023, utilizando o Ranking de Qualidade 
da Informação Contábil e Fiscal (RQICF) como proxy da qualidade da informação e os 
indicadores do modelo CAPAG (Endividamento, Poupança Corrente e Índice de Liquidez) 
como medidas de sustentabilidade fiscal. 

Os resultados empíricos obtidos oferecem um respaldo robusto, embora com nuances, 
à hipótese principal (H1) de que uma maior qualidade da informação contábil está 
positivamente associada à sustentabilidade fiscal. A análise de regressão demonstrou que o 
RQICF tem uma influência estatisticamente significativa e negativa sobre o Endividamento e 
positiva sobre a Poupança Corrente. Especificamente, os estados com melhores pontuações 
no ranking tendem a apresentar, no ano seguinte, uma menor relação entre sua dívida 
consolidada e suas receitas, bem como uma maior capacidade de cobrir suas despesas 
correntes com suas próprias receitas correntes. Estes achados sugerem que o investimento em 
transparência e na qualidade dos registros contábeis não é um mero exercício burocrático, 
mas se traduz em uma gestão fiscal mais prudente e eficiente, fortalecendo a solvência 
orçamentária e de longo prazo dos estados. 

A notável evolução do Estado de Goiás no Ranking SICONFI, passando da 19ª para a 
1ª posição entre 2019 e 2023, serve como um caso de estudo contundente que reforça a 
conclusão principal deste trabalho. A experiência de Goiás demonstra que a melhoria na 
qualidade da informação contábil não é um mero resultado colateral do ajuste, mas sim uma 
governança contábil bem estruturada e estratégica que contribui ativamente para o processo 
de recuperação fiscal. Para outros estados que enfrentam desequilíbrios financeiros, a lição é 
clara: investir na capacidade técnica, na transparência e na confiabilidade dos dados fiscais 
não é um gasto, mas um investimento fundamental para a boa governança. Este caso prático 
sublinha que a consolidação de uma cultura de informação de alta qualidade é um pilar 
indispensável para reconstruir a credibilidade e alcançar uma sustentabilidade fiscal 
duradoura. 

Outra consequência positiva e diretamente vinculada à melhoria na qualidade dos 
dados em Goiás foi a elaboração do "Balanço Cidadão", cuja terceira edição foi publicada em 
2024. Este relatório traduz as complexas demonstrações contábeis e fiscais do estado para 
uma linguagem simples e acessível, utilizando gráficos e explicações didáticas para que 
qualquer cidadão possa compreender de onde vêm os recursos públicos e como são aplicados. 
A própria existência e continuidade deste projeto só foi possível graças à drástica elevação da 
qualidade e confiabilidade da informação contábil e fiscal do estado, demonstrando que a 
conformidade técnica, medida pelo Ranking SICONFI, é o pilar que permite avançar para 
uma transparência verdadeiramente efetiva e orientada ao cidadão. 

Para além dos benefícios intrínsecos para a gestão interna, a elevação da qualidade da 
informação contábil e fiscal gera consequências pragmáticas e de grande valor para os 
estados, especialmente no contexto das relações federativas. Iniciativas recentes do governo 
federal, como o novo ciclo de cooperação federativa, buscam promover planos de ajuste fiscal 
personalizados e sustentáveis. Nesse cenário, a qualidade da informação se torna uma 
credencial indispensável. Os benefícios diretos de uma alta pontuação no Ranking SICONFI 
estão associados à obtenção de uma boa classificação na Capacidade de Pagamento 
(CAPAG), idealmente uma nota "A". Essa classificação não só demonstra uma gestão fiscal 
sólida, mas é um pré-requisito para que o ente mantenha a regularidade no CAUC (o serviço 
de "antecedentes fiscais" da federação). Tal regularidade é a chave que assegura o acesso a 
recursos cruciais para o investimento e o desenvolvimento, como as transferências voluntárias 
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da União e, fundamentalmente, a obtenção de garantias federais para contratar novas 
operações de crédito, permitindo ao estado financiar suas políticas públicas em condições 
mais favoráveis. Portanto, a melhoria da qualidade da informação não é uma meta abstrata, 
mas uma condição necessária para a plena participação do estado nos mecanismos de 
cooperação e financiamento federal. 

Por outro lado, o modelo não encontrou uma relação estatisticamente significativa 
entre a qualidade da informação e o Índice de Liquidez. Este resultado indica que a solvência 
de caixa a curto prazo pode ser mais influenciada por fatores conjunturais e decisões de 
tesouraria imediatas do que pela qualidade estrutural dos relatórios. Quanto à segunda 
hipótese (H2), que postulava que fatores institucionais, econômicos e políticos moderam essa 
relação, não pôde ser provada de maneira conclusiva devido à falta de disponibilidade de 
séries históricas de várias das variáveis de controle propostas na metodologia. 

As implicações deste estudo são relevantes tanto para a política pública quanto para a 
academia. Para os gestores públicos, os resultados validam as iniciativas da Secretaria do 
Tesouro Nacional (STN) para fomentar a melhoria na qualidade da informação, 
demonstrando que estas não só aumentam a transparência, mas também geram benefícios 
tangíveis para a saúde fiscal dos entes. Para a academia, este trabalho contribui com evidência 
empírica para uma área ainda incipiente no contexto brasileiro, quantificando uma relação 
teoricamente esperada, mas poucas vezes medida com dados tão específicos. 

É imperativo reconhecer as limitações desta pesquisa, sendo a principal, a 
impossibilidade de incluir no modelo de painel um conjunto mais amplo de variáveis de 
controle (como PIB per capita, nível de transparência ativa ou qualificação de pessoal) devido 
à ausência de dados em séries temporais para o período analisado. Além disso, o período de 
estudo, embora recente, é relativamente curto, o que pode limitar a captura de efeitos 
estruturais de mais longo prazo. 

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliar o horizonte temporal da análise à medida 
que novos dados se tornem disponíveis. Seria de grande valor a inclusão das variáveis de 
controle aqui omitidas para testar a segunda hipótese de forma mais completa. 
Adicionalmente, estudos de caso qualitativos poderiam explorar os mecanismos causais 
subjacentes: de que maneira, na prática, uma melhor informação contábil se traduz em 
decisões que reduzem a dívida ou melhoram a poupança? Finalmente, a expansão deste tipo 
de análise para o universo dos municípios brasileiros representaria um avanço significativo na 
compreensão do federalismo fiscal do país. 

Em suma, este trabalho conclui que a qualidade da informação contábil é um pilar 
fundamental para a sustentabilidade fiscal. Fortalecer a capacidade dos estados de produzir e 
divulgar relatórios fidedignos, consistentes e transparentes não só melhora os mecanismos de 
controle e prestação de contas, mas também induz a uma gestão dos recursos públicos mais 
responsável, contribuindo para a estabilidade macroeconômica e para o desenvolvimento de 
um federalismo fiscal mais resiliente no Brasil. 
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