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ESTUDIO DEL ENDEUDAMIENTO DE LA ADMINISTRACION LOCAL:
EVIDENCIA EMPIRICA UTILIZANDO MODELOS DE DATOS DE PANEL

Resumen

El objetivo de esta investigacion es identificar, con base en el periodo comprendido
entre 2004 y 2009, los determinantes del endeudamiento de los ayuntamientos
portugueses, tratando de entender cuales lo influenciany como. Seran estudiados los
factores institucionales, politicos, fiscales y econémico-financieros. Para ello, se
utilizarda la metodologia de tratamiento de datos de panel aplicada a la regi6on de
Lisboa. Esta metodologia se muestra adecuada al tipo de estudio, ya que al mismo
tiempo se analizaran las variaciones entre ayuntamientos (dimensién seccional) y en el
tiempo (dimension temporal). Los resultados nos indican que los factores
determinantes del grado de endeudamiento, de los ayuntamientos de la regién de
Lisboa,sanla dimensién, la capacidad turistica, la forma de gobernacién y los ingresos
fiscales.

Resumo

O objetivo desta investigacéo € o de identificar, tendo como base o periodo de 2004 a
2009, os fatores determinantes do endividamento dos municipios portugueses,
tentando perceber quais o influenciame de que forma. Serdo estudados fatores
institucionais, politicos, fiscais e econdmico-financeiros. Utilizar-se-4 a metodologia de
tratamento de dados em painel aplicada aos municipios da regido de Lisboa. Esta
metodologia mostra-se adequadaao tipo de estudo que se pretende elaborar, pois
permite analisar simultaneamente as variagbes intermunicipios (dimenséo seccional) e
ao longo do tempo (dimens&o temporal). Os resultados indicam-nos que os fatores
determinantes do grau de endividamento, dos municipios da regido de Lisboa, sé&o a
dimensao, a capacidade turistica, a forma de governagao e as receitas fiscais.



1. INTRODUGAO

No contexto da atual crise econdmica internacional, o endividamento do setor publico
tem sido um problema com que vérias economias se tém debatido. A sua resolucdo
tem sido dificultada, em muitos casos, pela recessdo econémica, subida da taxa de
desemprego, bem como pela reducéo das receitas publicas.

No que se refere especificamente ao endividamento dos niveis descentralizados do
Governo, constata-se que nas circunstancias de insuficiéncia de financiamento préprio
e da Administracdo Central, este constitui também um instrumento financeiro
fundamental para que possam cumprir com as atribuicdes que lhes estdo acometidas
por lei'.

Considerando as contas dos municipios portugueses?, constata-se que, por exemplo,
no ano de 2009, os empréstimos obtidos representavam 57% do valor do investimento
para 0 mesmo ano.

Neste contexto, serd fundamental gerir e controlar o endividamento da Administracéo
Local, pelo que sdo varios os documentospublicos oficiais® onde se estabelece
quesera fundamental que a Administracdo Local tenha uma participacdo solidaria no
esforco de consolidagcdo orgamental das Administracdes Publicas.

Considerando o descrito anteriormente, sera portanto essencial controlar o
endividamento dos municipios portugueses, pelo que, para além dos limites
estabelecidos na Lei das Finangas Locais (Lei n.°2/2007, de 15 de janeiro)*, urge a
necessidade de criagdo de outros mecanismos que permitam, aos proprios e aos
organismos de controlo (e.g. Tribunal de Contas, Diregdo-Geral do Orgamento,
Direcdo-Geral das Autarquias Locais, Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca
Social, etc.), fazer uma analise e gestao eficiente do mesmo.

Como se pode verificar, existem razdes mais que suficientes que justificam a presente
investigacdo, sendo que o seu objetivo serd o de identificar, considerando o periodo
de 2004 a 2009, os fatores determinantes do nivel de endividamento dos municipios
portugueses, mais especificamente os da regido de Lisboa, tentando perceber quais o
influenciame de que forma.

Serdo estudados varios fatores institucionais (dimensdo e capacidade turistica),
politicos (ideologia politica, ciclo politico e forma de governacdo), fiscais (receitas
fiscais) e economico-financeiros (transferéncias do Governo Central, investimento,
receitas de capital e indice de poder de compra).

Para a elaboragdo do estudo recorrer-se-4 a metodologia de tratamento de dados em
painel. Esta metodologia adequa-se perfeitamente ao tipo de estudo que se pretende
desenvolver, pois permitird analisar simultaneamente as variagdes intermunicipios
(dimens&o seccional) e ao longo do tempo (dimensé&o temporal).

Para a consecugdo do objetivo definido, este trabalho compreendera, para além desta
introdug&o, um segundo ponto onde se fara uma breve revisao de literatura, através da
apresentardo alguns estudos que abordaram os determinantes do endividamento da
Administragéo Local.

A metodologia de investigagdo constara do ponto 3, onde se fara uma identificagdo do
problema e se definira o objetivo da investigacdo. Tambémse estabelecerdo as

" No caso portugués, estas estdo estabelecidas na Lei n.° 159/99, de 14 de setembro — Quadro de transferéncia de
atribuicbes e competéncias para as autarquias locais.

2 https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/

3 Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Economica; Programa de Estabilidade e
Crescimento; Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais; Documento de Estratégia Orgamental 2011-2015

40 n.° 1 do Art.° 37° refere que “O montante do endividamento liquido total de cada municipio, em 31 de dezembro de
cada ano, ndo pode exceder 125% do montante das receitas provenientes dos impostos municipais, das participagbes
do municipio no FEF, da parcela fixa de participagdo no IRS, e da participacdo nos resultados das entidades do setor
empresarial local, relativas ao ano anterior.”.



hipbteses e variaveis a estudar, se descrevera a populagédo e as fontes para recolha
dos dados, bem como a forma como seré efetuado o tratamento estatistico.

Os resultados da aplicagdo do modelo, bem como a discussdo das hipoéteses, serdo
descritos no ponto 4.

Por fim, sumariaremos as conclusbes fundamentais da investigacédo, algumas
limitagcbes que foram surgindo aquando da sua realizagdo, referindo ainda algumas
sugestdes para linhas de investigagéo futuras.

2. DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO DA ADMINISTRACAO LOCAL

A literatura internacional sobre o endividamento das autarquias locais enquadra-se
fundamentalmente no ambito das terias da escolha publica, mais especificamente nos
ciclos politico-orcamentais, da iluséo fiscal e institucional.

Mueller (1976) refere que a teoria da escolha publica estuda o processo relacionado
com a tomada de decisbes em contextos politicos, utilizando premissas teéricas e
metodologicas provenientes das ciéncias econémicas. Segundo Escudero Fernandez
& Prior Jiménez (2002a) a ideia base dos principais modelos que estudam o
endividamento e os ciclos politico-orgamentais € a de que os politicos, no governo,
tentam criar limitagdes, através do recurso ao endividamento, aos futuros governos.
No ambito da teoria da ilusdo fiscal, Oates (1989) refere que os politicos tém
motivagdes para financiar a sua atividade através do endividamento, uma vez que os
eleitores tém mais facilidade em conhecer os verdadeiros custos dos programas dos
governos se tiverem de os financiar através de impostos.

A teoria institucional relaciona-se fundamentalmente com o estudo dos limites legais
ao endividamento, mais especificamente com a avaliagdo do cumprimento dos
mesmos.

No ambito das teorias anteriores tém surgido, nos ultimos anos, varios trabalhos de
investigacdo sobre o endividamento das Administragdes Publicas. Para Benito Lopez
et al. (2004) este facto deve-se as exigéncias, cada vez mais apertadas, para tentar
evitar divida publica excessiva, bem como a uma maior descentralizagdo da
Administragcdo Publica. No que se refere aos estudos aplicados a Administracdo Local
destacam-se os de Farnharm, 1985; Kiewiet & Szakaly, 1996; Seitz, 2000; Feld &
Kirchgassner, 2001; Salinas Jiménez & Alvarez Garcia, 2002, 2003; Fernandez Llera
et al. (2003); Bastida Albaladejo & Benito Lopez, 2005; Cabasés et al., 2007; Lopez
Laborda & Vallés Giménez, 2002; Vallés Giménez, 1999, 2002; Vallés Giménez et al.,
2003a, 2003b; Pascual Arzoz et al., 2008; Zafra Gémez et al., 2009; Vila i Vila, 2010;
Dolores Guillamén et al., 2011; Sanchez Mier, 2011; Letelier, 2011.

Muitos destes estudos séo importantes como suporte a esta investigagéo, pelo que se
resumem, de seguida, 0s seus objetivos, variaveis analisadas e resultados.

Farnharm (1985) estudou a eficacia das limitagcbes ao endividamento em 2087
localidades, dos Estados Unidos da América, com populacdo superior a 10.000
habitantes. Abordou também os fatores que interferem nas limitagbes ao
endividamento, tendo concluido que os niveis de endividamento ndo sdo mais
significativos em localidades com rendimento per capita mais baixos.

Por sua vez, Kiewiet & Szakaly (1996) estudaram a relacdo existente entre o
endividamento de diversos Estados Norte-Americanos e os diferentes tipos de
restricbes®, consignados nos diplomas legais, relativamente ao mesmo. O modelo
contemplou dados de 50 Estados, para o periodo de 1961-1990, apresentando como
variaveis dependentes os diferentes tipos de divida®. Como variaveis independentes
utilizaram, entre outras, os diferentes tipos de restricdes, extratos de populagéo (idade
escolar — dos 5 aos 17 anos), indice de criminalidade, rendimento per capita e

° Por exemplo s&o definidas restrigdes em fungéo das receitas, obrigatoriedade de realizagéo de um referendo, etc.
° Divida do Estado garantida; divida do Estado ndo garantida; divida total do Estado; e divida total do Estado e das
autarquias locais.
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ideologia politica. Os autores concluiram que existe uma relagdo positiva entre o
endividamento e o rendimento per capita, indice de criminalidade e idade escolar.
Como concluséo geral constataram que o nivel de endividamento, num determinado
periodo, depende do tipo de restri¢des.

Num outro estudo, Seitz (2000) tentou explicar de que forma a politica fiscal interfere
no funcionamento dos Estados federais alemdes. Para o periodo de 1976-1996,
estudou variaveis politicas (ideolégicas) e econémicas que explicassem a politica
fiscal e o endividamento. O autor concluiu que os fatores econémicos sdo os que
melhor explicam o endividamento dos Estados federais, ndo tendo encontrado
evidéncia de que o mesmo se verificasse em relagdo aos fatores politicos
(ideologicos). .

Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002, 2003) analisaram o funcionamento efetivo
das restricdes legais em relagdo ao endividamento das comunidades auténomas
espanholas, utilizando um modelo econométrico explicativo do endividamento. Nos
dois estudos, os autores utilizaram como variaveis explicativas as despesas totais per
capita; receitas consignadas ao investimento; governo (ideologia politica); ciclo
eleitoral’e cenarios de consolidacdo orgamental’. Os resultados obtidos sustentam a
ideia fundamental de que a relagdo das despesas totais com o endividamento é
positiva. Ja as receitas consignadas ao investimento, apresentam uma relagdo
negativa. No que se refere as variaveis politicas e ideologicas, relatam que ndo
encontraram relevancia significativa na sua associagdo com o endividamento,
corroborando a ideia de Seitz (2000).

Autores como Vallés Giménez (1999) e Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002)
apresentam também modelos explicativos do endividamento das comunidades
auténomas espanholas, utilizando, no fundamental, varidveis similares nos dois
estudos. Assim, os modelos estudam questbes institucionais, politicas e ideolégicas,
bem como fiscais e econdmicas’. Os resultados permitem perceber que o
endividamento se destina fundamentalmente as despesas de investimento, néo
obstante a cobertura de determinadas despesas correntes ou financeiras. Confirmam
também a relagdo positiva entre o endividamento e o rendimento per capita. No que se
refere as variaveis institucionais, ndo é percetivel qualquer tipo de influéncia na
evolucéo do endividamento.

Nesta mesma linha, Benito Lopez et al. (2004) estudaram o endividamento de 17
comunidades autbnomas espanholas, no periodo de 1994-1999. Tentaram analisar as
variaveis, fundamentalmente econdmico-financeiras' e institucionais'’, que melhor
explicariam o endividamento autonémico. No que se refere as variaveis institucionais,
0s resultados permitiram concluir que as comunidades com maiores
competéncias'?evidenciavam um maior endividamento. Ja4 em relagdo ao facto de
serem uniprovinciais, 0s autores constataram que apresentavam um endividamento
inferior quando comparado com o das multiprovinciais. Em relagcdo aos resultados
obtidos para as variaveis econdmico-financeiras, destaca-se que as despesas
correntes tém uma relagéo positiva com o endividamento. Os autores confirmam ainda
que as receitas fiscais apresentam uma relacdo negativa em relagdo ao
endividamento, tal como a capacidade financeira para gerar poupanca bruta e liquida.

Feld & Kirchgéssner (2001) também abordam esta problematica e apresentam um
trabalho onde estudam 134 dos maiores municipios Suicos, para o ano de 1990.

7 Variavel “dummy’ que apresenta o valor 1 no ano em que se realizam eleigdes e no que lhe antecede e 0 para os
restantes anos.
8 Sao limites em relagéo ao saldo orgamental e & divida publica de cada Comunidade Auténoma, negociados com o
Governo Central.
9 Algumas das variaveis estudadas foram: limite maximo de endividamento, ciclo eleitoral, cor politica do partido de
%overno, receitas tributarias, rendimento per capita, e despesas de investimento.

Por exemplo, Produto Interno Bruto per capita, despesas correntes, despesas de capital, receitas fiscais, entre
outras.
" Utilizaram variaveis relacionadas com o nivel de competéncia (salde, educagdo, etc.), com o facto de as
comunidades serem uniprovinciais, entre outras.
" Por exemplo em relagéo & salde e educagao.



Concluem, de entre outros aspetos, que as limitagdes de planeamento de longo prazo
nao restringem o endividamento dos municipios. Pelo contrario, referem que o poder
democratico dos cidadaos (voto democratico) sera um fator preponderante, isto porque
tém bastante preocupacédo com a disciplina fiscal.

Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a) desenvolvem um modelo explicativo do
endividamento consolidado'® de 87 municipios da Catalunha', com populagéo igual
ou superior a 10 000 habitantes (1995-1996). No mesmo estudo, analisam
empiricamente, se as restricdes, impostas por lei (Ley Reguladora de las Haciendas
Locales (LRHL) — Ley 39/1988, de 28 de diciembre, com as devidas atualizagdes) tém
efeito na gestdo dos municipios, com o objetivo de evitar os limites de endividamento.
Para a consecucdo dos objetivos, o autor utilizou variaveis como o nivel de
descentralizagdo dos servicos; nivel turistico'®; nimero de habitantes; rendimento per
capita; indice de poupanga bruta; percentagem de impostos e taxas sobre as receitas
totais; e imobilizado nao financeiro per capita. Os resultados obtidos indiciam que a
descentralizagcdo, através de empresas municipais, leva a que o endividamento
consolidado seja maior. O rendimento per capita, o indice turistico e o nimero de
habitantes também apresentam uma relagdo positiva com os nos niveis de
endividamento dos diferentes municipios. No que se refere as variaveis orcamentais,
destaca-se a relagdo negativa que o saldo corrente tem com os niveis de
endividamento. Quanto ao impacto das restricbes legais'®, constatam que existem
diferengas significativas, dos periodos em estudo, o que indicia que as restricoes
influenciaram o endividamento.

Fernandez Llera et al. (2003) estudaram os principais fatores socioeconémicos,
politicos e orcamentais que influenciam o endividamento dos municipios do Principado
das Astlrias para o periodo de 1992-1999. O modelo econométrico incorporou
variaveis independentes tais como o rendimento per capita, coincidéncia politica'”,
numero de hotéis, investimento, poupanga bruta per capita, entre outras. As
conclusdes principais do estudo sdo as de que o rendimento per capita e a
coincidéncia politica, entre o governo municipal e o central, ndo tém um efeito
significativo sobre o endividamento. Noutro sentido, concluem que a proximidade dos
periodos eleitorais origina um aumento do endividamento.

Os mesmos autores elaboraram um outro estudo, com o mesmo objetivo, mas em
relacdo aos municipios espanhéis de média e grande dimensé&o, para o periodo de
1992-1999 (Fernandez Llera et al., 2004). As variaveis utilizadas neste modelo sdo em
tudo idénticas, tendo os autores concluido que o investimento se relaciona
positivamente com endividamento, enquanto que, por exemplo, o rendimento per
capita nao apresenta resultados estatisticamente significativos.

Vallés Giménez et al. (2003a) apresentam um modelo de dados em painel, para
estratos de populacdo dos municipios espanhdis, para o periodo de 1989-1998,
estabelecendo um conjunto de hip6teses explicativas do endividamento. Os autores
averiguaram se as diferentes limitagdes institucionais contempladas na lei'® tiveram
consequéncias na disciplina financeira, mais especificamente no endividamento dos
municipios. No modelo foram utilizadas as seguintes varidveis: despesas de
investimento; limite legal do endividamento; poupanca liquida'®; nivel de
competéncia®, tendéncia do endividamento municipal®’; receitas tributarias e

'® 0 endividamento consolidado incorpora o do municipio, Organismos Auténomos e Empresas Municipais.

' Os autores ndo incluiram os municipios de Barcelona, Sant Quirze del Vallés e Badia del Ballés. Em relagéo ao
primeiro porque a sua dimensao poderia enviesar os resultados, e aos segundos devido a falta de dados.

' Imposto de atividades econémicas sobre estabelecimentos hoteleiros de cada municipio a dividir pelas receitas
fiscais.

'® Foram introduzidas variaveis, como por exemplo, endividamento das Empresas sobre o endividamento do
municipio, tendo por base a “Ley Reguladora de las Haciendas Locales” (LRHL). Como a referida lei sofreu alteragdes
em 1996, os autores consideraram dois periodos (1995/96 e 1997/98) para fazerem a comparagéo.

"7 Coincidéncia entre o partido politico do Governo Central e Municipal.

'® Ley Reguladora de las Haciendas Locales (LRHL) — Ley 39/1988, de 28 de diciembre, com as devidas atualizagdes.
'® Saldo liquido de despesas de amortizagao da divida.

2 Capacidade tributaria, competéncias obrigatorias, entre outras.



rendimento per capita. A evidéncia empirica do modelo permitiu concluir que os
investimentos se relacionam positivamente com o endividamento. Verifica-se também
uma relacéo positiva entre este, o rendimento e as receitas tributarias dos municipios.
Esta relagdo pode justificar-se pelo facto de a elevada capacidade normativa dos
municipios, para definir as suas receitas, ndo ser compensada com flexibilidade do
sistema de financiamento, que permitiria adequar as receitas as despesas.

Em dois outros estudos (Vallés Giménez et al, 2003b; Cabasés et al., 2007), os
mesmos autores alargam o periodo de andlise para os anos de 1988-2000. As
conclusdes a que chegam sdo em tudo similares as do periodo de 1989-1998, pelo
gue constatam que os investimentos, a poupanca liquida e as receitas tributarias séo
as variaveis que mais se relacionam positivamente com o endividamento.

Bastida Albaladejo & Benito Lépez (2005) analisaram as variaveis que melhor
explicavam o endividamento do setor publico local em Espanha. Neste contexto,
estudaram uma amostra de 180 municipios da Comunidade Auténoma de Valéncia,
para o periodo de 1994-2000. Como variaveis independentes utilizaram: a localizagéo;
o nivel econdmico; a populacéo; a ideologia politica; as despesas e receitas de capital;
o indice de independéncia® e o resultado orcamental ndo financeiro®. Das variaveis
estudadas, os autores concluiram que as financeiras sdo as que melhor explicam o
nivel de endividamento, destacando-se o resultado orcamental ndo financeiro e as
despesas de capital que apresentam uma relagdo negativa e as receitas de capital
com uma relagdo positiva.

Os municipios (238 dos 272 existentes) da Comunidade Auténoma de Navarra foram
também alvo de estudo para o periodo de 1995-2003, por parte de Pascual Arzoz et
al. (2008). De entre as variaveis estudadas, os autores destacam que o investimento é
um fator determinante do endividamento, apresentando uma relagdo positiva, bem
como a poupanca liquida, mas com relacdo negativa. Realcam ainda que a
capacidade tributaria apresenta uma relagdo positiva, que € contraria a definida
inicialmente. Realgam que esta situagdo pode ser originada pelo facto de os
municipios com maiores receitas tributarias poderem pensar que também tém maior
capacidade para fazer face a um maior esforgo financeiro futuro. No que se refere as
receitas associadas ao desenvolvimento urbanistico®, concluem que ndo tém uma
influéncia significativa no endividamento.

ZafraGémezet al. (2009) também estudaram os fatores determinantes do
endividamento dos municipios. Neste caso utilizaram uma amostra de 2 275
municipios espanhdis com populagéo superior a 1 000 habitantes, tentando determinar
que fatores internos e externos condicionam o nivel de endividamento. Os fatores
externos estudados foram, entre outros, o rendimento per capita, 0 numero de
habitantes e o carater turistico. No que se refere aos internos, analisaram as despesas
e receitas de capital, receitas fiscais, resultado orcamental n&o financeiro, para além
de outros. Os resultados permitiram concluir que as variaveis que melhor explicam o
endividamento dependem da dimensdo do municipio. Realcam, no entanto, que na
maior parte dos casos sdo as variaveis internas que melhor o explicam,
nomeadamente o resultado orgcamental ndo financeiro e as receitas fiscais, que
apresentam uma relacdo negativa. Ja em relacdo as despesas de capital constatam
gue apresentam uma relagdo contraria (negativa) a que inicialmente estabeleceram
(positiva), mesmo que ndo significativa. As varidveis externas apresentam uma
influéncia maior nos municipios de pequena dimenséo, perdendo a significancia a
medida que esta aumenta.

2" Variavel qualitativa que permite constatar a evolugdo do endividamento ao longo do periodo em analise (1 para
1989, 2 para 1990...).
2 percentagem da receita com impostos diretos e indiretos no total das receitas.
2 Receitas totais deduzidas dos ativos e passivos financeiros, menos as despesas totais deduzidas dos ativos e
gassivos financeiros, a dividir pelas receitas totais.

Imposto sobre bens iméveis urbanos; taxas para urbanizagéo; contribuicdes especiais, entre outras.



Os fatores que influenciam o endividamento dos municipios foram também estudados
por Vila i Vila (2010). Este autor estudou 41 municipios da comunidade autbnoma
espanhola de Valencia, com uma populagao superior a 15 000 habitantes e para o
periodo compreendido entre 1992-2006. As varidveis estudadas relacionam-se
fundamentalmente com aspetos orgcamentais e politicos. Neste ambito foram
estudadas, entre outras, as despesas e receitas de capital, o resultado orcamental nao
financeiro, a autonomia financeira, a existéncia de coligagéo politica, a ideologia e o
ciclo eleitora. A evidéncia empirica do modelo utilizado, permitiu concluir, por exemplo,
que as despesas de capital se relacionam positivamente com o endividamento,
enquanto que a autonomia financeira apresenta uma relagdo negativa. No que se
refere as variaveis politicas, constatou que os governos de coligagdo tém maior
predisposicdo para se endividarem. Por dltimo, ndo obteve evidéncia de que existe
uma utilizagdo estratégica do endividamento em funcdo da proximidade do ciclo
eleitoral.

Dolores Guillamén et al. (2011) analisaram as variaveis que melhor explicam o
endividamento dos municipios espanhois. Para o efeito utilizaram uma amostra de
3253 municipios, que em 2008 tinham uma populagdo superior a mil habitantes. De
entre as variaveis estudadas destacam-se a populagdo, imigrantes, rendimento per
capita, transferéncias recebidas®, receitas tributarias, ideologia politica, fortaleza
politica®, género do presidente. Os resultados que obtiveram permitiram-lhes concluir
que, no que se refere a variaveis de indole socioeconémica, a populagdo, os
imigrantes, o rendimento per capita, as transferéncias e os impostos influenciam
positivamente o endividamento. No que se refere as variaveis politicas apenas obtém
evidéncia estatistica significativa em relacdo a fortaleza politica. Neste sentido,
evidenciam que quanto menor for a fragmentagdo politca menor sera o
endividamento.

O endividamento associado ao ciclo politico-orcamental foi estudado por Sanchez Mier
(2011) para os municipios asturianos (31 municipios com mais de 5000 habitantes),
entre o periodo de 2001 a 2008. O principal objetivo do estudo foi o de contrastar a
hipotese da existéncia de um ciclo politico-orcamental em relagéo ao endividamento. A
analise foi efetuada considerando variaveis econémico-financeiras, politicas e
relacionadas com o ciclo politico-eleitoral. Os resultados permitiram concluir que, em
relacdo as variaveis econdémico-financeiras, as despesas de capital, a autonomia
financeira, a rigidez da despesa® influenciam o endividamento. No que concerne aos
fatores politicos® os autores n&o obtiveram evidéncia estatistica significativa. Também
ndo validou a hipétese da existéncia de um ciclo politico-orgamental, existindo no
entanto uma tendéncia de redugdo do endividamento nos periodos eleitorais que se
altera posteriormente.

Letelier (2011) estuda os determinantes do endividamento de 345 municipios chilenos
durante o periodo de 2004 a 2007. O modelo testado combina, fundamentalmente,
variaveis economicas e politicas, tais como ideologia, ciclo eleitoral, forma de
governacao, receitas de capital e despesas com educacdo. A validagdo do modelo
permitiu, ao autor, concluir que em periodos eleitorais e pelo facto de existir uma maior
diversidade de partidos no governo o endividamento devera ser maior.

3. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

Tendo presente o enquadramento de Vieira (2009), iremos fazer uma abordagem
positiva ao tema, dado que pretendemos descrever e explicar o endividamento dos
municipios. Para o efeito formularemos hip6teses, numa perspetiva de podermos vir a

2 nclui as transferéncias do Governo Central e do Governo Regional.

Utilizaram o indice Herfindahl.

#’Corresponde as despesas com pessoal, com bens e servigos, financeiras e transferéncias correntes.

2Estudaram a ideologia do partido do governo (conservador e outros) e a forma de governagao (em coligagao ou nZo).

8



aceita-las ou rejeita-las, através da sua experimentagéo na realidade que pretendemos
analisar (Blaikie, 2000; Carqueja, 2007).

Considerando a classificagdo apresentada por Ferreira & Sarmento (2009), em relagédo
aos paradigmas de investigacdo em contabilidade, enquadraremos o nosso trabalho
na investigacdo quantitativa. Este enquadramento justifica-se devido a necessidade
que teremos de recorrer a instrumentos de analise estatistica, para comprovar e
validar as hipoteses postuladas (Pardal & Correia, 1995).

Segundo Ferreira & Sarmento (2009), podemos também considerar que estamos
perante um estudo ad hoc, pois iremos desenha-lo com o objetivo especifico de obter
informacdo sobre os determinantes do endividamento, para o periodo especifico de
2004-2009 e para uma regiao em particular.

Assim, tendo em contaa metodologia sugerida pelos referidos autores, depois da
apresentacdo do problema de base e objetivos da investigacdo, estabelecem-se as
hipéteses a serem testadas. De seguida, seleciona-se o objeto de estudo, os métodos
de recolha e tratamento da informagéo e procede-se a definicdo do modelo que a
permitira analisar.

3.1. PROBLEMA E OBJETIVOS

O problema base deste trabalho prende-se com a necessidade de conhecer
osdeterminantes que poderdo afetar o endividamento da Administragdo Local,
designadamente dos municipios, no sentido de fornecer, quer aos gestores
autarquicos, quer as entidades externas de controlo, informagao (til, para que possam
gerir e, de alguma forma, controlar o endividamento, que constitui um aspeto critico da
gestéo financeira do setor publico.

Em concreto neste trabalho, e de uma forma que se pode classificar como
exploratéria, procura-se perceber que fatores, a partir dos identificados na literatura,
explicam o endividamento dos municipios portugueses da regido de Lisboa para o
periodo de 2004 a 2009.

Neste sentido, sera elaborado um modelo, tendo por base a metodologia de analise de
dados em painel, que sera validado de forma a encontrarmos um modelo final. Este
modelo conterd as variaveis, de entre as definidas, que estatisticamente melhor
explicam o endividamento dos municipios da regiéo de Lisboa.

3.2. HIPOTESES E VARIAVEIS

A variavel dependente do modelo sera o endividamento liquido per capita(ENDLIQ). A
forma de calculo deste indicador baseou-se no estabelecido nas regulamentagées em
vigor para a jurisdicdo em causa, designadamente no Sistema Europeu de Contas
Nacionais e Regionais (SEC95) bem como no Art.° 36° da atual Lei das LFL
portuguesa. Deste modo, sera calculado pela diferenca entre o valor dos passivos
financeiros (dividas a pagar de curto e médio e longo prazos) e o valor dos ativos
financeiros (dividas de terceiros de curto e médio e longo prazos, titulos negociaveis,
depdsitos em instituicdes financeiras e saldo de caixa), a data de 31 de dezembro, a
dividir pelo nimero total de habitantes. Segundo a LFL, o calculo do endividamento
liquido devera ser consolidado, isto €, devera incluir a propor¢cdo de participagdo do
municipio no capital das associagbes de municipios e do setor empresarial local. No
entanto, devido a dificuldade de acesso a informacéo, neste estudo apenas sera
considerado o endividamento liquido das contas individuais dos municipios.

As hip6teses sdo as que passaremos a descrever e justificar de seguida. Realca-se
ainda que, para todas as variaveis apresentadas em valor (euros), se optou por
proceder a sua conversdao em fungcdo do numero total de habitantes, de forma a
estandardiza-las.



i) Dimenséao (DIM)

Segundo Farnharm (1985), Pettersson-Lidbom (2001), Fernandez Llera et al.(2004),
Bastida Albaladejo & Benito Lopez (2005), Zafra Gomez et al. (2009), Dolores
Guillamoén et al.(2011) e Letelier (2011) quanto maior for a populagdo do municipio,
maior serd a necessidade deste em fornecer bens, servicos e infraestruturas, o que
podera traduzir-se numa maior necessidade de endividamento. Neste sentido, a
primeira hipétese de investigacao sera definida da seguinte forma:

H;: O endividamento é maior nos municipios de maior dimensdo (em
numerohabitantes).

ii) Capacidade turistica (TUR)

Foram também varios os autores (Bastida Albaladejo & Benito Lépez, 2005; Zafra
Gomez et al., 2009) que testaram empiricamente a possibilidade de o carater costeiro
influenciar o endividamento. Consideram que os municipios do litoral tém mais
despesas com infraestruturas turisticas do que os do interior, 0 que podera originar um
maior endividamento. Também Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002b)
consideram que 0os municipios com maior populacgao turistica terdo uma maior procura
de servigos publicos, logo uma maior necessidade de financiamento.

Bastida Albaladejo & Benito Lépez (2005) ndo obtiveram evidéncia significativa que
comprovasse a relagdo. Ja Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002b) e Zafra
Gomez et al. (2009) constatam que, de facto, existe uma relacdo positiva, 0 que
comprova a hipétese inicial. Face ao exposto, define-se a seguinte hipbtese de
investigacao:

H,:0 endividamento é maior nos municipios com maior capacidade turistica.

iii) Ideologia do partido politico no executivo (IDEOL)

A diferenca entre os partidos de direita e de esquerda podera interferir no
endividamento, sendo expectavel que os de esquerda sejam menos austeros na
gestao orcamental, na tentativa de cumprir promessas eleitorais de indole social que
néo estejam previstas no sistema de financiamento dos municipios (Vallés Giménez,
2002; Lépez Laborda & Vallés Giménez, 2002; Salinas Jiménez&AlvarezGarcia, 2002,
20083; Vila i Vila, 2010;Dolores Guillamén et al., 2011; Sanchez Mier (2011) e Letelier,
2011). Assim, faz sentido considerar:

H;: O endividamento é maior nos municipios governados por partidos de
esquerda do que nos governados por partidos de direita.

iv) Ciclo politico (CICEL)

Vallés Giménez (2002), Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002), Fernandez Llera et
al.(2003, 2004) e Salinas Jiménez&AlvarezGarcia (2002, 2003), Pettersson-Lidbom
(2001), Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a), Vila i Vila (2010) e Sanchez
Mier (2011) tentam, tendo por base a teoria da escolha publica, estabelecer uma
relagédo entre o ciclo politico e o endividamento. De uma forma geral, os varios autores
tentam validar a hipétese de que nos periodos eleitorais, existe uma tendéncia para
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aumentar o endividamento, devido a uma maior propensdo para aumentar as
despesas. Existem algumas variantes relacionadas com a ideologia dos partidos no
governo e as expectativas de serem reeleitos, etc.

No que se refere aos resultados, verifica-se que ndo sdo consensuais. Fernandez
Llera et al. (2004), Vallés Giménez (2002) e Vila i Vila (2010) constatam a existéncia
de uma relagdo negativa, isto €, ndo validam a hip6tese do aumento do endividamento
nos anos pré-eleitorais e eleitorais. Fernandez Llera et al. (2004) justificam que o
resultado pode estar relacionado com o facto de muitas vezes o governo municipal
nao dispor de maioria, o0 que lhe dificulta o recurso ao endividamento.

Os estudos de Fernandez Llera et al. (2003) e Escudero Fernandez & Prior Jiménez
(2002a) validam a hipétese inicial, constatando que os governos locais aumentam o
endividamento em periodos eleitorais, tentando maximizar as suas expectativas de
reeleico. i

Ja Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002) e Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002
e 2003) nao obtém resultados significativos que lhes permitam estabelecer uma
relacao positiva ou negativa com o endividamento.

Neste ambito, sera estabelecida a hipétese seguinte:

H,: O endividamento é maior nos periodos eleitorais.

v) Forma de governacédo (FGOV)

Salinas Jiménez&AlvarezGarcia (2002, 2003), Vila i Vila (2010) e Sanchez Mier (2011)
consideram que a governagdo com maioria se traduzira em menores cedéncias
perante a minoria, e logo numa necessidade menor de recursos. De outro modo, a
reparticdo do poder traduzir-se-4 em mais cedéncias e numa maior necessidade de
recursos, o que podera levar a um maior endividamento. Feld & Kirchgéssner (2001)
também estudaram esta variavel, mas consideraram nao ser expectavel a existéncia
de um impacto significativo.N&o obstante, em nosso entender, para o caso portugués,
a governacdo municipal com maioria podera facilitar o recurso ao endividamento,
podendo este ser dificultado no caso da governagdo em minoria. No caso de os
partidos da oposicdo ndo concordarem com algumas politicas, definidas pelo
presidente (sem maioria), poderdo dificultar a sua consecucdo através da nédo
aprovagéo de endividamento. Considerando a literatura, bem como a particularidade
apresentada, definimos uma relagdo indeterminada, no caso de a governagao ser feita
com maioria, considerandoque podera ser positiva ou negativa.

Hs: O endividamento é maior/menor nos municipios que governam com maioria
do que nos que governam em minoria.

vi) Receitas fiscais (RECFISC)

A necessidade de recorrer ao endividamento podera ser tanto menor quanto maiores
forem o0s recursos proprios (taxas, impostos diretos e indiretos) do municipio
(VallésGiménezet al., 2003a; Cabasés et al., 2007). Lépez Laborda & Vallés Giménez
(2002), Bastida Albaladejo & Benito Loépez (2005), Pascual Arzozet
al.(2008),ZafraGémezet al. (2009), Vila i Vila (2010) e Sanchez Mier (2011) referem
também que uma maior autonomia tributaria, medida pela percentagem dos impostos
diretos e indiretos, levara a uma menor necessidade de recurso ao crédito. Espera-se
portanto que possa existir uma relagdo negativa com o endividamento.

Hs: O endividamento dos municipios é menor quanto maior for o montante de
receitas fiscais.
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vii) Transferéncias do Governo Central (TRANGC)

Neste ambito serd fundamental perceber a relagdo entre ambas as transferéncias
correntes e de capital e o endividamento. Segundo Lépez Laborda & Vallés Giménez
(2002), quando o nivel de transferéncias de capital é relativamente alto, constata-se
uma menor necessidade de endividamento. No que se refere as transferéncias
correntes, 0os mesmos autores ndo tém uma ideia tao definida, dado que apenas tém
evidéncia cientifica para as circunstancias em que o nivel de transferéncias é elevado
e ndo para a situagao inversa.

Considerando, que quando existe coincidéncia do partido do Executivo com o do
Governo Central, existe a possibilidade deste Ultimo favorecer os municipios ao nivel
financeiro, pensamos ser fundamental testarse quanto maiores forem as
transferéncias do Estado menor sera a necessidade de endividamento. Assim, a
variavel englobara a totalidade das transferéncias do Estado, pelo que se define a
seguinte hipotese:

H;: O endividamento dos municipios € menor quanto maior for o montante de
transferéncias do Governo Central.

viii) Investimento (INV)

Também na Otica da teoria da ilusédo fiscal, as despesas de capital ou, em alguns
casos, as despesas de investimento estdo muito relacionadas com o grau de
endividamento, pelo que séo varios os autores que consideram esta variavel nos seus
modelos (Benito Lopezet al.,2004; Bastida Albaladejo& Benito Lépez, 2005; Fernandez
Llera et al., 2003, 2004; Zafra Gémez et al., 2009; Vila i Vila, 2010). O argumento
fundamental é o de que a necessidade de realizar despesas de capital fard com que
os Governos Locais se tenham de financiar com receitas de capital ou endividamento.
Assim, serd expectavel que aquando da escassez de receitas de capital (onde se
incluem astransferéncias do Governo Central), surja a necessidade de recurso ao
endividamento. Alguns autores (LopezLaborda&VallésGiménez, 2002;
VallésGiménezet al, 2003b;Cabaséset al.,2007) integraram esta variavel dos
investimentos nos fatores fiscais (equidade intergeracional), pois consideram que os
Governos Locais podem recorrer ao endividamento, na tentativa de distribuir os custos
dos investimentos pelas geragbes que irdo usufruir deles, funcionando assim o
endividamento como um mecanismo de iluséo fiscal. J& autores que consideram esta
variavel como financeira defendem que o recurso ao endividamento ocorre devido a
escassez de receitas de capital. Os varios autores esperavam obter, para este
determinante, uma relagdo positiva com o endividamento. Os resultados validaram a
hipotese definida, tendo os varios autores obtido evidéncia significativa. Apenas
Fernandez Llera et al. (2003) e Benito Lopez et al. (2004) ndo conseguiram comprovar
as suas expectativas, dada a insignificancia dos resultados. Assim, a hipotese de
investigacéo seréa definida da seguinte forma:

H;: O endividamento dos municipios é maior quanto maior o montante de
investimento.
ix) Receitas de capital (RECCAP)
S&o varios os autores que estudaram esta variavel (Salinas Jiménez&AlvarezGarcia,

2002, 2003; Bastida Albaladejo & Benito Lépez, 2005; Zafra Gémez et al., 2009).
Consideram que, como o financiamento de despesas de capital devera ser efetuado

12



por receitas de capital ou endividamento, sera expectavel que quanto maiores forem
as primeiras, menor sera a necessidade de recurso ao endividamento.

Como os empréstimos de curto médio e longo prazo sdo considerados, em
Portugal,receita de passivos financeiros, optamos por deduzi-los as receitas de capital,
de forma e eliminarmos a componente de endividamento.

Hy: O endividamento dos municipios é menor quanto maior o montante de
receitas de capital

x) Rendimento/indice de poder de compra

O rendimento per capita é, sem duvida, uma das variaveis econémicas mais testadas
empiricamente, nos modelos explicativos do endividamento, apresentados por
variadissimos autores. A literatura internacional é consensual em considerar que
existe uma relagdo entre esta variavel e o endividamento. No entanto, e tal como
veremos de seguida, esse consenso ndo € observavel em relagdo ao tipo de relagao
(positiva ou negativa).

Bastida Albaladejo & Benito Lopez (2005), Vallés Giménez et al., (2003b), Cabaséset
al.(2007) e Letelier (2011) tentam testar a existéncia de uma relagdo positiva, pois
consideram que o facto de as familias terem mais rendimento disponivel, fara com que
tenham uma maior necessidade de infraestruturas e de bens e servigos, e como
consequéncia maior endividamento para os municipios. Vallés Giménez (2002), Lopez
Laborda & Vallés Giménez (2002) referem que o rendimento é identificado, pela
literatura, como um fator determinante na procura de bens e servigos publicos, o que
se podera traduzir em maior despesa publica. Como, em muitas circunstancias, os
sistemas de financiamento da Administragao Local séo insuficientes para fazer face a
essas necessidades, podera existir a necessidade de recurso ao endividamento.
Também Kiewiet & Szakaly (1996) referem que serd de esperar que os municipios
onde as familias tém altos rendimentos, tenham uma maior capacidade de
endividamento.

Farnharm (1985) revela que podem existir interesses contraditorios. Por um lado, as
familias com rendimentos mais baixos preferem que os municipios se endividem, no
sentido de pagarem menos impostos, enquanto, por outro, as familias com mais
rendimentos se opdem as politicas de expanséo do endividamento.

Benito Lopez et al. (2004) também referem que néo sera facil estabelecer uma relagao
com o endividamento, dado que, por um lado, os cidaddos com maiores rendimentos
poderao ter maiores necessidades, o que podera levar ao endividamento. Por outro, o
facto de terem maiores rendimentos, fard com que as receitas proprias dos Governos
Locais sejam maiores e consequentemente endividamento menor.

Os resultados do modelo de Farnharm (1985) validam a hipotese de que em
localidades com altos rendimentos per capita, também se verificam niveis altos de
endividamento, pondo de parte a hipdtese contraria. Também Kiewiet & Szakaly
(1996), Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez et al. (2003b), Benito
Lépez et al. (2004), Cabasés et al. (2007), Zafra Gémez et al. (2009) e Dolores
Guillamén et al. (2011) chegam a mesma concluséo. Ja Fernandez Llera et al. (2003,
2004), e Bastida Albaladejo & Benito Lopez (2005) ndo obtém evidéncia econométrica
significativa que lhes permita estabelecer o tipo de relagéo que existe entre as duas
variaveis.

Considerando a literatura, define-se a décima hipétese de investigagcdo, nos seguintes
termos:

Hqo: Quanto maior o rendimento (traduzido pelo poder de compra) dos cidadaos
residentes, maior/menor o endividamento do municipio
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O Quadro 1 apresenta, de forma resumida, as varias variaveis definidas para as
diferentes hipéteses, (tendo por base a literatura internacional e os argumentos acima
apresentados), a forma como serdo calculadas, bem como a relagdo que se espera
que tenham com o endividamento.

Quadro 1 —Variaveis, forma de célculo e relagéo esperada

1 PR 7 Relacao
Hipoteses Variaveis Forma de calculo esp efa da
g H Dimensdo Logaritmo do numero de habitantes +
z 1 (DIM)

]
o
=}
E
'(é Hz Capacidade turistica (TUR) Numero de estabelecimentos hoteleiros +
H Ideologia do partido politico Valor 1 para o caezzlji:rgaexecutlvo ser de .
3 !
no executivo (IDEOL) Valor 0 para o caso de ser de direita
2
o ) o Valor 1 para o ano eleitoral e anterior
E Hq Ciclo politico (CICEL) Valor 0 para os restantes anos +
o
o Valor 1 para o caso de um partido politico
H Forma de governacéo governar em maioria 2
5 (FGOV) Valor 0 para o caso de um partido politico :
governar em minoria
]
< Receitas Fiscais ) — , .
8 HG (RECFISC) Receitas Fiscais / Nimero de habitantes -
s
%) H Transferéncias do Governo | Transferéncias da Administragdo Central / Nimero B
= 7 Central (TRANGC) de habitantes
frr}
2
ezt Ha Investimento (INV) Investimento / Nimero de habitantes +
i
8 H Receitas de capital (Total das receitas de capital — Passivos ~
s 9 (RECCAP) financeiros) / Niumero de habitantes
2
8 H indice de poder de compra indice de poder de compra / Namero de ”
w 10 habitantes )

3.3. POPULACAO E DADOS

A populagdo do estudo engloba os municipios portugueses da regido de Lisboa, num
total de 18. Como referido, sera analisado o periodo de 2004 a 2009.

Os dados recolhidos poderdo ser classificados como fonte de informagao secundaria,
dado serem detidos por terceiros e néo originais e recolhidos por nés diretamente dos
municipios. De facto, os dados orgamentais e financeiros seréo recolhidos da base do
Portal Autarquico®. A base de dados do Instituto Nacional de Estatistica® sera
utilizada para a obten¢do de dados populacionais e o sitio webda Comissdo Nacional
de Eleicbes®' para os dos resultados eleitorais.

2 https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main
" http://www.cne.pt/
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3.4. TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS E MODELOS?

O estudo dos determinantes do endividamento dos municipios portugueses da regido
de Lisboa sera efetuado, tal como ja referimos, com o recurso & metodologia
tratamento de dados em painel.

A andlise de dados em painel enquadra-se perfeitamente no tipo de estudo que se
pretende elaborar, pois permitira analisar simultaneamente as variacbes
intermunicipios (dimenséo seccional) e ao longo do tempo (dimensao temporal), neste
caso de 2004 a 2009. Esta metodologia ja tem sido utilizada por varios autores, de
entre os quais se destacam Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez
et al.(2003b), Fernandez Lleraet al. (2003), PascualArzozet al.(2008) eSanchezMier
(2011).

Para iniciar e tal como referemAparicio& Marquez (2005), serédo utilizados modelos
com dados agrupados (Pooled), sendo estimados pelo Método dos Minimos
Quadrados (OLS). Assume-se, assim, homogeneidade na parte constante e no declive
das regressdes para todos os municipios.

As consideragdes de que a constante é comum para todos os municipios, bem como o
declive, sdocondigbes bastante restritivas. Neste sentido, deve ter-se em atengdo que
cada municipio tem caracteristicas proprias, isto €, um caréater individual.

Sera entdo fundamental considerar a heterogeneidade dos individuos, pelo que se
utilizardo o modelo de efeitos fixos (FixedEffects), bem como o modelo de efeitos
aleatoérios (Random Effects).

No modelo de efeitos fixos a estimagao sera feita assumindo que a heterogeneidade
dos municipios se capta na parte constante, que difere de municipio para municipio.
Ja no modelo de efeitos aleatorios a estimagcdo serd efetuada considerando a
heterogeneidade dos municipios no termo de erro. Neste modelo a constante é
considerada como um parametro aleatério ndo observavel e ndo como um parametro
fixo.

Uma vez definidos os trés modelos anteriores, verifica-se a necessidade de proceder a
realizacdo de testes que permitam definir qual o modelo a utilizar. Desta forma, seréo
efetuados os testes propostos por Breusch & Pagan e o teste F, para decidir entre o
modelo OLS e respetivamente o modelo de efeitos aleatdérios e o de efeitos
fixos(Aparicio& Marquez, 2005).

Adicionalmente, utilizar-se-a o teste Hausman, para decidir se serd o modelo de
efeitos aleatérios ou 0 modelo de efeitos fixos 0 mais apropriado.

Apos a definicdo do modelo a utilizar sera estudada a possibilidade da existéncia de
problemas de heteroscedasticidade, correlacdo contemporanea e de autocorrelagéo.
Neste sentido, serdo utilizados respetivamente o teste de Modificado de Wald, o teste
Pesaran e o teste de Wooldridge(Aparicio& Marquez, 2005).

No caso de existirem os problemas anteriores, utilizar-se-d40 os estimadores dos
Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (Feasible Generalizad Least Squares ou
FGLS) bem como Erros Padrao Corrigidos para Painel (Panel Corrected Standard
Errors ou PCSE). Considerando que, tal como referem Aparicio & Marquez (2005), a
estimacéo pelo modelo PCSE é mais eficiente do que pelo modelo FGLS, serdo
utilizados os resultados obtidos nessa estimagao.

4. APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO DAS HIPOTESES

Osresultados da estimagdo do modelo pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS),
efeitos fixos (FixedEffects) e efeitos aleatérios (RandomEffects), constantes do Quadro
2, bem como a realizagao dos testes Breusch&Pagan, F e Hausman (resultados em
Anexo), permite-nos realcar os factos que passamos a expor.

Constatamos, considerando os resultados do teste Breusch&Pagan, que se pode
rejeitar a hipotese nula (significancia = 0,000), de que os efeitos individuais ndo
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observaveis sdo relevantes para a explicagdo do endividamento. Assim, podemos
concluir que seré preferivel utilizar a estimacdo efetuada através do modelo de efeitos
aleatorios, em vez do OLS.

A realizagdo do teste F, também nos permite observar (significancia = 0,000) que
algumas variaveis dicotdmicas pertencem ao modelo, pelo que deve utilizar-se o
modelo de efeitos fixos.

Existindo evidéncia de que tanto o modelo de efeitos aleatérios com o de efeitos fixos
sdo preferiveis ao modelo OLS, efetuamos o teste Hausman para decidir sobre qual
dos dois utilizar. Os resultados do teste indicam-nos que se aceita a hipétese nula
(significancia = 0,251) de auséncia de correlagdo entre os efeitos individuais ndo
observaveis e as variaveis explicativas. Desta forma deveremos proceder a estimagéo
através da utilizacdo do modelo de efeitos aleatérios, pois constata-se que é o mais
apropriado.

Tal como referido no ponto anterior, para verificar a existéncia de problemas
relacionados com a violagdo da independéncia quando os erros dos diferentes
individuos estdo correlacionados (correlagdo contemporéanea), os erros para cada
individuo se correlacionam temporalmente (autocorrelagéo), e a distribuicao “idéntica”
dos erros é violada quando a varidncia ndo € constante (heterocedasticidade),
procedemos a realizagdodos testes de Pesaran, Wooldridge e Modificado de Wald.

Os resultados dos testes, também apresentados em Anexo, permitem-nos concluir que
as estimagbes padecem dos problemas enunciados. Assim, para a resolu¢do dos
mesmos procedeu-se a estimagdo através da utilizacdo do modelo Feasible
Generalizad Least Squares (FGLS) e do Panel Corrected Standard Errors (PCSE),
obtendo os resultados no Quadro 2. Aparicio & Marquez (2005) referem que a
estimagéo pelo PCSE é mais rigorosa, dado que os erros estandardizados sdo mais
precisos, pelo que analisaremos, de seguida, os resultados desta estimagéao.

Os resultados do teste de Wald indicam-nos (significancia = 0,000) que as variaveis
explicativas podem ser consideradas relevantes na explicacdo do endividamento dos
municipios. Através da observagdo dos valores da estimagdo podemos também
afirmar que as quatro variaveis independentes, que apresentam significancia
estatistica, explicam 76,5% (R? = 0,765) da variacdo observada no endividamento, ou
seja, 0 modelo apresenta um bom poder explicativo.

Como se pode observar no Quadro 2, os resultados obtidos na estimacéo pelo PCSE,
apenas apresentam significancia estatistica (para a = 0,01; 0,05; 0,1) para as variaveis
DIM, TUR, FGOV e RECFIS.

Neste sentido, e no que concerne as variaveis institucionais, constatamos que o
resultado obtido, para a variavel dimenséo (DIM), ndo permite confirmar a expectativa
inicial, pelo que sera refutada H;. A hipotese de que os municipios com maior nimero
de habitantes apresentam um maior endividamento foi validada por Feld &
Kirchgéassner (2001), Pettersson-Lidbom (2001), Fernandez Llera et al. (2004), Zafra
Gomez et al. (2009) e Dolores Guillamén et al. (2011). Porém, os resultados que
obtivemos evidenciam a ideia contraria para os municipios portugueses da regidao de
Lisboa, facto que podera ser justificado pela utilizagdo do endividamento liquido per
capita como variavel dependente.

Ja em relagéo a variavel TUR, os resultados apresentam-se conformes ao esperado
inicialmente. Neste sentido, tal como Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002b) e
Zafra Gomez et al. (2009), constatamos que existe uma relagdo positiva entre o nivel
turistico e o endividamento, o que nos permite corroborar H,.

No que concerne as variaveis politicas, os resultados permitem-no validar a hipétese
de que o endividamento € menor nos municipios que sdo governados com maioria
(FGOV), sendo desta forma corroborada Hs. Desta forma, os nossos resultados
vaotambém de encontro as expectativas de Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002 e
2003), Vila i Vila (2010) e Sanchez Mier (2011), sendo que 0s mesmos nao obtiveram
resultados estatisticamente significativos.
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Quadro 2 —Resultados da estimagao do modelo

DIM -109.145** -3.501 -62.264 -1.084 2.219 0.008 -162.680* -2.215 -71.057* -2.570
TUR 8.780** 12.710 9.146™** 7.220 0.305 0.023 8.905"** 9.482 8.450** 7.885
IDEOL 29.039 0.633 75.039 0.733 -66.522 -0.854 56.432 1.353
CICEL 29.527 0.948 17.945 0.985 14.54 0.793 32.16 1.729 19.85 0.810
FGOV -231.184** -7.497 -65.31 -1.784 -25.578 -0.628 -221.589** -4.446 -185.598"** -4.280
RECFIS -0.496* -2.407 -0.403* -2.071 -0.412 -1.926 -0.521* -2.079 -0.382* -2.008
TANGC 0.140 0.322 0.526 1.596 0.583 1.694 0.132 0.443 0.525 1.690
INV 0.068 0.251 0.233 1.333 0.26 1.448 0.136 0.565 0.127 0.559
RECCAP -0.517 -1.485 -0.618** -2.858 -0.671* -3.068 0.014 0.050 -0.228 -1.012
IPC 0.148 0.177 -0.316 -0.406 -0.444 -0.503 -0.649 -1.109 -0.41 -0.823
CONS 1697.279*** 3.946 973.294 1.317 413.652 0.133 2477.003** 2.724 1164.803* 3.033
Observagoes 108 108 108 108 108

R? 0.857 0.839 0.299 0.765

Wald (XQ) 93.750*** 346.56* 225.080**

Breusch & Pagan 83.310"**

F 58.250*** 2.090**

Hausman (X?) 9.020

(1) O teste Breusch & Pagan tem uma distribuigdo de * testa a hipétese nula de que os efeitos individuais ndo observaveis ndo séo relevantes para a explicagdo da variavel dependente,
contra a hipétese alternativa da relevancia para a explicagéo da variavel dependente. (2) O teste Hausman tem uma distribuicao ¥’ e testa a hipétese nula de que os efeitos individuais ndo
observaveis ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas, contra a hipétese nula de correlagao entre os efeitos individuais nao observaveis e as variaveis explicativas. (3) O
teste de Wald tem distribuicdo * e testa a hipétese nula de n&o significancia conjunta dos parametros das variaveis explicativas, contra a hipotese alternativa de significancia conjunta dos
parametros das variaveis explicativas. (4) O teste F tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipotese nula de néo significancia conjunta dos parametros estimados, contra a hipétese
alternativa de significancia conjunta dos parametros estimados. (5) * Significancia estatistica de 10%; ** Significancia estatistica de 5%; *** Significancia estatistica de 1%.
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A hipotese relacionada com a ideologia politica (IDEOL) nao foi validada, estando os
resultados de acordo com os de Feld & Kirchgéssner (2001), Vallés Giménez (2002),
Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002), Salinas Jiménez&AlvarezGarcia (2002,
2003), Bastida Albaladejo& Benito Lopez (2005) e Vila i Vila (2010). Desta forma néo
nos foi possivel corroborarHs.

Ainda no &mbito das variaveis politicas, € na mesma linha de Lopez Laborda & Vallés
Giménez (2002) e Salinas Jiménez&AlvarezGarcia (2002, 2003) n&o obtivemos
resultados significativos para CICEL, pelo que refutamos Ha.

Os resultados obtidos em relacdo a Unica variavel fiscal (RECFIS) permitem-nos
validar He. Desta forma, vamos ao encontrodos resultados de ZafraGémezet al. (2009)
e SanchezMier (2011), constatando que quanto maiores foram as receitas fiscais,
menor sera o endividamento.

Quanto as variaveis econémico-financeiras, TRNGC, INV, RECCAP e IPC, os
resultados ndo se apresentam estatisticamente significativos, pelo que néao
corroboramos Hy, Hg, Hg € Hyq.

5. CONCLUSAO

Esta investigagdo pretendeu identificar, tendo como base o periodo de 2004 a 2009,
os fatores determinantes do endividamento dos municipios portugueses, da regido de
Lisboa, tentando perceber quais o influenciam e de que forma.

Apo6s uma abordagem a literatura internacional, enquadrada nas teorias da escolha
publica (mais especificamente nos ciclos politico-orcamentais), na ilusdo fiscal e na
perspetivainstitucional, definiu-se um modelo que foi estimado com recurso a
metodologia de tratamento de dados em painel.

Os determinantes considerados na definicdo do modelo foram de indole institucional
(dimenséo e capacidade turistica), politica (ideologia politica, ciclo politico e forma de
governacao), fiscal (receitas fiscais) e econémico-financeira (transferéncias do
Governo Central, investimento, receitas de capital, indice de poder de compra).

Os resultados da estimagdo do modelo permitiram constatar que séo varios os fatores
que influenciam o endividamento dos municipios da regido de Lisboa, n&o tendo sido,
no entanto, possivel validar a totalidade das hip6teses.

No que concerne as variaveis institucionais, os resultados apresentaram-se
significativos para a dimenséo, mas contrarios & hipétese formulada. Assim, conclui-se
que os municipios menores tém maior endividamento. Permitiram ainda, validar a
hipétese de que os municipios com maior capacidade turistica apresentam maior
endividamento. Este resultado indicia que esses municipios poderdo ter mais
despesas com infraestruturas turisticas, bem como com a satisfacdo de necessidades
da populacdo turistica, o que poderd originar uma maior necessidade de
endividamento.

Quanto aos fatores politicos, obtivemos evidéncia estatistica significativa de que os
municipios governados com maioria apresentam um endividamento inferior ao dos que
sdo governados em minoria. Este facto podera ser explicado pela menor necessidade
que os governantes, em maioria, terdo em ceder a pressdes dos restantes partidos.
Ao nivel fiscal os resultados permitiram concluir que os municipios com maiores
receitas fiscais ttm uma menor necessidade de recorrer ao endividamento.

Para hipéteses relacionadas com variaveis econdémico-financeiras ndo se obtiveram
resultados estatisticamente significativos, pelo que nenhuma delas foi validada.

Como principal limitacdo desta investigacdo destacamos o reduzido numero de
municipios estudados. Desta forma, poder-se-a4, numa investigacao futura, estudar a
totalidade dos municipios portugueses, tentando aperfeicoar o0 modelo econométrico,
bem como alargar o periodo de analise.
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ANEXO

TESTE BREUSCH & PAGAN

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

endligpc[mun,t] = Xb + u[mun] + e[mun,t]

Estimated results:

Prob > F = 0.0000

sqrt(diag(V_b-V_B))
S.E.

Var sd = sqrt(Var)
endligpc 125632.1 354.4462
e 6213.076 78.82307
u 22042.01 148.4655
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 83.31
Prob > chibar2 = 0.0000
TESTEF
F test that all u_i=0: F(17, 81) = 13.40
Teste Hausman
Coefficients
(b (B) (b-B)
EFEITOS_FI~S EFEITOS_AL~S Difference
1ndim 2.218622 -62.26447 64.48309
tur .3050891 9.145959 -8.84087
cicel 14.53951 17.94453 -3.40502
fgovem -25.57811 -65.30976 39.73166
recfispc -.4117219 -.4034662 -.0082557
trangcpc .5825161 .5264482 .056068
invpe .2601185 .2330601 .0270584
reccap_pas~c -.6708703 -.6175039 -.0533664
ipcpe -.444396 -.3161453 -.1282508

260.4414
13.37669
2.166124
17.91658
.0881161
.0975296
.041505
.0337082
.41772

b = consistent under Ho and Ha;
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho;

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 9.02
Prob>chi2 = 0.2513
(V_b-V_B is not positive definite)

TESTE DE AUTOCORRELACAO

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 17) = 19.649
Prob > F = 0.0004

obtained from xtreg
obtained from xtreg
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TESTE DE HETEROSCEDASTICIDADE

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model
HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i

chi2 (18) = 2935.29
Prob>chi2 = 0.0000

TESTE DE CORRELACAO CONTEMPORANEA

Pesaran's test of cross sectional independence =

Average absolute value of the off-diagonal elements =

5.900, Pr = 0.0000

0.446
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