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Resumo

Objetivo: Utilizar o modelo proposto por Trussel e Patrick (2018), juntamente com os fatores 
propostos por Groves et al. (1981) e Groves e Valente (2003), adaptadas à realidade brasileira, 
para prever o estresse fiscal em municípios de Minas Gerais entre 2016 e 2020. 
Método: Foi utilizado o modelo Random Forest (RF), uma técnica de aprendizado de máquina da 
família das Árvores de Decisão, para prever estresse fiscal nos municípios de Minas Gerais. Essa 
escolha se deve ao seu sucesso recente em problemas de previsão. 
Resultados: O modelo apresentou uma taxa de acerto média de 68,2%. Com a definição de 
pontos de corte, foi possível alcançar uma taxa de precisão antecipada de até 85%. O modelo 
foi mais eficaz na previsão da ocorrência de estresse fiscal do que na ausência desse problema. 
No entanto, os resultados variaram significativamente entre os diferentes períodos analisados. 
As variáveis mais importantes foram relacionadas à categoria de liquidez, enquanto as variáveis 
organizacionais e ambientais demonstraram ter baixa importância. Esses resultados corroboram 
e contradizem alguns autores, além de superar alguns artigos. 
Contribuições: Este artigo apresenta duas inovações: a aplicação de técnicas de Inteligência Artificial 
(IA) em pesquisas sobre a Condição Financeira Governamental no Brasil e a previsão do estresse 
fiscal em municípios brasileiros.
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Introdução
O  tema da Condição Financeira Governamental surgiu 
nos Estados Unidos no século passado, em meio a crises 
enfrentadas pelos governos locais (Clark, 1994). Porém, 
esse assunto é ainda recente no Brasil e começou a ser de-
batido na literatura local após a publicação de Lima e Diniz 
(2016). É fundamental que um ente subnacional possua 
saúde financeira, o que implica estar em dia com os paga-
mentos e oferecer serviços públicos de qualidade que aten-
dam às expectativas da sociedade (Lima & Diniz, 2016).

Parte da Condição Financeira Governamental, a condição 
fiscal está relacionada apenas ao resultado financeiro, 
verificando se as receitas são suficientes para cobrir as 
despesas (Bowman & Calia, 1997). Destaca-se que a 
falta de recursos pode levar a queda de qualidade das 
atividades básicas que devem ser oferecidas (McDonald & 
Larson, 2020), isso ocorre porque um município em situa-
ção de estresse fiscal enfrenta dificuldades, como restrição 
ao crédito, pagamento de juros elevados, deterioração 
da liquidez e risco de agravar sua situação financeira 
(Leiser et al., 2021). Logo, uma gestão apropriada dos 
recursos favorece a geração de emprego e renda, e, con-
sequentemente, diminui seu próprio risco de inadimplên-
cia (Bisogno et al., 2019; Navarro-Galera et al., 2020).

Conforme Dantas Junior et al. (2019), uma das formas 
de avaliar se as receitas governamentais são suficien-
tes para cobrir as despesas é o stress test proposto por 
Bowman e Calia (1997). Caso o resultado do teste seja ne-
gativo, conclui-se que a localidade está em estresse fiscal.

Trussel e Patrick (2018) propuseram um modelo com 21 va-
riáveis, a maioria financeiras, que classificou corretamente 
a probabilidade de estresse fiscal em até 99% dos entes 
subnacionais americanos. Chen (2021) utilizou técnicas 
de IA para prever o estresse fiscal em governos chineses, 
alcançando uma taxa de acerto de aproximadamente 85%.

A preocupação global com o tema tem se desta-
cado, refletindo um aumento de interesse no con-
texto brasileiro. Isso se evidencia por meio da 
iniciativa da Secretaria do Tesouro Nacional com o Te-
souro Nacional Transparente (Brasil, 2022), que, a par-
tir de 2017, publica uma análise da dívida consolidada
.
No cenário dos municípios mineiros, observa-se uma 
diversidade nas estruturas socioeconômicas, o que re-
sulta em disparidades na arrecadação (Costa et al., 
2015; Vieira et al., 2021). Cabe ressaltar que o refe-
rido estado abriga a maior concentração de enti-
dades subnacionais no Brasil (Vieira et al., 2021).

Diante da relevância do estresse fiscal para a ges-
tão pública e a necessidade de aprimorar as técnicas 

de previsão desse fenômeno, aplicou-se a técnica de 
RF na previsão do problema em municípios minei-
ros. Utilizou-se como ponto de partida o modelo pro-
posto por Trussel e Patrick (2018), com adaptações ao 
contexto brasileiro e a inclusão de fatores propostos 
por Groves et al. (1981) e Groves e Valente (2003).

Os resultados indicaram que o modelo apresentou maior 
precisão na previsão de estresse fiscal (taxa média de acer-
tos de 68,4%), quando comparada à previsão de situações 
de não estresse (49,2%). É importante ressaltar que esses 
resultados foram impactados pela crise da Covid-19, apre-
sentando mudanças significativas. A acurácia de previsão 
do problema também foi superior à classificação inicial 
da amostra de 2011 proposta por Trussel e Patrick (2018). 
A média geral de acertos (acurácia) alcançada pelo mo-
delo foi de 65,8%. No entanto, ao realizar a aplicação 
de pontos de corte baseados na probabilidade de ocor-
rência do evento, os resultados apresentaram melhora, 
chegando a acurácia de 85%. É válido destacar que esse 
resultado é semelhante ao encontrado por Chen (2021).

Ademais, as três variáveis mais relevantes estão relaciona-
das à liquidez, confirmando o resultado obtido por Iacuzzi 
(2022) e sustentando a visão de Lima e Diniz (2016) de que 
a variável posição operacional não pode ser considerada 
como dependente, como realizado no estudo de McDonald 
e Larson (2020). No entanto, a importância média das 
mesorregiões do estado foi a menor entre as variáveis, o 
que contradiz os achados de Antulov-Fantulin et al. (2021).

Destacam-se duas contribuições deste estudo para a litera-
tura: a aplicação de IA nesta área e a previsão de estresse 
fiscal em municípios brasileiros; dois pontos que, até o 
momento, não foram encontrados na literatura nacional.

Uma implicação desta pesquisa é a antecipação do 
estresse fiscal, permitindo que os governantes geren-
ciem melhor as finanças e se planejem para evitar o 
problema. A população também pode acompanhar a 
condição do seu município, evitando possíveis quedas 
na qualidade e/ou quantidade dos serviços essenciais.

Apesar de tais contribuições, destacam-se como limitações 
deste estudo o tamanho da amostra, período analisado e 
a confiabilidade dos dados. Vale mencionar que o regime 
de competência não foi completamente adotado pelos mu-
nicípios brasileiros (Costa & Leão, 2021). Isso desempenha 
um papel crucial no setor público, fornecendo informações 
sobre transações passadas, obrigações futuras e facilitn-
do a tomada de decisões econômicas (Cruvinel & Lima, 
2011).  Contudo, é fundamental compreender que essa 
limitação não invalida as informações patrimoniais; ao 
contrário, enfatiza a importância de uma análise criteriosa.
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Além da introdução, este artigo está estruturado em: Condi-
ção Financeira Governamental e condição fiscal, como cor-
po teórico; a metodologia, que detalha as técnicas empre-
gadas na pesquisa; os resultados; e, por fim, as conclusões.

2 Condição Financeira Governa-
mental
O debate sobre a Condição Financeira Governamental 
começou nos Estados Unidos, após a crise de Nova 
Iorque nos anos 70, que resultou em alta inflação e 
dificuldades para os governos locais (Clark, 1994; 
Groves et al., 1981). Desde então, houve interesse 
crescente da população e dos governantes pelo assunto, 
já que momentos turbulentos na economia podem afetar 
a gestão pública e a prestação de serviços essenciais 
(McDonald & Larson, 2020; Turley et al., 2020). Apesar 
disso, somente nos anos 90 os acadêmicos passaram 
a se dedicar mais ao tema (Lima & Diniz, 2016).

De acordo com Groves e Valente (2003), para uma 
localidade ser considerada financeiramente saudável, é 
necessário garantir a qualidade dos serviços essenciais 
tanto no curto como no longo prazo, bem como resistir 
a momentos de instabilidade econômica e pressões da 
população. O estudo seminal de Groves et al. (1981) 
apresenta uma das maneiras mais abrangentes de análise 
da Condição Financeira Governamental, que é afetada 
por três fatores: financeiros, organizacionais e ambientais.

O teste dos dez pontos da Condição Financeira é uma das 
maneiras de avaliação, desenvolvido por Brown (1993), 
contempla variáveis relacionadas a receitas, despesas, 
estrutura de endividamento e posição operacional. 
Posteriormente, García-Sánchez et al. (2012) verificaram 
que o modelo de Kloha et al. (2005), acrescido de 
duas variáveis referentes à independência financeira, 
propostas por Zafra-Gómez et al. (2009), apresentou o 
melhor desempenho na análise da condição financeira.

Apesar do tempo que se desenvolvem, as pesquisas sobre 
o assunto são ainda recentes no Brasil, obtendo o estudo 
de Lima e Diniz (2016) como pioneiro. O tema começou 
a ser discutido em períodos de instabilidade econômica 
do país, como nos anos de 2015 e 2016, considerados 
de baixo crescimento (Dantas Junior et al., 2019). Além 
disso, o país passava por um momento turbulento na 
política, com o impeachment presidencial e a perda 
de confiança na classe política (Jucá & Fishlow, 2021).

De acordo com Lima e Diniz (2016), a boa Condição 
Financeira Governamental se dá quando o governo 
cumpre suas obrigações de pagamento e mantém o 
funcionamento adequado dos serviços públicos, atendendo 
às expectativas da sociedade em termos de qualidade. 
Os autores apontam que este assunto é complexo e 
influenciado tanto por fatores internos quanto externos. 
Ou seja, alguns desses fatores estão sob controle dos 

governantes, enquanto outros não, como períodos de crise.

Este assunto ganhou notoriedade em época de 
instabilidades econômicas nos municípios americanos 
(Clark, 1994). Após a crise financeira internacional de 
2008, a preocupação acerca da temática aumentou 
(Antulov-Fantulin et al., 2021; Chung & Williams, 
2021). De acordo com Afonso e Jalles (2020), 
instabilidades pressionam as autoridades fiscais a agir 
ativamente para controlar a dívida, atuando como um 
mecanismo disciplinador, como ocorreu após 2008. 
Como consequência, entes subnacionais adotaram 
políticas para redução de servidores (Shi, 2019).

Quanto à pandemia da Covid-19, pouco se sabe, 
embora McDonald e Larson (2020) investigaram como 
a queda na arrecadação de impostos afetou a saúde 
fiscal de entes subnacionais da Carolina do Norte, 
verificando cenários preocupantes. Maher et al. (2020) 
afirma que organizações sem fins lucrativos precisam 
de reservas financeiras para períodos críticos e que os 
efeitos fiscais seriam percebidos apenas alguns anos 
depois, mas que possíveis lições aprendidas na recessão 
de 2008 poderiam colocá-las em uma posição melhor.

O objetivo deste trabalho é analisar a situação financeira 
dos entes subnacionais brasileiros. A definição da 
Condição Financeira Governamental por meio de 
uma única variável dependente, a partir de dados 
financeiros, não seria factível, considerando que as 
demandas dos serviços públicos podem variar de 
acordo com a população atendida. Por esta razão, 
optou-se por investigar a condição fiscal dos municípios.

2.1 Condição Fiscal

Ao lidar com crises econômicas, é comum realizar ajustes 
fiscais, mas estes podem afetar a sociedade, como foi o 
caso dos cortes de gastos em saúde e educação no Brasil 
por 20 anos (Vieira, 2016). Entretanto, a autora conclui, 
a partir de revisões sistemáticas, que tais procedimentos 
tendem agravar a situação, reforçando a importância de 
manter programas sociais para serviços essenciais e uma 
retomada econômica em prazo mais curto. Ressalta-se 
a relevância de incorporar a participação da população 
e dos sindicatos na formulação de decisões durante 
períodos de estresse fiscal em âmbito municipal (Warner 
et al., 2021).

A Condição Fiscal é um aspecto financeiro que caracteriza 
a dificuldade enfrentada por governos locais (Lima & 
Diniz, 2016), ou seja, há uma relação intrínseca entre 
elas (Magkonis & Tsopanakis, 2016), evidenciando que 
a falta de recursos pode afetar a qualidade e até mesmo 
resultar em cortes de serviços essenciais.

Diferentes definições para a condição fiscal são 
observadas. Nos Estados Unidos, uma pesquisa aplicada 
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a funcionários de cargos importantes em 50 estados 
constatou que apenas 10 possuíam uma definição formal 
para crises em governos locais, enquanto os demais 
possuíam apenas algo funcional ou deixavam os entes 
subnacionais definirem o problema (Honadle, 2003).

De acordo com Stanley (1980), as dificuldades fiscais 
podem ser classificadas em crise fiscal, que se refere à 
falta de recursos para cobrir as despesas atuais do ente, 
e declínio de longo prazo, que é a queda na economia 
ao longo do tempo. Nesse sentido, as ações do governo 
municipal são limitadas, pois no caso de problemas de 
longo prazo, eles podem apenas contingenciar despesas 
e estabelecer a ordem nos procedimentos. Já no curto 
prazo, o governo pode contar com a ajuda de outros 
entes ou adotar medidas de cortes de gastos.

Miranda et al. (2018) constataram que o elevado gasto 
com juros e amortização da dívida afeta a gestão fiscal dos 
estados brasileiros, impactando sua liquidez e Condição 
Financeira Governamental. Em outra pesquisa, Oliveira 
et al. (2021) investigaram os fatores que influenciam a 
gestão fiscal dos municípios do Paraná e encontraram 
uma relação positiva entre as variáveis representativas da 
autonomia com a dívida consolidada líquida e o gasto 
com pessoal.

Quando um governo enfrenta pressão por gastos e não 
consegue arrecadar recursos suficientes, é considerado em 
situação de estresse fiscal (Clark, 1977). Isso impossibilita 
a prestação de serviços essenciais à população devido 
à necessidade de financiamento (Honadle, 2003). Para 
avaliar essa situação nos governos locais, diferentes 
abordagens são utilizadas.

McDonald e Larson (2020) definem a situação fiscal 
por meio da variável receita total sobre despesa total, 
dividindo os resultados em cinco categorias, desde muito 
estressados até muito saudáveis. Eles sugerem que os 
governantes busquem equilibrar receitas e despesas 
correntes, assim como o nível de endividamento, para 
alcançar uma gestão adequada (Bisogno et al., 2019). 
Por outro lado, o stress test de Bowman e Calia (1997) 
utiliza uma variável dummy para classificar os governos 
como estressados ou não, com base na suficiência das 
receitas correntes para recompor os ativos empenhados 
nas despesas operacionais.

Há estudos recentes relevantes em várias partes do mundo 
sobre o assunto. Na Itália, diferenças entre municípios 
endividados e não endividados foram observadas em 
relação às despesas com funcionários, receitas totais, 
passivo de curto prazo, receitas correntes e subsídios per 
capita (Cohen et al., 2017). Dantas Junior et al. (2019) 
investigaram o federalismo fiscal e sua relação com 
o endividamento de municípios brasileiros. Concluiu-
se que, em épocas de instabilidade econômica, os 

municípios mais dependentes financeiramente de outros 
governos estão mais propensos a enfrentar problemas de 
estresse fiscal.

Trussel e Patrick (2018) criaram um modelo de classificação 
de risco de estresse fiscal para governos subnacionais 
nos Estados Unidos, com base em 21 variáveis, que 
acertou até 99% da amostra, após corte de acordo com 
o custo do erro. Contudo, o modelo possui apenas duas 
variáveis relacionadas ao fator ambiental, enquanto as 
outras 19 são financeiras, e não há nenhuma variável 
relacionada ao fator organizacional.

3 Metodologia
O modelo deste estudo baseia-se em Trussel e Patrick 
(2018) e utiliza os três fatores mencionados por Groves 
et al. (1981) e Groves e Valente (2003), além de 
considerar a realidade brasileira, especialmente a Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF) e os estudos de Hendrick 
(2004), Dantas Junior et al. (2019), Silva et al. (2020) 
e Bolognesi et al. (2023). A variável dependente a ser 
analisada será o stress test de Bowman e Calia (1997), e 
o modelo de previsão aplicou a técnica RF.

Foram utilizados dados do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE) sobre o código do município, área, 
mesorregião e estimativa populacional, e da Secretaria 
do Tesouro Nacional para coletar os dados financeiros 
de 2014 a 2021.

3.1 Variáveis

De acordo com Trussel e Patrick (2018), para identificar 
o estresse fiscal, é preciso seguir três etapas: identificar 
a ocorrência, investigar as possíveis causas e avaliar a 
probabilidade. Nesse sentido, foi utilizado o stress test de 
Bowman e Calia (1997) como variável dependente para 
verificar a possibilidade de pagamento diante das receitas, 
o qual se adequa realidade brasileira (Dantas Junior et al., 
2019). O processo de análise requer quatro etapas, seguido 
da avaliação dos sinais, como apresentado na Tabela 1.

Inicialmente, estima-se o superávit financeiro no ano. 
Depois, a sua variação entre dois anos consecutivos. Na 
sequência, calcula-se a variação das despesas operacionais 
entre os mesmos anos. Por fim, apura-se o stress test, que é 
a razão entre a variação do superávit e das despesas.

Tabela 1: Análise dos resultados para a condição fiscal
Resultado Despesas operacionais Condição

Stress test ≤ 1 Crescente 1
Stress test > 1 Decrescente 1
Stress test ≤ 1 Decrescente 0
Stress test > 1 Crescente 0

Notas: (i) Se o resultado do superávit financeiro for de déficit para os dois anos necessários 

do cálculo, considera-se em estresse fiscal; (ii) Se o resultado da condição for igual à 1, o 

município apresenta estresse, caso contrário, o município não apresenta estresse fiscal.

Fonte: Adaptado de Bowman e Calia (1997).
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A Tabela 2 apresenta a quantidade de municípios 
analisados em cada ano, indicando quantos foram 
afetados ou não pelo estresse fiscal. Cabe destacar que 
se coletaram dados de todos os 853 municípios, porém 
dados ausentes reduziram a amostra.

Tabela 2: Amostra da pesquisa em relação a variável dependente

Exercício Amostra Ano de previsão Em estresse Sem estresse
2014 483 2015 389 94
2015 495 2016 329 166
2016 485 2017 330 155
2017 600 2018 507 93
2018 704 2019 404 300
2019 725 2020 381 344
2020 720 2021 189 531

Nota: Exercício = ano das variáveis independentes; Amostra = quantidade 
de municípios com os dados disponíveis; Ano de previsão = ano da 
variável dependente; Em estresse = quantidade de municípios em estresse 
fiscal de acordo com o stress test; Sem estresse = quantidade de municípios 
sem estresse fiscal.
Fonte: Dados da pesquisa.

As variáveis independentes do modelo foram, em sua 
maioria, baseadas em Trussel e Patrick (2018), mas 
algumas foram adaptadas para o contexto brasileiro. 
Ademais, foram considerados os fatores ambientais e 
governamentais que influenciam a condição financeira, 
definidos por Groves et al. (1981) e Groves e Valente 
(2003). Os indicadores V18, V20 e V21 correspondem 
aos fatores ambientais, o V22 é referente ao fator 
organizacional, enquanto os demais são todos 
financeiros e podem ser observados no Quadro 1.

Por questões de conveniência, serão descritas a 
seguir apenas as variáveis que foram adaptadas ou 
acrescentadas ao modelo.

As variáveis de despesas em saúde (V5) e educação 
(V6) foram ajustadas para o contexto brasileiro, tendo 
em vista que Trussel e Patrick (2018) usaram variáveis 
que avaliam cobranças de usuários de serviços e 
gastos públicos com estradas municipais. Nessa linha 
de indicadores, optou-se por utilizar as variáveis de 
Dantas Junior et al. (2019).

De acordo com Groves e Valente (2003), em locais com 
altos níveis de emprego, a população tende a recorrer 
menos aos serviços públicos, pois preferem arcar 
com os gastos. Por outro lado, Dantas Junior et al. 
(2019) afirmam que quanto maior for o investimento 
em educação ou saúde em relação às receitas totais, 
maior será o risco de os entes subnacionais brasileiros 
sofrerem estresse fiscal.

No entanto, é indispensável que tais serviços sejam 
fornecidos à sociedade (Lima & Diniz, 2016). O 
contingenciamento de investimentos em áreas 
essenciais pode resultar em problemas sociais 
significativos, como desemprego, depressão e aumento 
do número de suicídios (Vieira, 2016). Adicionalmente, 
é importante observar que o desemprego é afetado 
de forma diferente entre as áreas, sendo os serviços 
humanos mais impactados pelas reduções (Brien et al., 
2021).

A variável de despesa com pessoal (V16) foi adaptada 
para atender à LRF, uma vez que no modelo original 
foram utilizadas duas variáveis referentes aos custos de 
pensões e benefícios a empregados. Essa adaptação 
justifica-se pelo contexto brasileiro.

Quadro 1 - Variáveis independente do modelo
Categorias Indicador Conta Referência

V1

Indicadores baseados 
em operações

Receita per capita Receita total
População

Trussel e Patrick (2018)
V2 Receitas intergover-namentais Receitas de outros governos

Receitas totais
V3 Despesas per capita Despesa total

População
V4 Posição operacional Receita total

Despesa total
V5 Despesas em saúde Despesas em saúde

(Receita total) Dantas Juni-or et al. (2019)
V6 Despesas em educa-ção Despesas em educação

Receita total
V7

Indicadores baseados 
na dívida

Serviço da dívida Juros e encargos da dívida
Receita Total

Trussel e Patrick (2018)V8 Dívida para receita Dívida total
Receita total

V9 Passivo per capita Passivo total
População

V10
Indicadores baseados na 

estrutura de capital

Dívida para ativo Dívida total
Ativo total

Trussel e Patrick (2018)V11 Patrimônio líquido para receita Patrimônio Líquido
Receita Total

V12 Patrimônio líquido para ativo Patrimônio Líquido
Ativo Total

V13
Indicadores baseados na 

liquidez

Caixa para receita Caixa+investimentos
Receita total

Trussel e Patrick (2018)V14 Caixa para dívida Caixa+investimentos
Dívida total

V15 Liquidez corrente Ativo circulante
Passivo circulante

V16 Indicador baseado em 
funcionários Despesa com pessoal Gasto com pessoal

Receita corrente líquida Adaptada da LRF (2000)

V17 Indicador baseado em 
impostos Concentração da receita tributária Receita tributária

Receita total Trussel e Patrick (2018)

V18

Outros indicadores e 
variáveis de controle

População Logaritmo natural da estimativa da população
Trussel e Patrick (2018)V19 Participação de des-pesas de capital Despesa de capital

Despesa total
V20 Densidade populaci-onal População

Área do município Hendrick (2004)
V21 Localização Mesorregiões de Minas Gerais Adaptada de Silva et al. (2020)
V22 Ideologia política Partidos de esquerda ou direita Bolognesi et al. (2023)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A LRF estabelece regras para os entes da Federação 
possuir uma gestão fiscal eficiente, com o objetivo 
de equilibrar receitas e despesas. Para o gasto com 
pessoal, o limite é de 60% da receita corrente líquida, 
aplicável tanto a municípios quanto a estados. Quando 
ultrapassado 90% do limite (54%), os tribunais de 
contas alertam os poderes (LRF, 2000).

De acordo com Miranda et al. (2018), os estados que 
apresentam maiores gastos com pessoal tendem a 
ter uma pior condição fiscal, resultado este também 
observado em municípios do Paraná por Oliveira et al. 
(2021).

Foram acrescentadas três variáveis aos outros 
indicadores e variáveis de controle. A densidade 
populacional (V20), que afeta a produção e 
distribuição dos serviços à sociedade (Lima & Diniz, 
2016), foi incluída, porém, Hendrick (2004) argumenta 
que tal variável não mede todas as necessidades de 
investimentos.

Embora essa variável se assemelhe ao tamanho da 
população, seu efeito nas despesas dos municípios 
na Austrália divergiu (Tran et al., 2019). O tamanho 
da população influenciou positivamente a economia 
de escala dos governos locais, enquanto a densidade 
populacional não apresentou o mesmo efeito.

Trussel e Patrick (2018) empregaram o tipo de município 
como variável de controle, pois essas entidades 
subnacionais são classificadas nos Estados Unidos em 
quatro categorias distintas, nomeadamente: ‘cidade’, 
‘borough’ (uma espécie de distrito), ‘município de 
primeira classe’ (superior a 10 mil habitantes) e 
‘município de segunda classe’ (entre 1500 e 9999 
habitantes). Este indicador aborda três aspectos 
fundamentais: densidade populacional, circunstâncias 
históricas e a gama de serviços disponibilizados à 
população (Trussel & Patrick, 2018).

No entanto, essa divisão não é aplicável ao Brasil. 
Assim, com base em estudos relevantes (Antulov-
Fantulin et al., 2021; Preston, 1985; Psycharis et al., 
2016), optou-se por utilizar as mesorregiões de Minas 
Gerais (V21) nesta pesquisa.

Kim e Warner (2018) constataram que regiões 
metropolitanas e rurais nos Estados Unidos são 
suscetíveis ao estresse fiscal e Aarsaether (1990) 
verificou que variáveis espaciais refletem na condição 
fiscal na Noruega, especialmente no nível de 
industrialização. Silva et al. (2020) destacam que a 
localização geográfica é significativa para a gestão 
fiscal no Brasil. Assim, justifica-se a inclusão dessa 
variável, pois as mesorregiões do estado podem 
sinalizar particularidades representativas.

A literatura mostra resultados variados para ideologias 
políticas, sob a ótica da condição fiscal. Em Portugal, 
municípios governados por partidos de direita tendem 
a enfrentar desafios financeiros (Lobo et al., 2011). Na 
Espanha, no entanto, não foi identificada uma relação 
significativa entre o nível de dívida e a ideologia 
política (Benito et al., 2010). Em contraste, um 
estudo recente conduzido por Navarro-Galera et al. 
(2020) revelou que a ideologia política dos prefeitos 
exerce influência no risco financeiro, com aqueles de 
orientação esquerdista demonstrando maior propensão 
a enfrentar dificuldades, pois são propensos a gastar 
mais com políticas sociais.

Para classificar a ideologia dos partidos (V22) em 
esquerda ou direita, utilizou-se o estudo de Bolognesi 
et al. (2023), que utilizou uma pesquisa respondida 
por cientistas políticos em 2018. A escala variava de 0 
a 10, sendo que valores menores indicavam ideologias 
mais à esquerda, e valores maiores, ideologias mais 
à direita. Essa variável é contínua, podendo assumir 
valores entre 0 e 10.

Desta maneira, define-se a equação geral do modelo:

onde PY(i,t) é a probabilidade do município i sofrer estresse 
fiscal no ano, ou seja, se for estressado fiscalmente 
atribui-se 1, e, 0 caso contrário; Vi,t-1 representa as 
variáveis independentes da cidade i no ano t-1; e εi,t-1 
refere-se ao termo de erro.

3.2 Inteligência Artificial
 
As técnicas de IA têm sido amplamente utilizadas nas 
finanças modernas, proporcionando financiamentos 
mais baratos e rápidos. Entretanto, é importante 
atentar-se às limitações, como os vieses de dados (Lin, 
2019). Entre essas técnicas, destaca-se o RF, que tem 
apresentado resultados positivos em diversas áreas 
do conhecimento (Cutler et al., 2012). Na previsão 
de estresse fiscal em governos locais, o RF apresenta 
resultados superiores do que as técnicas de regressão 
logística (Jarmulska, 2022).

Embora recentes, técnicas de IA começam a ser 
utilizadas na análise da condição financeira de 
governos locais. Chen (2021) utilizou Redes Neurais 
e Decision Trees para avaliar o risco de estresse 
fiscal em entes subnacionais da China, obtendo mais 
de 85% de precisão na previsão antecipada desse 
problema. Antulov-Fantulin et al. (2021) identificaram 
as melhores técnicas para prever falência municipal 
na Itália, destacando o Gradient Boosting Machines 
e o RF, enquanto o Lasso e as Neural Networks 
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apresentaram resultados inferiores. Por fim, Zarkova et 
al. (2023) previram as dívidas públicas de países da 
União Européia usando RF, destacando o potencial da 
técnica para a previsão realizada.

Neste estudo, utiliza-se RF. De acordo com Breiman 
(2001), essa técnica apresenta diversas qualidades, 
como alta precisão, relativa robustez para ruídos 
e outliers, e estimativas apropriadas para variáveis 
internas, como correlação, força, erro e importância 
da variável. Adicionalmente, o autor afirma que a 
técnica dificilmente apresenta problemas de overfitting, 
sendo, portanto, um previsor confiável, e facilmente 
implementado.

Por outro lado, o método RF pode manifestar 
superestimação dos erros da amostra em situações de 
baixa quantidade de dados e baixa correlação entre as 
variáveis preditoras (Janitza & Hornung, 2018). Ainda, 
observou-se que árvores profundas podem resultar em 
modelos inconsistentes (Tang et al., 2018).

3.3 Análise dos Resultados (definição do modelo de IA de 
previsão)
 
Utilizou-se a linguagem de programação Python 
para desenvolver o modelo e analisar os resultados. 
Foram avaliados diferentes períodos, incluindo os 
três anos anteriores à crise mundial de 2020, que 
não foram afetados pela Pandemia de Covid-19 nos 
dados, enquanto o quarto ano foi afetado pela variável 
dependente e o último ano foi afetado também nas 
independentes. Para analisar essa situação, empregou-
se o método de janela rolante.

Assim, foram utilizados dois anos de dados para 
treinamento do modelo, enquanto as variáveis do 
ano subsequente foram empregadas para a validação 
do modelo. Consequentemente, foram criadas cinco 
janelas temporais, em que a primeira foi treinada com 
dados de 2014 e 2015, validada com dados de 2016, 
e assim por diante, até chegar aos dados de 2018 
e 2019, utilizados para treinamento e validação do 
modelo em 2020. 

A justificativa para a divisão mencionada anteriormente 
se deve ao fato de se aproximar de uma proporção 
de 70% dos dados para treinamento e 30% para 
teste, conforme observado por Antulov-Fantulin et al. 
(2021). Os dados de treinamento foram equilibrados 
em relação à variável dependente, seguindo a prática 
de Antulov-Fantulin et al. (2021), uma vez que uma 
amostra desequilibrada pode levar o modelo a 
classificar com base na classe majoritária, sendo 
necessário o uso da biblioteca imblearn.over_sampling 
para corrigir esse problema.

Para avaliar o desempenho do modelo, utilizou-se o 

Classification-Report da biblioteca sklearn.metrics. Ele 
retorna quatro métricas: precision, que representa a 
proporção de previsões corretas em relação ao total de 
previsões; recall, que indica a porcentagem de dados 
classificados corretamente em relação às situações 
reais; F1-Score, que é uma média harmônica da 
precisão e recall; e acurácia, que representa a precisão 
geral do modelo (Chen, 2021).

Os resultados das previsões são apresentados em 
forma de probabilidade de ocorrência ou não do 
estresse fiscal, no entanto, algumas probabilidades são 
baixas, como, por exemplo, 51% de chances de ocorrer 
o estresse fiscal ou de cobrir as despesas do período. 
Esta é uma área conhecida como zona cinzenta, na 
qual não se sabe com certeza o que irá ocorrer no 
futuro. Portanto, essa área pode ser excluída para uma 
avaliação mais precisa (Altman et al., 2013).

O objetivo deste procedimento é reduzir os erros do 
tipo I e tipo II, os quais complementam o recall. O 
erro do tipo I ocorre quando o município analisado 
é previsto para passar por uma situação de estresse 
fiscal, porém, na realidade, não enfrenta o problema. 
Já o erro do tipo II ocorre quando o ente subnacional 
enfrentou o problema de estresse fiscal, mas foi 
previsto que não o enfrentaria (Antulov-Fantulin et al., 
2021). Portanto, o erro do tipo II é mais problemático 
que o erro do tipo I.

Para analisar a importância das variáveis, utilizou-se a 
função feature_importances_ da biblioteca matplotlib.
pyplot, a qual fornece valores em porcentagem para 
classificar as principais características.

4 Resultados
Observa-se pela Tabela 3 que o modelo apresentou 
resultados promissores para a previsão de estresse fiscal 
fora do período de pandemia, com o F1-Score sempre 
superior a 0,7, porém obteve resultados inferiores a 
0,5 para a previsão de não estresse. Durante os anos 
de pandemia, os resultados foram invertidos, e é 
importante notar que a variável dependente de 2019 
se refere ao ano de 2020, indicando que os dados já 
foram afetados pela crise sanitária.
Tabela 2: Amostra da pesquisa em relação a variável dependente
Validação Condição Precision Recall F1-Score Quantidade

2016
Não Estresse (0) 0,46 0,45 0,45 155

Estresse (1) 0,74 0,76 0,75 330
Acurácia 0,66 485

2017
Não Estresse (0) 0,23 0,54 0,32 93

Estresse (1) 0,89 0,66 0,76 507
Acurácia 0,65 600

2018
Não Estresse (0) 0,81 0,17 0,28 300

Estresse (1) 0,61 0,97 0,75 404
Acurácia 0,63 704

2019
Não Estresse (0) 0,65 0,51 0,58 381

Estresse (1) 0,56 0,70 0,62 344
Acurácia 0,60 725

2020
Não Estresse (0) 0,84 0,81 0,83 531

Estresse (1) 0,52 0,57 0,54 189
Acurácia 0,75 720

Nota: Precision = acertos em relação ao total de previsões realizadas; Recall = 
dados classificados corretamente em relação às situações reais; F1-Score = média 
harmônica do precision e recall; Quantidade = Quantidade de municípios em 
determinada condição e no total; Acurácia = Média de acertos geral do modelo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A precisão geral do modelo foi de pelo menos 60%, como 
pode ser observado na Tabela 3. É interessante notar que 
apenas em 2020 o valor foi superior a 70%, com um 
acerto de 75%. Destaca-se que este foi o único ano em 
que tanto a variável dependente quanto as independentes 
foram impactadas pela pandemia.

Trussel e Patrick (2018) estabeleceram pontos de corte em 
sua amostra, considerando o custo do erro, e relataram 
apenas os resultados para o caso de estresse fiscal. Eles 
obtiveram um resultado de 0,77 entre os anos de 2007 e 
2010 e 0,17 em 2011. Em comparação, este estudo não 
alcançou resultados melhores do que a primeira amostra, 
mas teve resultados superiores em todos os anos quando 
comparado com a segunda. 

No entanto, deve-se observar que este estudo realiza 
previsões, enquanto Trussel e Patrick (2018) apenas 
analisaram os fatores que afetam o estresse fiscal. 
Portanto, os resultados deste trabalho tendem a ser 
menores, mas conseguiram superar os resultados citados 
em alguns pontos.

4.1 Área cinzenta

O Tais áreas são caracterizadas pela imprecisão, 
com uma baixa probabilidade de ocorrer o que foi 
previsto (Altman et al., 2013), assim, a remoção delas 
é implementada com o objetivo de aprimorar os índices 
de precisão. Para tanto, foram realizados 5 pontos de 
corte: no primeiro, todos os valores na faixa de 45% e 
55% foram removidos, no segundo, entre 60% e 40%, 
no terceiro, entre 65% e 35%, no quarto, entre 30% e 
70%, e, por fim, entre 25% e 75%.

Os resultados obtidos podem ser visualizados no 
Apêndice 1. À medida que se aumenta a área dos 
pontos de corte, os valores de acerto dos modelos 
também aumentam, indicando que a retirada 
das baixas probabilidades alcançou os resultados 
esperados. Notavelmente, no último ponto de corte, 
todos os valores de acurácia foram superiores a 0,8, 
o que significa que eles alcançaram um alto nível de 
acerto geral, superior a 80%. Estes valores são similares 
ao trabalho de Chen (2021), que obteve uma taxa de 
acerto de 85%. Além disso, no ano de 2020, obteve-se 
uma taxa de acerto de 0,85, sendo igual à referência.

Além disso, no Apêndice 2 foram incluídas cinco figuras 
que apresentam a quantidade de erros do tipo I e II, 
juntamente com os acertos em relação à previsão de 
estresse e não estresse fiscal. Os gráficos apresentam 
o eixo X referente à quantidade de municípios e o eixo 
Y relacionado à probabilidade de estresse fiscal, sendo 
importante destacar que quando essa probabilidade 
é menor do que 50%, a previsão indica que o ente 
subnacional não enfrentará problemas. Os gráficos 

são divididos em quatro partes, iniciando sempre em 
valores identificáveis no eixo X, facilitando a leitura.

Ao analisar as cinco figuras apresentadas, constata-
se que houve uma maior incidência de erros do tipo 
I em comparação aos do tipo II, com exceção do ano 
de previsão de 2017. Além disso, à medida que as 
probabilidades aumentam, menores são as chances de 
os problemas fiscais ocorrerem. Logo, o objetivo de 
reduzir essas ocorrências e aprimorar a média geral de 
acertos do modelo foi alcançado.

Considerando a análise realizada, apenas sete dos 
municípios previstos para não enfrentarem estresse 
fiscal passaram pelo problema, quando analisados 
acima dos 85% (ou abaixo dos 15% nos gráficos), 
e apenas um quando analisado acima dos 90%. É 
importante destacar que no ano de 2019 não houve 
erros deste tipo acima de 80%. Por outro lado, quando 
o ente subnacional foi previsto para não enfrentar o 
problema, mas o enfrentou, houve um número maior 
de ocorrências, sendo 42 vezes acima do ponto de 
corte de 85%, 13 vezes acima de 90% e nenhum erro 
desse tipo ocorreu em três anos de análise com o ponto 
de corte de 95%.

A análise visual também confirma as mudanças no 
desempenho do modelo em relação aos períodos 
de antes e durante a pandemia. Entre 2016 e 2018, 
observa-se uma taxa de acertos significativamente 
maior na previsão de estresse fiscal, sendo no mínimo 
quatro vezes maior. Em 2019, a taxa de acertos para 
ambas as previsões quase se iguala, enquanto em 2020, 
o modelo acertou a previsão de não enfrentamento do 
problema aproximadamente quatro vezes mais.

4.2 Importância das variáveis

Ao analisar a Figura 1, verifica-se que, em média, ao 
longo dos anos, as variáveis mais relevantes foram 
aquelas baseadas em liquidez, ou seja, V13, V14 e 
V15. Este resultado está em linha com a descoberta 
de Iacuzzi (2022), que constatou uma concentração 
de indicadores baseados em liquidez nas variáveis 
estudadas nessa área. Além disso, a variável 15 é a 
mais importante em todos os anos.

A média geral de importância das variáveis foi de 
4,55%. Além das três já mencionadas, apenas a 
variável V4 ficou acima dessa média. Esse resultado 
corrobora a visão de Lima e Diniz (2016), uma vez 
que, embora a posição operacional seja importante, 
ela não pode ser considerada dependente, como feito 
por McDonald e Larson (2020). O problema real é 
quando há gastos maiores do que as receitas em vários 
períodos seguidos ou quando são criadas reservas sem 
justificativa. Portanto, essa variável pode ser utilizada 
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para verificar o declínio em longo prazo e corrobora 
o objetivo da LRF de equilibrar as receitas e despesas.

Dentre as variáveis do modelo, destacam-se como as 
menos importantes a V21 e V22, sendo a primeira 
relacionada ao fator ambiental e a segunda, 
organizacional. Esse resultado não corrobora os 
estudos de Groves e Valente (2003), que atribuem 
grande importância aos indicadores ambientais e 
organizacionais na previsão do equilíbrio fiscal. 

Figura 1: Importância das variáveis

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tal resultado também contradiz o estudo de Antulov-
Fantulin et al. (2021), que consideram alguns 
indicadores referentes à região como mais importantes 
do que dados financeiros para a previsão, além de se 
opor à verificação de Silva et al. (2020), que considera 
a região um dado fundamental para se verificar a 
gestão fiscal no Brasil. Além disso, as outras duas 
variáveis ambientais (V18 e V20) também apresentaram 
importância abaixo da média.

No contexto da ideologia política (V22), observa-se 
uma relativa insignificância dessa variável. Portanto, 
esse resultado está em consonância com a pesquisa 
de Benito et al. (2010), que também não identificou 
associação significativa entre essa variável e a dívida. 
No entanto, contrasta com as descobertas de Lobo 
et al. (2011) e Navarro-Galera et al. (2021), que 
estabeleceram uma relação significativa. Portanto, é 
possível que os indicadores financeiros já contemplem 
os efeitos das variáveis ambientais e organizacionais.

As variáveis referentes às despesas com saúde 
e educação, as quais ficaram abaixo da média, 
merecem destaque por sua importância. Este 
resultado é significativo, à luz das lições aprendidas 
com Vieira (2016), pois, se tais recursos não afetam 
significativamente o estresse fiscal, não há justificativa 
para promover programas de austeridade fiscal que 
possam gerar problemas sociais.

Entretanto, é necessário ter cautela, uma vez que, de 
acordo com Dantas Junior et al. (2019), essas despesas 
afetaram o estresse fiscal de municípios brasileiros. 
Essa contradição pode estar relacionada à análise, já 
que a verificação do que influencia usa variáveis do 
mesmo ano, enquanto a previsão utiliza variáveis do 
período seguinte.

4.2.1 Importância das variáveis durante os diferentes 
períodos

Os resultados apresentaram mudanças significativas 
durante a crise sanitária internacional. Além disso, 
a variável "caixa por dívidas" apresentou alterações, 
uma vez que, nos anos de 2016 a 2018, seus valores 
permaneceram em torno de 7%, enquanto nos dois 
últimos anos, esses resultados foram superiores a 10%. 
Esse resultado reforça a análise de Maher et al. (2020) 
de que organizações sem fins lucrativos precisam 
de reservas financeiras para enfrentar períodos de 
turbulência econômica.

Durante o período da crise sanitária, a variável 
"desembolso de capital" apresentou mudanças em 
relação ao período anterior, porém com menor 
volatilidade e redução de sua importância. Nos 
três primeiros anos, os valores foram em torno 
de 4%, enquanto nos dois últimos anos foram de 
aproximadamente 3,5%.

As outras variáveis não apresentaram mudanças 
significativas nos resultados entre os dois períodos 
analisados. Portanto, em termos percentuais, a 
variável caixa por dívidas ganhou importância durante 
a crise, enquanto a despesa de capital diminuiu. No 
entanto, a primeira variável sofreu uma mudança mais 
significativa.

5 Conclusões
A análise da condição financeira governamental tem sido 
amplamente investigada e debatida pela academia no 
contexto internacional. Mais recentemente, esse assunto 
vem ganhando força na literatura brasileira. A condição 
fiscal está diretamente ligada à condição financeira 
governamental e pode resultar na queda de serviços à 
população quando um ente apresenta estresse fiscal. 
Portanto, cenários de crises e novas metodologias podem 
ser incentivos para que os pesquisadores busquem novos 
resultados e análises nesse tema.

Assim sendo, este estudo adaptou um modelo recente 
visando analisar os fatores que afetam a condição fiscal 
dos municípios e empregou a técnica de inteligência 
artificial, random forest para investigar os resultados, 
haja vista que tal técnica tem apresentado resultados 
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promissores recentemente.

Este estudo teve como objetivo prever, com um ano de 
antecedência, a condição fiscal dos municípios de Minas 
Gerais, a fim de verificar sua possibilidade de estresse 
fiscal. Isso permitiu a comparação dos resultados com 
outros trabalhos que buscaram realizar a mesma previsão 
ou verificar sua precisão para o mesmo período.

O resultado inicial superou uma das amostras primárias 
utilizadas por Trussel e Patrick (2018) como base para 
a adaptação deste modelo, embora o objetivo desses 
autores tenha sido investigar os fatores que influenciam 
a condição fiscal. Ao aplicar pontos de corte nas 
probabilidades do modelo, foi alcançado um resultado 
semelhante ao obtido por Chen (2021), que também 
previu essa situação.

O modelo apresentou resultados distintos para os 
diferentes períodos analisados, uma vez que houve uma 
mudança significativa na previsão do estresse fiscal e 
da ausência deste problema quando se considerou a 
influência dos dados (independentes e/ou dependentes) 
da pandemia.

Ao analisar a importância das variáveis, observa-se que 
as mais relevantes estão relacionadas à liquidez dos 
municípios, o que está de acordo com a descoberta de 
Iacuzzi (2022) e coincide com a visão de Lima e Diniz 
(2016) sobre a posição operacional, que é importante, 
mas não deve ser considerada dependente. No entanto, 
a mesorregião apresentou uma menor importância, em 
contraposição aos resultados de Antulov-Fantulin et al. 
(2021). 

Por último, é relevante ressaltar a limitada influência da 
ideologia política no estresse fiscal, de modo que esse 
desfecho se coaduna com os achados de Benito et al. 
(2010), divergindo das conclusões de Lobo et al. (2011) 
e Navarro-Galera et al. (2021). Nota-se, assim, que os 
fatores ambientais e organizacionais não demonstraram 
relevância nessa análise, contrapondo Groves et al. 
(1981) e Groves e Valente (2003).

Apesar das melhorias implementadas neste estudo, é 
importante reconhecer suas limitações. O período de 
análise foi restrito pela disponibilidade de dados do 
SICONFI, que abrange apenas a partir de 2014, e a 
análise se concentrou em municípios de um único estado 
brasileiro.

Como direção para futuras pesquisas, sugere-se ampliar o 
período de análise, abrangendo o pós-pandemia, e expandir 
a análise para incluir todos os municípios do Brasil. Além disso, 
é possível considerar a exploração de outras metodologias 
de IA e a inclusão de variáveis adicionais para aprimorar a 
compreensão do estresse fiscal em contextos municipais.
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Apêndice 1: Resultados da área cinzenta 
Tabela 4: Resultados do modelo após a retirada de determinadas 

Nota: Precision = acertos em relação ao total de previsões realizadas; Recall = dados classificados corretamente em relação às situações reais; F1-
Score = média harmônica do precision e recall; Quantidade = Quantidade de municípios em determinada condição e no total; Acurácia = Média de 
acertos geral do modelo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Apêndice 2: Figuras da mancha cinzenta
Figura 2: Resultado da previsão de 2016                                                    Figura 3: Resultado da previsão de 2017

Fonte: Elaborada pelos autores.                                                                  Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 4: Resultado da previsão de 2018                                                    Figura 5: Resultado da previsão de 2019

Fonte: Elaborada pelos autores.                                                                 Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 6: Resultado da previsão de 2020

Fonte: Elaborada pelos autores.   


