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Resumo: O objetivo  deste estudo foi
compreender as relagbes espaciais entre
0s municipios da Regido Sudeste no ambito
do endividamento publico contemplando
os anos de 2020, 2021 e 2022. Coletou-se
dados dos 1.668 municipios que compdem a
Regido Sudeste do Brasil, sendo submetidos
ao procedimento de divisdo para cdlculo do
constructo de endividamento publico; as
técnicas de analise horizontal, analise vertical
e estatistica descritiva para compreensdao da
evolucdo do endividamento publico; e a andlise
exploratériade dadosespaciais paraidentificaras
associacOes espaciais no nivel de endividamento
publico entre os municipios da Regido Sudeste.
Como resultados identificou-se que os
municipios do estado de S3o Paulo possuem os
maiores valores de endividamento e encontrou-
se que os niveis de endividamento publicos
estdo  autocorrelacionados  espacialmente,
formando agrupamentos de alto e baixos niveis
de endividamento publico. Como contribui¢do
tedrica, o estudo evidencia que a proximidade
geografica  influencia o  endividamento
municipal, gerando dependéncia espacial. Os
achados contribuem para o monitoramento
fiscal regionalizado e fortalecem a fiscalizacao
social territorializada, favorecendo uma gestao
publica mais responsavel, sustentdvel e alinhada
aos mecanismos isomorficos.

Palavras-chave: Endividamento
Finangas Publicas; Regidao Sudeste.

Publico;

Abstract: The objective of this study was to
understand the spatial relationships among
municipalities in the Southeast region regarding
public indebtedness, covering the years 2020,
2021 and 2022. Data were collected from the
1,668 municipalities that comprise southeast
region of Brazil and submitted to a division
procedure to calculation the public indebtedness
construct; horizontal analysis, vertical analysis
and descriptive statistics techniques to
understand the evolution of public indebtedness;
and exploratory spatial data analysis to
identify the spatial associations in the level
of public indebtedness among municipalities
in the Southeast region. The results showed

that municipalities in the state of SGo Paulo
present the highest levels of indebtedness, and
that public indebtedness levels are spatially
autocorrelated, forming clusters of high and low
levels of public indebtedness. As a theoretical
contribution, the study demonstrates that
geographical proximity influences municipal
indebtedness, generating spatial dependence.
The findings contribute to regionalized fiscal
monitoring and strengthen territorially oriented
social oversight, fostering more responsible and
sustainable public management aligned with
isomorphic mechanisms.
Keywords: Public Debt;
Southeast Region.

Public  Finances;

1 INTRODUGAO

O Brasil passou por varios ciclos com
o seu endividamento publico e convive com
esse debate desde a sua independéncia. O
endividamento publico ocorre a partir de
um valor de despesas acima das receitas
arrecadadas, isso se torna possivel por meio
da captacdo de recursos de terceiros (Macedo;
Corbari, 2009). Tendoemvistaque o setor publico
¢é dotado de recursos finitos, e as demandas, por
outro lado infinitas, mediante necessidade de
capital para a propulsdo das politicas publicas, o
endividamento publico da o subsidio necessario
para ajustar o fluxo de caixa e realiza-las, sendo
gue no Brasil foi um fator fundamental para o
seu crescimento e desenvolvimento econdmico
(Silva, 2013).

Por outro lado, todo endividamento
publico, se utilizado de maneiraineficiente, pode
ajustar o presente e comprometer 0s recursos
financeiros futuros, comprometendo as receitas
publicas futuras que seriam utilizadas em prol da
populacdo em pagamento de dividas, gerando
assim um novo problema (Grasel; Pereira, 2003).

Mesmo com a previsdao legal, existem
muitos entes publicos que possuem elevados
niveis de endividamento publico em decorréncia
desse descontrole das financas publicas, levando
a uma série de maleficios a populagdo como: a
falta de servicos basicos e essenciais, atrasos no
pagamento dos servidores publicos, redugdo de
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investimentos em habitacdo e em infraestrutura
(Grasel; Pereira, 2003).

Uma das tentativas de regulamentar
o endividamento publico foi a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada por
Lei Complementar no ano de 2000 que teve
como objetivo fiscalizar a divida publica a fim de
exaurir os desperdicios, estabelecendo limites e
regras para evitar a insolvéncia do setor publico.
Porém, apesar da previsao legal, no periodo de
2015 a 2017, o Brasil possuia apenas 3 (trés) dos
27 estados com seus niveis de endividamento
publico dentro dos parametros previstos pela
LRF (Barreto; Santos, 2019).

Nos anos de 2015 e 2016, os estados do
Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais,
declararam pela primeira vez na histéria do
Brasil que estavam em situagao de calamidade
publica financeira (Santana et al., 2019). Logo,
esse comunicado governamental enuncia que
o ente nao tem condi¢bes de cumprir as metas
estabelecidas pelos dispositivos legais e que as
contas publicas chegaram ao seu limite.

Em 2023 o endividamento publico
representou mais de 50% das despesas pagas
pela Unido (BRASIL, 2023). Este fato demonstra
uma situacdo insustentavel, que é quando os
superdvits primarios ndo sao por si so suficientes
para pagar a divida contraida (Fontenele et
al., 2015; Tabosa et al.,, 2016). Em 2023, o
endividamento publico do pais em rela¢cdo ao
PIB foi de 56,6%, muito superior ao percentual
da crise da década de 1980, mas existe uma
caracteristica que separa os fatos histéricos,
em 2023 o endividamento publico é composto
por 63,5% de divida interna e -6,90% de divida
externa, ou seja, a divida € em moeda nacional e
a divida externa negativa representa que o pais
possui reservas internacionais (IPEA, 2023).

Dessa forma, lidando com o montante
em moeda proépria, tém-se um perfil de divida
mais controlavel, deixando menos suscetivel a
oscilagdes no cambio. Dessa forma, volta-se a
atengdo ndo tanto para fatores externos a nossa
economia, mas sim para as politicas internas
em todas as esferas administrativas que estao
sendo utilizadas para controlar e mobilizar de
forma eficiente todos os recursos arrecadados

(IPEA, 2023).

Quanto aos municipios, a LRF inicialmente
proporcionou um controle mais efetivo
da divida publica, inclusive com a redugao
do endividamento municipal em algumas
localidades (Macedo; Corbari, 2009; Linhares;
Penna; Borges, 2013). Além disso, nos municipios
com populacdo entre 100 mil e 1 milhdo de
habitantes, a LRF promoveualtera¢des nopadrao
de endividamento municipal, com estabiliza¢ao
observada a partir da segunda gestdao pds-LRF
(Gerigk; Clemente; Ribeiro, 2014).

Entretanto, esses efeitos nao se
mantiveram ao longo do tempo. A partir de
2015, os municipios de Minas Gerais mais
dependentes de repasses governamentais,
com maiores gastos com pessoal e maiores
despesas com investimentos tornaram-se mais
suscetiveis ao aumento da divida para atender
as demandas da populagdo (Santana et al.,
2019). Nesse contexto, o passivo acumulado
por administracdes anteriores passou a
configurar-se como um dos principais fatores
do endividamento municipal, restringindo a
capacidade de atuacdo dos novos gestores
publicos (Costa; Morais, 2021).

O aspecto distintivo desse estudo reside
em explorar as relagdes de vizinhanga dos
municipios, uma vez que, uma caracteristica
peculiar nos entes subnacionais, especialmente
naqueles com menor populagdo e recursos
econdmicos, é que eles enfrentam uma
série de desafios em suas realidades. Essas
limitacdes abrangem aspectos como déficits
administrativos, complexidades burocraticas
relacionadas a prestacao de contas e uma forga
detrabalho com niveisde formag¢aoinadequados
(Fraga et al., 2019; Lopes et al., 2018).
Consequentemente, esses municipios muitas
vezes buscam inspiracdo e referéncias em seus
vizinhos que obtiveram éxito em suas gestdes. A
estratégia adotada por esses entes subnacionais
é a de implementar abordagens semelhantes,
com o objetivo de aprimorar suas proprias acoes
e resultados. Tal fendmeno é conhecido como
transbordamento ou isomorfismo institucional
(Firpo; Piere; Souza, 2017; Becker, 2021).

Como resultado dessa  dinamica,
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uma caracteristica que emerge é que esses
municipios ndo se destacam por suas inovagoes
de formaindependentes. Ao invés disso, eles sdo
influenciados pelo contexto local e muitas vezes
recorrem a copia ou adaptacdo das politicas
publicas implementadas por seus municipios
vizinhos. Essa tendéncia contribui para a criacdo
de uma notavel similaridade entre os municipios
vizinhos, mesmo que as praticas de gestdo nao
estejam necessariamente fundamentadas nas
melhores abordagens (Rocha, 2022).

Assim, nesse contexto questiona-se: qual
é a relacdo espacial entre os municipios da
Regidao Sudeste no que tange ao endividamento
publico? Esse estudo se mostra relevante
para continuar subsidiando os debates sobre
as tematicas do endividamento publico e
do isomorfismo institucional, que sdo de
suma importdncia para a continuidade do
funcionamento do Estado e consequentemente
impactam na vida da populagdo. Aplicando
nessa seara uma estatistica espacial, para
poder compreender melhor esse fen6meno,
observando as caracteristicas geoespaciais e
como elas se relacionam. Portanto, o estudo
teve como objetivo geral compreender as
relacdes espaciais entre os municipios da Regido
Sudeste no ambito do endividamento publico.

O estudo analisou dados dos municipios
da Regido Sudeste do Brasil referentes ao
periodo de 2020 a 2022, buscando contribuir
para o debate acerca das politicas publicas
e identificar possiveis influéncias entre
municipios vizinhos na gestado da divida publica.
A escolha da Regido Sudeste justifica-se por sua
relevancia econ6mica, elevada concentracdo de
municipios e heterogeneidade socioecondmica,
fatores que favorecem analises espaciais do
endividamento publico. O recorte temporal
justifica-se por compreender o periodo de
maior impacto da pandemia da COVID-19 sobre
as financas municipais, marcado pelo aumento
dos gastos publicos e pressoes fiscais. Nesse
contexto, a analise espacial permite identificar
padrdes territoriais e associagGes geograficas do
endividamento publico municipal.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria Institucional

A Teoria Institucional explica como as
organiza¢des sdao moldadas e influenciadas
pelo ambiente externo e pelas pressoes
sociais. Ela ressalta a importancia das normas,
regras, crengas e valores presentes nas praticas
organizacionais e nos processos de tomada
de decisdo (Carvalho; Vieira; Goulart, 2005;
Rosseto; Rosseto, 2005).

Além disso, a teoria evidencia que as
organiza¢des buscam frequentemente padrdes
que fortalecam a sua legitimidade e garantam
sua sobrevivéncia no ambiente em que operam
(Carvalho; Vieira; Goulart, 2005). No entanto,
isso pode resultar em conflitos de interesses,
uma vez que essas decisdes baseadas pelos
costumes e normas para se obter aceitagdo,
podem ir em desencontro com a eficiéncia, que
se daria por meio de decisdes menos populares
(Rosseto; Rosseto, 2005).

O termo utilizado para descrever esse
processo de homogeneizagao das organizagdes
é o isomorfismo (Dimaggio; Powell, 2005). O
isomorfismo é um mecanismo de restricao que
leva uma entidade dentro de um grupo a se
assemelhar a outras entidades que estdo sujeitas
ao mesmo conjunto de circunstancias ambientais
(Dimaggio; Powell, 2005). O isomorfismo se
divide em trés tipos através dos quais a pressao
isomorfica institucional se manifesta, sendo
eles: o isomorfismo coercitivo, o isomorfismo
mimético, e o isomorfismo normativo (Dimaggio;
Powell, 2005). Para compreender a dependéncia
espacial no endividamento municipal, é
essencial reconhecer que a proximidade
geografica condiciona a intensidade e a direcao
desses mecanismos isomorficos.

No contexto do setor publico, a
Teoria Institucional possibilita uma melhor
compreensdao de como o endividamento
publico pode vir a ocorrer como um mecanismo
de legitimacdo dos governos locais para os
municipios. Entretanto, é importante considerar
que a adogdo de modelos de gestdo por



MATEUS, Igor dos Reis; ROCHA, Tiago Carneiro da. Andlise do Endividamento Publico e da Relagdo Espacial dos Municipios
Brasileiros da Regido Sudeste. RACEF — Revista de Administragao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 17, n. 2, p.

162-182, 2026.

165

imitacdo pode resultar em desafios a eficiéncia
e as melhores praticas. Quando essa imitagao se
ancora na vizinhanca, a dependéncia financeira
adquire um claro componente espacial,
pois a observacdo e a rea¢dao as decisdes de
endividamento de municipios adjacentes geram
um padrdo de autorreforco que se propaga no
territorio (Becker, 2021).

Esse comportamento pode, em alguns
casos, ser visto como uma caracteristica cultural
enraizada,emqueabuscaporrecursosfinanceiros
por meio de empréstimos se torna uma norma
socialmente aceitavel na regido, influenciando
a tomada de decisdes dos gestores municipais
sob a perspectiva do isomorfismo (Vaz, 2018).
Dessa forma, 0s mecanismos institucionais
ndo apenas induzem a homogeneizacdo das
praticas fiscais, mas também explicam por
que o endividamento de um municipio estd
espacialmente correlacionado com o de seus
vizinhos, justificando teoricamente a utilizacao
de modelos espaciais na analise do fenémeno.

2.2 Endividamento Publico e a sua Mensuragao

As principais fontes de recursos do estado
para oferecimento de servigos a populagdo sao
a prestacdo de servigos, a venda ou exploracao
de bens, a tributacdo, a emissdao de moeda e
a obtencdo de empréstimos que aumentam
o endividamento publico (Silva, 2013).
Conforme o autor, por meio do instrumento
do endividamento publico é possivel executar
as despesas publicas necessarias de forma
imediata.

Dessa forma é possivel fazer investimentos
que oferecam retornos a longo prazo na area de
infraestrutura, e a utilizacdo do endividamento
publico de forma coerente pode ser um bom
propulsor de crescimento econémico. No Brasil,
a utilizacdo desse recurso foi fundamental para
o seu desenvolvimento (Silva, 2013). Contudo,
para que essa forma de politica seja realmente
benéfica, deve-se sempre ter uma Otica de
uma politica fiscal sustentdvel (Silva; Carvalho;
Medeiros, 2009).

Outrossim, o endividamento publico ainda
pode exercer a funcdo de controle da politica

monetdria, ajudando o sistema financeiro
nacional a manter a sua estabilidade através
de titulos publicos (Silva; Carvalho; Medeiros,
2009). A divida publica por si s6 ndo pode ser
considerada algo negativo ou positivo para isso
deve se analisar o contexto em que ela esta
inserida, taxa de juros, taxa de crescimento
econdmico e o valor do PIB (Giambiagi; Além,
2011). E apesar da conotagdo negativa recebida
ao longo do tempo o endividamento publico
pode ser capaz de gerar beneficios, trazendo
a possibilidade de oferecer bens e servicos a
sociedade sem demandar receitas préprias
(Costa; Raupp; Tezza, 2019).

A obtencao de recursos financeiros pelo
mecanismo de endividamento publico ocorre
em trés situacles, sendo elas: para controlar
a economia nos momentos de recessdo,
estimulando a curva de demanda, através de
aumento da renda disponivel, diminuindo o
desemprego; a longo prazo, pois pode ser um
caminho para se manter os niveis de consumo;
e para garantir o oferecimento de bem-estar
social quando a arrecadacdo ndo é suficiente
(Inman, 1990).

Porém a falta de uma politica efetiva com
o endividamento publico pode gerar problemas,
e no Brasil a deterioracao das financas publicas
tem se explicado por uma reduc¢do das receitas,
juntamente com uma manutengdao ou aumento
das despesas (Cardoso et al., 2019). No periodo
anterior a 2000 o alto nivel de endividamento
publico foi provocado principalmente pela falta
de mecanismos para efetivo controle da divida
publica, pelo baixo crescimento econdémico,
pelas altas taxas de inflacdo, e pela ma gestao
dos recursos publicos (Silva, 2013).

Posteriormente, a LRF promulgada em
2000, foi responsavel pelas mudangas na visao
da gestdo publica, visando um gerenciamento
responsavel dos recursos publicos. Embora esse
normativo tenha sido um fator fundamental
para a reducdao do endividamento publico nos
seus anos iniciais a partir de 2015, apesar de
fazer uma retencao dos gastos publicos, nao
conseguiu garantir a sustentabilidade (Silva,
2013).

No caso dos municipios, observa-se que
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a LRF promoveu uma gestdo mais efetiva da
divida publica municipal (Macedo; Corbari,
2009). Nos municipios do estado do Piaui,
por exemplo, verificou-se uma redugdo de
aproximadamente 7% na divida publica apds
a implementacdo da LRF (Linhares; Penna;
Borges, 2013). Ja nos municipios com populacdo
entre 100 mil e 1 milhdo de habitantes, a LRF
também proporcionou alteracdes no padrao
de endividamento municipal, com estabilizacdo
observada a partir da segunda gestdo pds-LRF
(Gerigk; Clemente; Ribeiro, 2014).

Porém, estudos apontam que, a partir
de 2015, a divida publica no Brasil passou a
apresentar um quadro de insustentabilidade,
caracterizado pela insuficiéncia dos superavits
primarios para arcar com a divida contraida
(Fontenele et al., 2015; Tabosa et al.,, 2016;
Cardoso et al.,, 2019). Ademais, a trajetdria da
dividaliquida brasileira (representada pela divida
bruta subtraida dos ativos) tem apresentado
reducdo, ao contrario da divida bruta, em razdo
de os superdvits primarios ndo terem sido
utilizados para diminuir o passivo, mas sim para
a aquisicdo de novos ativos (Mendoncga et al.,
2016).

Tal situacdo ndo é observada apenas na
esfera federal. No ambito estadual, de acordo
com as legislacGes brasileiras relacionadas
ao endividamento publico, apenas 3 dos 27
estados encontravam-se em conformidade
com os limites legais no periodo de 2015 a
2017 (Barreto; Santos, 2019). Especificamente
em Minas Gerais, verifica-se um cenario de
insustentabilidade financeira, com niveis de
endividamento acima dos limites estabelecidos
pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) (Davis;
Biondini, 2018).

Embora essa situacdo ainda estivesse
presenteem 2022, desde 1994 o estado de Minas
Gerais recorre a contratacdo de empréstimos
paracomplementarseusrecursosfinanceiros,em
razao do comprometimento do orcamento com
encargos de dividas anteriores. Esse contexto
evidencia que, apesar da relevancia da gestao
do endividamento publico, os governantes
tém demonstrado pouca preocupacdo com
a adocdo de trajetdrias sustentaveis para as

finangas publicas, mesmo diante de recorrentes
exemplos de insustentabilidade fiscal (Davis;
Biondini, 2018).

J& em ambito municipal, os municipios
mineiros mais dependentes de transferéncias
governamentais, com maiores gastos com
pessoal e maiores despesas com investimentos
apresentam maior suscetibilidade ao aumento
da divida publica para atender as demandas da
populacdo (Santana et al.,, 2019). No contexto
internacional, Dal Borgo (2024) demonstrou que
o aumento das transferéncias federais no México
eleva o volume de empréstimos municipais
sem, contudo, gerar novos investimentos,
sendo os recursos absorvidos principalmente
por despesas correntes, especialmente em
municipios com baixa capacidade de pagamento.

Adicionalmente, destaca-se que os
ciclos eleitorais induzem comportamentos
fiscais oportunistas, pressionando a divida
publica de forma ciclica (Bartoluzzio; Anjos,
2020). Conforme afirmam Kluza, Czekaj e
Filipiak (2025), ao analisarem governos locais
da Polbnia, a divida municipal funciona como
instrumento ativo do ciclo politico, expandindo-
se significativamente em anos eleitorais,
sobretudo nos municipios de maior porte.
Nesse contexto, o estoque da divida herdado
de gestdes anteriores configura-se como um
dos principais componentes do endividamento
municipal, limitando a capacidade de gestao
dos novos governantes (Costa; Morais, 2021).
Como consequéncia, niveis mais elevados de
endividamento comprometem a solvéncia
orcamentaria dos municipios de médio e grande
porte (Barros; Boente; Nossa, 2025).

Por fim, Rezende, Ribeiro e Anzilago
(2025) apontam que, mesmo diante de
choques externos intensos, como a pandemia
da COVID-19, ndo foram identificados efeitos
estatisticamente  significativos  sobre a
amortizacdo da divida nos municipios sul-mato-
grossenses, indicando que o endividamento
municipal decorre mais de fatores estruturais
do que conjunturais.

Dessaforma,aavaliagdodasaudefinanceira
de entidades publicas e a sustentabilidade de
suas financas dependem fundamentalmente
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da mensuracdo adequada do endividamento
publico. Para alcangar esse objetivo, uma
variedade de métodos esta disponivel, cada um
oferecendo perspectivas e abordagens distintas
(Costa; Raupp; Tezza, 2019).

Dentre os métodos mais comuns,
destacam-se os estudos que se concentram no
indicador do nivel de endividamento publico,
conforme determina a LRF. Esse indicador é
calculado pela razao entre a Divida Consolidada
Liquida (DCL) e a Receita Corrente Liquida (RCL),
conforme apontado em varios estudos (Santana
et al.,, 2019; Barreto; Santos, 2019; Macedo;
Corbari, 2009). Além disso, alguns estudos
também investigam a relacdo da divida publica
com o PIB (Fontenele et al., 2015; Barreto;
Santos, 2019). Enquanto outros exploram a
andlise da divida per capita (Barreto; Santos,
2019). Adicionalmente, ha pesquisas que se
dedicam a examinar a conexdao entre a divida
publica e o superavit primario (Cardoso et al.,
2019).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Unidades de Analise e Fontes de Dados

As unidades de analise deste estudo foram
0s municipios brasileiros localizados na Regido
Sudeste contemplando o periodo entre 2020
e 2022. Esta regido é composta pelos estados
do Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro
e Sao Paulo, que em conjunto possuem 1.668
municipios e contemplam aproximadamente
30% dos municipios brasileiros. Os dados
utilizados sdo secunddrios provenientes de
fontes oficiais do governo, sendo elas: Financas
do Brasil (FINBRA) e o Sistema de Informacdes
Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(SICONFI).

3.2 Etapas Metodoldgicas

Para a execu¢do do estudo foram
aplicadas trés etapas metodoldgicas especificas.
Primeiramente, analisou-se a evolugao do
endividamento publico dos municipios da
Regido Sudeste por meio das técnicas de analise

horizontal e analise vertical. Esta etapa consistiu
em avaliar o montante da Divida Consolidada
(DC) dos municipios de cada estado da Regido
Sudeste.

A analise horizontal é uma ferramenta
gue possibilita a comparacao de valores ao
longo de diferentes periodos, permitindo
a identificacdo de tendéncias, crescimento
ou declinio em uma varidvel especifica. Por
outro lado, a anadlise vertical € uma técnica
gue se concentra na analise da estrutura de
uma demonstracao. Ela expressa cada item da
demonstragdao como uma porcentagem do total,
possibilitando a identificagdo das proporg¢des de
cada componente em relagcdo ao conjunto (Hoji,
2007). Em conjunto, as analises permitiram
visualizar a representatividade do estado com
maior montante e a varia¢do da DC municipal
ao longo dos anos analisados.

Em sequéncia, na segunda etapa
metodoldgica, para calcular o constructo de
endividamento publico para os municipios da
Regido Sudeste, o estudo utilizou como método o
procedimento de divisao da matematica basica.
As variaveis utilizadas para foram descritas no
Quadro 1, bem como suas respectivas fontes e
bases conceituais.
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Quadro 1 - Variaveis utilizadas para o calculo do constructo e para analise da evolucdo do
endividamento publico

Variaveis Descrigdo das Variaveis Base Conceitual Fonte
Divida Divida consolidada deduzidas as
Consolidada | disponibilidades de caixa, as aplicagbes

Santana et al.

Liquida (DCL) | financeiras e os demais haveres financeiros. (2019); Barretoe | )\ ppa
Receita Santos (2019); | o\noner
Corrente E o somatério das receitas correntes, deduzidos | Macedo e Corbari

Liquida (RCL) alguns itens explicitados pela propria LRF. (2009).

Fonte: Elaborado pelo autor.

O célculo do constructo foi realizado conforme descrito na Equacdo 1:
Nivel de Endividamento Publico = % 1)

O constructo utilizado avalia o nivel de comprometimento do governo no que tange a
arrecadacdo operacional destinada ao pagamento de sua divida, estabelecendo uma correlagdo
entre o saldo da divida ainda nao liquidada e a RCL do exercicio. Tal analise permite determinar
quantas vezes a entidade pode se utilizar dessa fonte de recursos para amortizar o estoque total da
divida, abrangendo tanto as obrigacdes de curto prazo quanto as de longo prazo (Barreto; Santos,
2019). Além disso propicia a verificacdo da conformidade dos entes publicos com os limites de
endividamento publico estabelecidos pela LRF (Senado Federal, 2001).

Ainda nesta etapa, utilizou-se a estatistica descritiva, essa abordagem permitiu a apresentacao
dos principais indicadores e métricas relacionados ao endividamento publico dos municipios,
organizando e sintetizando esses dados (Farias; Laurencel, 2008). Assim, foi possivel identificar, em
cada um dos anos analisados e para cada estado que compde a Regido Sudeste, a média, o desvio
padrdo, o coeficiente de variagao, os valores minimos e maximos do constructo calculado.

Por ultimo, a terceira etapa metodoldgica consistiu na utilizagdo da técnica de Analise
Exploratdria de Dados Espaciais (AEDE). A andlise espacial foi conduzida por meio do cdlculo da
autocorrelagdo espacial global univariada, utilizando a estatistica | de Moran. Destaca-se que, para
a realizagdo dessa analise, utilizou-se a matriz de pesos espaciais do tipo Torre, e os dados foram
processados no software livre GeoDa. A escolha da matriz de pesos espaciais ocorreu a partir da
identificacdo daquela que apresentou o maior coeficiente | de Moran estatisticamente significativo
(Almeida, 2012). Essa técnica possibilitou identificar padrdes de associagdes espaciais entre os
municipios analisados quanto ao endividamento publico mensurado pelo constructo calculado
(Almeida, 2012)

Com base no exposto, partiu-se do pressuposto de que o nivel de endividamento publico de
um municipio afeta o nivel dos municipios vizinhos mediante o efeito de autocorrelagao espacial.
Neste sentido, torna-se relevante a aplicagao inicial da AEDE para estimar a autocorrelagdo espacial
dos niveis de endividamento publico municipais dos municipios da Regido Sudeste, mediante
aplicagdo do teste do indice | de Moran Global Univariado e indice | de Moran Local Univariado. O
indice | de Moran é utilizado como um coeficiente de autocorrelagdo para identificar se fenémenos
socioeconOmicos se agrupam ou se dispersam aleatoriamente na dimensao espacial (Moran, 1950).

Complementarmente, visando identificar padrdes locais de autocorrelagao espacial, procedeu-
se a aplicagdo do indice | de Moran Local, também conhecido como Local Indicator of Spatial
Association (LISA), aos municipios localizados na Regido Sudeste do Brasil. A andlise, acompanhada
pela elaboragdo de mapas de significancia e de clusters LISA, proporcionou uma representagao visual
dos padrdes de autocorrelagdo espacial relacionados ao endividamento publico municipal.

O primeiro desses mapas, o mapa de significancia LISA, destaca as dreas que apresentam
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estatisticas | de Moran significativas. O segundo, o mapa de clusters LISA, ilustra a classificacao de
quatro categorias de associa¢do espacial estatisticamente significativas, que formam clusters, ou
seja, os agrupamentos de municipios vizinhos conforme as associa¢des espaciais em rela¢ao aos
seus niveis de endividamento publico.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Mensuracao e Evolug¢ao do Endividamento Publico Municipal

Inicialmente, analisou-se composicao da DC dos municipios da Regidao Sudeste, foram
discriminados os montantes de dividas consolidadas municipais por estado, conforme apresentado

na Tabela 1.

Tabela 1 - Composicdo da divida consolidada dos municipios por estados

Divida Divida Divida
UF Obs. Consolidada AV% Consolidada AV% AH% Consolidada AV% AH%
2020 2021* 2022*

MG 853 13.900.320 12% 14.186.820 11% 2% 14.216.850 14% 2%
SP 645 78.027.704 65% 80.468.117 65% 3% 59.075.847 59% -24%
RJ 92 26.778.007 22% 27113939 22% 1% 25452436 25% -5%
ES 78 1.963.135 2% 2.032.964 2% 4% 2.188.912 2%  12%

Total 1.668 120.669.166 100% 123.801.841 100% 3% 100.934.044 100% -16%

* Valores em Mil reais. Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados da analise vertical permitem notar que ao longo do periodo de 2020 a 2022 os
municipios do estado de S3o Paulo possuiram o maior montante de dividas consolidadas, seguidos
pelo montante do Rio de Janeiro, de Minas Gerais e, por ultimo, do Espirito Santo. Em 2020, Minas
Gerais (MG) representava 11,52% do endividamento publico total, S3o Paulo (SP) 64,66%, Rio
de Janeiro (RJ) 22,19%, e o Espirito Santo (ES) 1,63%. Em 2021, essas propor¢ées se mantiveram
relativamente estaveis: MG 11,46%, SP 65,00%, RJ 21,90%, e ES 1,64%. Em 2022, as propor¢oes
variaram ligeiramente, com MG aumentando sua proporc¢ao para 14,08%, SP reduzindo para 58,53%,
RJ aumentando para 25,22%, e ES aumentando para 2,17%.

A andlise horizontal, por sua vez, apresentou em seus resultados o crescimento ou decréscimo
do montante das dividas dos municipios por estado em relagdo ao ano base, que é 2020. Entre 2020
e 2021, MG registrou um aumento de 2,06% na divida, seguido de um pequeno aumento de 0,21%
entre 2021 e 2022, que representou um aumento total de 2,28% entre 2020 e 2022. SP, por sua vez,
teve um aumento de 3,13% entre 2020 e 2021, mas obteve uma reducao significativa de 26,58%
entre 2021 e 2022, que representou uma diminuicdo total da divida de 24,29% entre 2020 e 2022.
RJ também experimentou um crescimento modesto de 1,25% em 2021, seguido de uma redugdo de
6,13% entre 2021 e 2022, representando uma queda total de 4,95% entre 2020 e 2021. Por fim, o ES
manteve um crescimento constante, com um aumento de 3,56% entre 2020 e 2021 e um aumento
significativo de 7,67% entre 2021 e 2022, gerando um aumento total de 2,17% entre 2020 e 2022.

Além disso, observa-se um aumento de 2,60% no endividamento publico total de 2020 para
2021 e uma reducdo de 18,48% de 2021 para 2022, tendo uma reducdo total entre 2020 e 2021 de
16,35%. Esse fendmeno da reducdo do endividamento publico total e das varia¢des significativas nos
municipios do estado de Sdo Paulo tanto na andlise vertical, quanto na analise horizontal se devem
principalmente a uma aprovacao, pelo Congresso Nacional em 2022, da quitacdo de uma divida
do municipio de S3o Paulo com a Unido no valor de RS 23,9 bilhdes, como parte do pagamento
decorrente de uma decisdo do Supremo Tribunal Federal relacionada a posse do aeroporto Campo
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de Marte (PLN 4/2022). Essa votacdo encerrou uma disputa judicial de 74 anos entre a Unido e o
municipio (BRASIL, 2022).

A analise descritiva revela um cenario de endividamento municipal na Regido Sudeste
caracterizado por elevada concentracdo e heterogeneidade. O predominio do estado de Sdo Paulo
no volume total da divida, influenciado significativamente pela quitacdo excepcional relacionada
ao caso Campo de Marte em 2022, demonstra que fatores especificos e passivos acumulados de
gestOes anteriores exercem influéncia relevante sobre a dindamica do endividamento (Costa; Morais,
2021).

Outrossim, tendo em vista que os valores absolutos das DC’s ndo permitem uma compreensao
da representacdo do nivel de endividamento publico dos municipios da Regido Sudeste, partiu-se
para o calculo do quociente proposto como um constructo. No procedimento, a DCL desempenhou
o papel de dividendo, enquanto a RCL atuou como divisor e p constructo calculado traduz o
comprometimento do governo em relagao a sua receita operacional para o cumprimento de suas
obrigacdes financeiras. Além disso, tal constructo propicia a verificacdo da conformidade dos entes
publicos com os limites de endividamento publico estabelecidos pela Resolugcdo n? 40, de 2001, a
gual impGe, em seu artigo 32, que a DCL dos municipios ndo podera exceder 1,2 vezes a RCL (Senado
Federal, 2001).

A aplicacdo desse constructo viabiliza a analise da frequéncia com que a entidade em questao
pode recorrer a essa fonte de recursos para refinanciar a totalidade de sua divida, abrangendo tanto
as de curto prazo quanto as de longo prazo. Nesse contexto, é importante ressaltar que esse método
encontra respaldo em pesquisas anteriores, as quais contribuiram para o embasamento tedrico e
metodoldgico deste estudo (Santana et al., 2019; Barreto; Santos, 2019; Macedo; Corbari, 2009).

As estatisticas descritivas em relacdo ao nivel de endividamento publico, estdo apresentadas
na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

g;:‘;gﬁ_lac"a Varivel Obs. Média 3:3;’5'3 ::3‘::’::“;2 Minimo Maximo
DCL/RCL 2020 1.638 -00372 02666  -716,67%  -5.7293  1.1460

Sudeste  DCL/RCL 2021 1.664 -0.1538 02681  -17432%  -3.7447 11467
DCL/RCL 2022 1.658 -01714 03154  -184.01%  -7.9094 08370

\inas  DCL/RCL2020 838 -00616 0,1856  -301,62%  -1,0723  0,8589
Minas  DCL/RCL2021 849 -0,2057 02081  -10117%  -21325 05131
DCL/RCL 2022 850 -02214 03321 -150.00%  -7.9094  0.4943

DCL/RCL 2020 589 0,0175 02520  1.440,00%  -1.7269  1.1460

SaoPaulo DCL/RCL2021 645 -0,0763 02990  -39187%  -3.2264 11467
DCL/RCL 2022 643 -0.0885 02537  -286.67%  -2.7473 _ 0.8370

~oge DCL/RCL2020 88 00167 02437  1459,28%  -0,5572  0,7824
Riode = pCLRCL2021 89 -0,1825 02043  -16126%  -1,6204 04278
DCL/RCL 2022 87 -01536 02973 -19355%  -1.0071 06360

cepiito  DOLURCL2020 76 02539 06885  -27117%  -57203  0,2547
Spiflo DCLRCL2021 78 -03411 04866  -14266%  -3,7446 03289

0,

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em 2020 e 2021, o valor minimo do indice foi registrado pelo municipio de Presidente Kennedy
- ES, atingindo a marca de -5,7293 em 2020 e -3,7447 em 2021. No ano de 2020, o municipio contava
com uma populacdo de 11.658 habitantes e apresentava um PIB per capita de RS 301.474,89, em
2021 sua populagao havia subido para 11.741 habitantes. Ja em 2022, destacou-se o municipio de
Coronel Murta - MG, que registrou o menor indice, com um valor de -7,9094. Neste ano, a populacao
local era de 8.200 habitantes, e o PIB per capita correspondia a RS 9.696,43, considerando o ano
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de referéncia 2020. E importante ressaltar
que a negatividade do indice pode ocorrer
quando o municipio em andlise disp&e de ativos
financeiros, que s3ao os recursos financeiros
superiores ao total da divida consolidada, logo
conseguem pagar todas as suas dividas e ainda
sobram recursos financeiros.

No lado oposto, observamos os valores
maximos do indice. Em 2020, o municipio de
Pirapora do Bom Jesus - SP liderou com um
indice de 1,1460. No mesmo ano, a populagao
era de 19.178 habitantes, e o PIB per capita era
de RS 27.289,38. No ano de 2021, Jaboticabal -
SP apresentou o indice mais elevado, atingindo
1,1467. Nesse periodo, o municipio contava com
uma populacao de 78.029 habitantes e um PIB
per capita de RS 40.825,26, referente ao ano-
base de 2020. Por fim, em 2022, o municipio de
Migueldpolis - SP se destacou com um indice
de 0,8370. No ano de 2022, a popula¢do desse
municipio era de 19.441 habitantes, com um
PIB per capita de RS 46.864,38, baseado no
ano de 2020. Ressalta-se que os municipios
com maiores niveis de endividamento publico
sdo do estado de S3o Paulo, que foi o estado
com o maior somatério de dividas consolidadas
municipais nos trés anos analisados.

Em relagigo a média, o nivel de
endividamento publico da Regido Sudeste nos
anos de 2020, 2021 e 2022 apresentou valores
de -0,0372, -0,1606 e -0,1714, respectivamente.
No entanto, é importante destacar que a
dispersdao desses valores em relagdo a essa
média foi quantificada através dos desvios-
padrdao encontrados, que foram de 0,2666,
0,2788 e 0,3154, respectivamente, nos anos de
2020, 2021 e 2022. Esses desvios padrao sao
consideravelmente maiores do que as médias,
indicando uma variabilidade muito altaemtorno
da média do nivel de endividamento publico
conforme comprovado pelos coeficientes de
variacdo tanto em nivel regional quanto em
niveis estaduais.

Os resultados negativos das médias do
indice DCL/RCL ao longo dos anos analisados
sugerem que, em grande parte dos municipios,
os ativos financeiros sdo superiores ao estoque
da divida. Entretanto, o elevado coeficiente de

variacao evidencia uma forte heterogeneidade
entre os entes municipais, marcada pela
coexisténcia de municipios com situacdo
fiscal superavitaria e outros com elevado
comprometimento financeiro. Essa dispersdo
reflete a influéncia de fatores estruturais locais
e também de dindmicas politicas (Bartoluzzio;
Anjos, 2020; Dal Borgo, 2024).

4.2 Andlise Espacial do Endividamento Publico
Municipal

Para validacdo da AEDE testou-se a
hipotese nula de que os dados espaciais estdo
distribuidos de forma aleatdria, ou seja, que
os niveis de endividamento publico de cada
municipio ndo se relacionam com os de seus
vizinhos. O indice de Moran Global foi calculado
para o nivel de endividamento publico para
todo o periodo estudado, de 2020 a 2022. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 3.



MATEUS, Igor dos Reis; ROCHA, Tiago Carneiro da. Andlise do Endividamento Publico e da Relagdo Espacial dos Municipios
Brasileiros da Regido Sudeste. RACEF — Revista de Administragao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 17, n. 2, p.
162-182, 2026.

172
Tabela 3 - | de Moran Global Univariado do nivel de endividamento (DCL/RCL)
Ano I de Moran Pseudo valor de p
2020 0,113 0,001 *
2021 0,159 0,001 *
2022 0,099 0.001*

*Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar a distribuicdo espacial dos niveis de endividamento publico dos municipios da
Regido Sudeste, constatou-se a presenca de uma autocorrelacdo espacial positiva, tal descoberta
levou a rejeicdo da hipdtese nula que supunha uma distribuicdo aleatoria dos dados espaciais. Logo,
os resultados obtidos apontam que os municipios se correlacionam positivamente com os seus
vizinhos. Esse achado encontra respaldo direto na Teoria Institucional, particularmente na logica
do isomorfismo: a proximidade geografica potencializa os mecanismos miméticos, coercitivos e
normativos que levam os governos locais a adotarem praticas fiscais semelhantes as de seus vizinhos.

Desse modo, é possivel inferir que municipios com niveis elevados de endividamento
publico tendem a estar circundados por outros municipios que também exibem niveis elevados de
endividamento publico. Por outro lado, os municipios com baixos niveis de endividamento publico
tendem a compartilhar fronteiras com municipios que possuem niveis de endividamento publico
inferiores. Essas constatacdes evidenciam a existéncia de similaridades nos niveis de endividamento
publico entre os municipios da Regido Sudeste.

Na sequéncia, elaborou-se os mapas de significancia LISA e de clusters, para visualizar
as associacOes espaciais dos nos niveis de endividamento publico municipal. As Figuras 1 e 2
demonstram tais situacdes para o ano de 2020.

Figura 1 — Mapa de Significancia LISA para a Regido Sudeste referente ao ano de 2020

Fonte: Resultados da pesquisa
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Figura 2 — Mapa de Clusters LISA para a Regido Sudeste referente ao ano de 2020

o (47)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Destaca-se a presenca de dois clusters principais: o “alto-alto” e o “baixo-baixo”, evidenciando
a existéncia de agrupamentos de municipios com niveis elevados e baixos de endividamento publico,
respectivamente. Nesse contexto, os resultados revelam a presenca de efeitos de contdgio no nivel
de endividamento publico, indicando que tanto os municipios com altos niveis de endividamento
publico quanto os de baixos niveis impactam seus municipios vizinhos. Esses clusters distribuem-se
por toda a Regido Sudeste do Brasil, onde os clusters “alto-alto” representam os aglomerados de
municipios com elevado endividamento publico, enquanto os clusters “baixo-baixo” retratam os
grupos de municipios com baixo endividamento publico.

Em 2020, em Minas Gerais os municipios do Norte de Minas se destacaram na concentracao
de alto nivel de endividamento publico, especialmente nas mesorregioes do Norte de Minas,
Jequitinhonha e Vale do Mucuri, sendo que no Norte de Minas a microrregido de Montes Claros,
sete de seus municipios apresentaram relacionamento alto-alto. Por outro lado, a mesorregido
metropolitana de Belo Horizonte e as demais mesorregides circundantes, como Central Mineira,
Oeste de Minas, Sul e Sudoeste de Minas, Campo das Vertentes, Zona da Mata e Vale do Rio Doce,
registraram a maior concentracdo de clusters com baixos niveis de endividamento publico do estado.
Essa regido também concentra o maior volume de PIB do estado. Na mesorregido do Tridngulo
Mineiro, na ponta leste, a microrregido de Patos de Minas apresentou concentracdo “baixo-baixo”,
enguanto na ponta oeste, na microrregido de ltuiutaba, ocorreu uma concentracdo “alto-alto”.

Por sua vez, no estado de S3o Paulo, observou-se a maior concentracdo de municipios
vizinhos com alto nivel de endividamento publico, com destaque para o entorno da mesorregido
Metropolitana de Sado Paulo, incluindo o Litoral Sul Paulista, a Macro Metropolitana Paulista e as
areas adjacentes até Campinas. Essa regido concentrava 56% da divida consolidada de toda a Regido
Sudeste em 2020.

No estado do Rio de Janeiro, os municipios apresentaram relacGes espaciais apenas com
altos niveis de endividamento publico, concentrando-se nas mesorregides Metropolitana do Rio
de Janeiro e Norte Fluminense. Em sentido oposto, no Espirito Santo, somente foram observados
clusters com relacdo “baixo-baixo” do endividamento publico, com uma faixa bem nitida no centro
do estado abrangendo as Mesorregioes Sul Espirito-Santense, Central Espirito-Santense e Noroeste
Espirito-Santense, sendo que na ultima houve uma concentracdo maior na microrregido de Colatina.

Por outro lado, as observacoes dos tipos “baixo-alto” e “alto-baixo” revelam a presenca de
outliers espaciais, que ndo seguem o padrdo de dependéncia. Deste modo, esses outliers ndo
apresentam uma distribuicdo espacial dependente, mas sim uma distribuicdo espacial aleatdria
(Almeida, 2012).
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Em seguida, as Figuras 3 e 4 apresentam os mapas da Regido Sudeste do Brasil para o ano
de 2021, nos quais o mapa de significancia e o mapa de Cluster LISA demonstram que grandes
aglomerados significativos de municipios em relagdo aos seus niveis de endividamento publico.

Figura 3 — Mapa de Significancia LISA para a Regido Sudeste referente ao ano de 2021

N

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 4 — Mapa de Clusters LISA para a Regido Sudeste referente ao ano de 2021

No ano de 2021, o segundo ano da pandemia de Covid-19, houve aumento da divida
consolidada e ocorreu também aumento das relagdes de vizinhanga entre municipios com altos niveis
de endividamento publico, subindo de 97 relagdes em 2020 para 134 rela¢gdes em 2021, mostrando
assim um espalhamento do contagio. Por sua vez as relacbes “baixo-baixo” de endividamento
publico mantiveram-se constantes.

Nesse ano, em Minas Gerais, desapareceram as rela¢des “baixo-baixo” que antes existiam
no Tridngulo Mineiro, e aumentaram as rela¢cdes “alto-alto” na ponta oeste, fazendo uma conexao
com o estado de Sdo Paulo, tendo assim estabelecido uma ponte entre a mesorregido do Triangulo
Mineiro e a mesorregido de S3o José do Rio Preto, em Sdo Paulo.

Em S3o Paulo observa nitidamente que as relacdes de “alto-alto” identificadas em 2020
aumentaram criando uma faixa a partir da mesorregidao metropolitana de S3o Paulo, adentrando
o Estado chegando a mesorregido de Ribeirdo Preto, Araraquara e Piracicaba e aumentando a
influéncia na mesorregido de Campinas onde subiu a quantidade de municipios com relacdo de altos
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niveis de endividamento publico de 14 municipios em 2020 para 21 municipios em 2022, mostrando
mais uma vez o efeito de contagio.

No Rio de Janeiro, a relagao “alto-alto” que anteriormente existia na mesorregidao do Norte
Fluminense desapareceu, enquanto persistiu na mesorregidao Metropolitana do Rio de Janeiro.
Entretanto, surgiu uma relacdo de “baixo-baixo” na mesma mesorregido, préoximo ao litoral
envolvendo 4 cidades: S30 Goncalo, Tangud, Marica e Niterdi. E relevante notar que, com excec¢do do
municipio de Tangu3, todos os outros trés recebem royalties do petréleo, que em 2021 alcangou um
valor recorde, beneficiando esses municipios (CNN BRASIL, 2021). Na divisa com o Espirito Santo,
estado com menor nivel de endividamento publico, surgiu uma relacdo “baixo-baixo” antes nao
existente.

Ja o Estado do Espirito Santo em 2021 manteve-se a auséncia de clusters de “alto-alto” em
seu endividamento publico entre os municipios. No entanto, houve uma reducdo nas rela¢des de
“baixo-baixo” endividamento publico de 25 municipios em 2020 para 19 em 2021.

Por fim, estdao apresentados os mapas da Regido Sudeste do Brasil para o ano de 2022, nos
guais o mapa de significancia e o mapa de Cluster LISA, representados pelas Figuras 5 e 6.

Figura 5 — Mapa de Significancia LISA para a Regido Sudeste referente ao ano de 2022
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 6 — Mapa de Clusters LISA para a Re-gido Sudeste referente ao ano de 2022
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Em 2022, observou-se um novo aumento das rela¢des entre vizinhanca com municipios com
altos niveis de endividamento publico subindo de 134 em 2021 para 150 em 2022, enquanto as
relagbes “baixo-baixo” praticamente se mantiveram constantes, com 108 municipios obtendo esse
tipo de correlagdo, duas relagdes a menos que 2020.

Em Minas Gerais, as relagbes de alto niveis de endividamento publico se intensificam na parte
Norte do estado, coexistindo com as relagdes “alto-alto” ja existentes, aparecendo ali um novo
agrupamento na mesorregido do Jequitinhonha, especificamente na microrregidao de Almenara,
proxima a divisa com a Bahia, onde 8 dos 16 municipios dessa microrregidao apresentaram relacao
positiva de altos niveis de endividamento publico. Além disso, aparece um novo agrupamento também
na mesorregidao do Vale do Rio Doce com trés municipios tendo relagdo “alto-alto” endividamento
publico. Ao mesmo tempo, as relagbes “baixo-baixo” tiveram menor influéncia na regido central de
Minas Gerais, concentrando-se principalmente nas divisas entre as mesorregides Metropolitana de
Belo Horizonte, Campo das Vertentes e Zona da Mata.

Em S3o Paulo, as relagdes de alto endividamento publico se intensificaram, enquanto as
ocorréncias de baixo endividamento publico praticamente desapareceram. Observa-se a formacgao
de um aglomerado de municipios com alto nivel de endividamento publico, que se estende desde
a mesorregido Metropolitana de S3o Paulo para o interior do estado, contornando ao longo da
divisa com Minas Gerais, até a ponta oeste do estado onde se tem uma formac¢do de “alto-alto”
endividamento publico, conectando-se com mesorregidao da ponta oeste do Tridangulo Mineiro, em
Minas Gerais.

No Rio de Janeiro, observou-se um aumento nas relagdes de “alto-alto” endividamento publico
na mesorregiao Metropolitana do Rio de Janeiro, sendo a primeira vez que a capital do estado, Rio
de Janeiro, faz parte dessa relacdo de vizinhanca. Ja o Espirito Santo que em 2020 havia uma notdvel
aglomeragdo de municipios com relagdo “baixo-baixo” endividamento publico, formando clusters
muito bem definidos, foi gradativamente diluindo essas relagdes, e em 2022 apresentou apenas 16
das 25 relagdes que havia tido anteriormente em 2020.

Ap0ds a analise dos indices de | de Moran Global e Local, juntamente com a avaliagdo dos mapas
LISA, torna-se evidente que ao longo de toda a Regidao Sudeste ha a presenga de autocorrelagdes
espaciais relacionadas aos niveis de endividamento publico nos municipios. Os clusters identificados
corroboram a ideia de intera¢Ges entre os municipios, resultando em efeitos de contagio espacial
nos niveis de endividamento publico, ocorrendo tanto em cidades com alto nivel de endividamento
publico quanto em cidades com baixo nivel de endividamento publico.

4.3 Discussao dos Resultados

Os mapas de clusters LISA evidenciam a permanéncia e, em determinados casos, a expansao
de agrupamentos “alto-alto” e “baixo-baixo” ao longo do periodo analisado. O aumento dos clusters
de elevado endividamento sugere a existéncia de um efeito de contagio espacial, no qual as decisdes
relacionadas ao endividamento municipal tendem a ser influenciadas pelas escolhas dos municipios
vizinhos, reforcando padrdes de autorreforco compativeis com o isomorfismo mimético (Becker,
2021). Em regiGes como Sdo Paulo e o Norte de Minas Gerais, a consolidacdo desses agrupamentos
indica que gestores publicos podem reproduzir praticas financeiras observadas em governos
préximos, sobretudo em contextos de incerteza e busca por legitimidade institucional (Rosseto;
Rosseto, 2005).

A distribuicdo espacial observada também sinaliza a atua¢do de mecanismos coercitivos e
normativos deisomorfismoinstitucional. Aformacdo de umaarea continua de elevado endividamento
entre o Triangulo Mineiro e Sdo José do Rio Preto, a partir de 2021, sugere que restri¢cdes fiscais
semelhantes e o compartilhamento de praticas de gestdao podem contribuir para a homogeneizacao
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das condutas fiscais entre municipios vizinhos. 5 CONSIDERAGOES FINAIS
De modo semelhante, a formagao de
clusters “baixo-baixo” no litoral fluminense, O estudo teve como expectativa

composto  por  municipios  beneficiados
por royalties do petrdleo, demonstra que
fatores exdgenos positivos e transferéncias
intergovernamentais também exercem
influéncia espacial sobre o endividamento
municipal (Santana et al., 2019; Costa; Morais,
2021; Dal Bogo, 2024). Em contrapartida, a
reducdo dos clusters “baixo-baixo” no Espirito
Santo e seu enfraquecimento em S3ao Paulo
em 2022 sugerem que pressdes institucionais
intensificadas pelo contexto pandémico e
eleitoral podem ter estimulado praticas de
maior endividamento (Vaz, 2018; Bartoluzzio;
Anjos, 2020; Kluza; Czekaj; Filipiak, 2025).

Os outliers espaciais “baixo-alto” e “alto-
baixo”, embora menos numerosos, também
apresentam relevancia analitica ao representar
municipios que resistem as pressdes isomorficas
do entorno devido a fatores especificos, como
maior capacidade de pagamento, austeridade
fiscal, dependéncia de transferéncias ou heranca
de dividas anteriores. Esses casos reforcam que
o isomorfismo institucional ndo atua de maneira
predeterminada, mas varia conforme as
caracteristicas locais (DiMaggio; Powell, 2005;
Barros; Boente; Nossa, 2025).

De modo geral, a AEDE demonstra
que o endividamento publico municipal
na Regido Sudeste ¢é influenciado por
interagdes territoriais que ultrapassam fatores
exclusivamente econ6micos e legais. A presenca
de autocorrelagdo espacial e de clusters bem
definidos sustenta a ideia de que mecanismos
isomorficos, especialmente os miméticos e
coercitivos, operam por meio da proximidade
geografica, gerando dependéncia espacial.
Esses resultados contribuem para a literatura ao
evidenciar que a difusao territorial das praticas
de endividamento deve ser considerada tanto
nos modelos analiticos quanto nas politicas
de controle fiscal, evitando a negligéncia de
efeitos de contagio capazes de comprometer a
sustentabilidade financeira regional.

identificar a existéncia de relagbes espaciais
entre os 1.668 municipios brasileiros da Regido
Sudeste no contexto do endividamento publico.
Assim, objetivou-se compreender as relagdes
espaciais entre os municipios da Regido Sudeste
no que se refere aos seus respectivos niveis de
endividamento publico.

Os resultados deste estudo revelaram uma
concentracgao significativa das dividas municipais
da Regido Sudeste no estado Sao Paulo, seguido
peloRiodeJaneiro, Minas Gerais e Espirito Santo,
ao longo do periodo de 2020 a 2022. A analise
espacial destacou a presencga de autocorrelagao
positiva no nivel de endividamento publico
municipal, sinalizando que municipios com
niveis semelhantes de endividamento publico
tendem a formar agrupamentos geograficos
distintos. Foram identificados dois tipos de
agrupamentos, representando municipios com
altos e baixos niveis de endividamento publico.
Essas descobertas apontam para a existéncia de
padrdes espaciais no nivel de endividamento
publico municipal e indicam a possibilidade de
efeitos de contdgio espacial nas decisdes de
endividamento publico dos municipios, tendo
implicagdes de relevancia substancial para a
gestao fiscal e politicas publicas relacionadas.

Essas descobertas estabelecem uma
interessante conexdao com a Teoria Institucional
e a perspectiva do isomorfismo mimético. A
concentracao geografica de altos e baixos niveis
de endividamento publico entre municipios
sugere que, além de fatores econdmicos locais,
as decisdes de endividamento publico podem
ser influenciadas por pressdes institucionais
e sociais compartilhadas entre municipios
vizinhos.

Ambas situagdes podem ocorrer pois 0s
municipios com alto nivel de endividamento
publico lhes permitem realizar investimentos
em infraestrutura, educa¢do, saude e outras
areas que sdo importantes para a comunidade,
0 que, por sua vez, pode elevar a qualidade
de vida dos cidaddos e, consequentemente,
conferir legitimidade as suas gestdes perante



MATEUS, Igor dos Reis; ROCHA, Tiago Carneiro da. Andlise do Endividamento Publico e da Relagdo Espacial dos Municipios
Brasileiros da Regido Sudeste. RACEF — Revista de Administragao, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 17, n. 2, p.

162-182, 2026.

178

a populagdo, mesmo que tais praticas possam
ser desfavordveis do ponto de vista fiscal. J4 os
municipios com baixo nivel de endividamento
publico também exercem influéncia sobre
seus vizinhos, motivando-os a manter pouco
endividados, com uma postura fiscal mais
conservadora, presumivelmente com base na
observagdo de que outros municipios adotam
essa estratégia.

A principal contribuicdo tedrica deste
estudo consiste em evidenciar que os
mecanismos isomorficos da Teoria Institucional
atuam por meio da proximidade geografica,
produzindo dependéncia espacial no
endividamento municipal. Em termos praticos,
os resultados indicam que mecanismos de
controle fiscal centrados apenas em municipios
isolados podem ser insuficientes, sugerindo que
Tribunais de Contas e Secretarias do Tesouro
adotem estratégias regionais de monitoramento,
com atengao especial aos agrupamentos de
elevado endividamento. No ambito social, o
estudo demonstra que o endividamento publico
possui carater territorial e interdependente,
possibilitando que conselhos sociais, camaras
municipais e a sociedade civil ampliem a
fiscalizacdo das decisdes fiscais sob uma
perspectiva regional, favorecendo uma gestao
mais responsavel dos recursos publicos.

O estudo limita-se aos municipios da
Regido Sudeste no periodo de 2020 a 2022, o
que restringe a generalizacdao dos resultados
para outras regides ou intervalos temporais.
Além disso, a utilizacdo da andlise exploratéria
univariada por meio do | de Moran ndo considera
fatores econdmicos, fiscais e politicos que
também podem influenciar o endividamento
publico, impossibilitando inferéncias causais.
Adicionalmente, o emprego exclusivo do
indicador DCL/RCL, apesar de sua conformidade
com a LRF, ndo contempla outras dimensdes
relevantes do endividamento, como divida per
capita, estrutura da divida e sustentabilidade
fiscal de longo prazo.

Adicionalmente, embora a tematica do
endividamento publico seja frequentemente
abordada na literatura, ela ainda esta longe
de ser exaurida. Desse modo, sugere-se,

para pesquisas futuras, a ampliacdo desta
analise para a totalidade dos municipios
brasileiros. Tal expansdao podera proporcionar
uma compreensdo mais abrangente do
endividamento publico municipal no pais,
ampliando o conhecimento sobre o fenémeno
e possibilitando a identificacdo de padrdes
regionais, bem como compara¢des entre
diferentes estados e regides.
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