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[1223] A INFLUENCIA DA CONJUNTURA ECONOMICO-FINANCEIRA NO
ENDIVIDAMENTO DOS MUNICIPIOS PORTUGUESES

Nuno Ribeiro™?, Susana Jorge®”, Sénia Nogueira™*

RESUMO. As teorias explicativas do endividamento nas organizagdes publicas, nomeadamente a da ilusao
fiscal, permitem identificar um leque de fatores que o podem influenciar, designadamente institucionais,
fiscais, politico-ideolégicos e econdmico-financeiros. Varios estudos a nivel internacional tém mostrado que
os fatores econdmico-financeiros sdo, sem duvida, os mais testados empiricamente, o que demonstra que os
diversos autores envolvidos tém a percec¢do de que podem ser estes que melhor explicam o endividamento
da administracao local. Neste contexto, esta investigacdo tem como objetivo perceber que fatores
associados a conjuntura econémico-financeira influenciam o endividamento dos municipios portugueses,
tendo como base de analise o periodo de 2004 a 2009. Assim, o artigo estuda, de entre outros, os seguintes:
desemprego, indice de poder de compra, saldo orcamental corrente, receita de capital, investimento,
despesa total e transferéncias do Governo Central. Os resultados da estimag¢dao do modelo evidenciam uma
relagdo estatisticamente significativa para o desemprego, saldo or¢camental corrente, investimento e
despesa total, o que permite concluir, de uma forma geral, que a conjuntura econémico-financeira influencia
o endividamento dos municipios portugueses, no periodo em estudo.

Palavras-chave:, Endividamento, Administracdo Local, Determinantes econédmico-financeiros.

THE INFLUENCE OF ECONOMIC-FINANCIAL ENVIRONMENT IN PORTUGUESE MUNICIPALITIES" DEBT
ABSTRACT. Explanatory theories of debt in public entities, namely the fiscal illusion theory, identify a range
of factors that may influence debt levels, in particular: institutional, fiscal, political, ideological and
economic-financial variables. Various studies at international level have indicated that the economic and
financial factors are, undoubtedly, the most empirically tested, which demonstrates that the authors
involved have the perception that these factors can be the best to explain the local government debt. That
been considered, this research aims to understand which economic-financial factors, associated with
economic-financial environment, influence the Portuguese municipalities’ debt, taking the 2004-2009 period
as basis of analysis. Thus, the paper studies, among others, the following: unemployment, purchase power
index (income), current budgetary balance, capital revenue, investment, total expenditure and transfers
from the Central Government. The results of the model estimation show a statistically significant
relationship for unemployment, current budgetary balance, investment and total expenditure, allowing, in
general, concluding that the economic and financial environment influences the Portuguese municipalities’
debt, in that period.

Keywords: Debt, Local Administration, Economic-financial determinants.



1. INTRODUGCAO

No contexto atual de crise econdmica internacional, sdo varios os paises que tentam evitar défices
excessivos e consequentemente endividamentos elevados. Neste ambito, no caso especifico da UE, tem-se
verificado um esforgo acrescido dos Estados-membros, para tentar cumprir os critérios de convergéncia. Ao
nivel mundial, existe a preocupagdo, por parte dos Estados, de cumprimento dos prazos de pagamento da
divida publica, sobretudo externa, de forma a evitarem mas classificagdes das agéncias internacionais de
rating.

Neste contexto, serd fundamental, nos dias de hoje, que existam politicas que permitam o desenvolvimento
econdmico, o que possibilitard a criacdo de riqueza e logo menor endividamento. Adicionalmente, sera
fundamental ter um conhecimento do funcionamento efetivo das restri¢des ao endividamento, bem como
dos fatores que o explicam, de forma a poderem ser criados mecanismos de gestdo do mesmo. Este
conhecimento permitira ainda uma adaptag¢ao constante as novas realidades, tanto ao nivel dos organismos
de controlo e fiscalizacdo, como dos préprios dirigentes publicos.

A relevancia do estudo do endividamento publico parece-nos, portanto indiscutivel. No caso de Portugal, tal
é ainda mais, dado, por um lado, o atual contexto de ajuda financeira externa e os niveis crescentes de
endividamento publico (aproximadamente 130% do Produto Interno Bruto (PIB)) ; e por outro, a falta de
estudos e investigacao sobre o tema.

Dada a relevancia do tema, o objetivo desta investigacdo é o de perceber se a conjuntura econémico-
financeira influencia o endividamento dos municipios portugueses, no periodo de 2004 a 2009. Neste
sentido, serd definido um modelo, que conterd fatores econdmico-financeiros, que sera testado
empiricamente, de forma a podermos obter um modelo final.

Para a elaboracdo do estudo recorrer-se-a a metodologia tratamento de dados em painel. Esta metodologia
enquadra-se perfeitamente no tipo de estudo que se pretende elaborar, pois permitird analisar
simultaneamente as variagdes intermunicipios (dimensdo seccional) e ao longo do tempo (dimensdo
temporal).

O trabalho compreende, para além desta introducdo, um segundo ponto onde se faz uma breve revisdo de
literatura, evidenciando os determinantes econdmico-financeiros do endividamento municipal.

No ponto trés apresenta-se a metodologia de investigacdo, destacando-se o objetivo, as hipoteses de
investigacdo e as varidveis a estudar, bem como a populagao e a forma como serao tratados os dados.

A apresentacdo dos resultados e a discussao das hipdteses sao explanados no ponto quatro.

Por ultimo expdem-se as conclusdes fundamentais da investigacdo, algumas limita¢cdes que foram surgindo
aquando da sua realizagdo, bem como algumas sugestdes para linhas de investigacdo futura.

2. A CONJUNTURA ECNOMICO-FINANCEIRA E O ENDIVIDAMENTO MUNICIPAL

Varios estudos internacionais, enquadrados no ambito das teorias da escolha publica e da ilusao fiscal, tém
identificado multiplos fatores que podem influenciar o endividamento da Administragdo Local (AL). Os
fatores econdmico-financeiros sdao, sem duvida, os mais validados empiricamente, o que demonstra que a
conjuntura econdmico-financeira podera influenciar significativamente o endividamento da AL.

Neste contexto, e com o objectivo de proceder ao enquadramento do presente estudo, apresentam-se de
seguida os fatores econdmico-financeiro mais abordados na literatura internacional, evidenciando a
justificacdo da sua utilizagdo e os resultados obtidos pelos vérios autores.

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

Vallés Giménez et al. (2003), Bastida Albadalejo & Benito Lopez (2005), Borge (2005), Cabasés et al. (2007),
Zafra Gomez et al. (2009) e Letelier (2011) tentam testar a existéncia de uma relagdo positiva, pois
consideram que o facto de as familias terem mais rendimento disponivel, fard 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) explicam que o rendimento é
identificado pela literatura como um fator determinante na procura de bens e servigos publicos, o que se
poderd traduzir em maior despesa publica. Como, em muitas circunstancias, os sistemas de financiamento
da AL sdo insuficientes para fazer face a essas necessidades, podera existir a necessidade de recurso ao
endividamento. Também Kieweit & Szakaly (1996) referem que sera de esperar que os municipios onde as
familias tém altos rendimentos, tenham uma maior capacidade de endividamento o que se podera traduzir
no aumento do mesmo.
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Farnham (1985) explica que podem existir interesses contraditérios: as familias com rendimentos mais
baixos preferem que os municipios se endividem, no sentido de pagarem menos impostos, enquanto as
familias com mais rendimentos se opdem as politicas de expansao do endividamento.

Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a), Fernandez Llera et al. (2003, 2004), Benito Lépez et al. (2004),
Ashworth et al. (2005), Hajek & Hajkova (2009) e Dolores Guillamén et al. (2011) também referem que ndo
serd facil estabelecer uma relagdo com o endividamento, dado que, por um lado, os cidaddaos com maiores
rendimentos poderdo ter maiores necessidades, o que podera levar ao endividamento. Por outro, o facto de
terem maiores rendimentos, fard com que as receitas prdprias dos Governos Locais sejam maiores e
consequentemente o endividamento seja menor.

Os resultados do modelo de Farnham (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 Kieweit & Szakaly (1996), Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez
(2002), Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a), Vallés Giménez et al. (2003), Benito Lopez et al. (2004),
Ashworth et al. (2005), Borge (2005), Cabasés et al. (2007), Zafra Goémez et al. (2009) e Dolores Guillamén et
al. (2011) chegam a mesma conclusdo. Ja Ferndndez Llera et al. (2003, 2004), Bastida Albadalejo & Benito
Lépez (2005), Hajek & Hajkova (2009) e Letelier (2011) ndo obtém evidéncia econométrica significativa que
Ihes permita estabelecer o tipo de relagdo que existe entre as duas varidveis.

A taxa de desemprego é estudada por Feld & Kirchgédssner (2001) e Feld et al. (2011), que estabelecem uma
relacdo positiva, ou seja, o aumento do desemprego fard aumentar o endividamento, devido a uma maior
necessidade de despesas sociais. Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002) também introduzem este fator mas
definem uma relagdo indeterminada. Os resultados obtidos nos primeiros dois estudos permitiram-lhes
comprovar a hipdtese definida. Ja Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002) acabaram por retirar esta variavel
do seu modelo devido ao tratamento econométrico.

As despesas de capital ou, em alguns casos, as despesas de investimento também estdo muito relacionadas
com o endividamento, pelo que sdo varios os autores que consideram esta varidvel nos seus modelos
(Fernandez Llera et al., 2003, 2004; Benito Lopez et al., 2004; Bastida Albadalejo & Benito Lopez, 2005;
Agundez Alvarez & Baza Roman, 2008; Macedo & Corbari, 2009; Vila i Vila, 2010; Zafra Gomez et al., 2009,
2011; Sanchez Mier, 2011; F.Ferreira, 2011; Fernandez Llera, 2011). O argumento fundamental é o de que a
necessidade de realizar despesas de capital farda com que os Governos Locais se tenham de financiar com
receitas de capital/investimento ou endividamento. Assim, serd expectavel que, aquando da escassez de
receitas de capital, surja a necessidade de recurso ao endividamento.

Alguns autores (Lopez Laborda & Vallés Giménez, 2002; Vallés Giménez et al., 2003; Cabasés et al., 2007 e
Pascual Arzoz et al., 2008), integraram esta varidvel, fundamentalmente a 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 geracdes que irdo usufruir
deles, funcionando assim como um mecanismo de ilusdo fiscal. Ja os autores que consideram esta varidvel
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. Os resultados validaram a
hipétese definida, tendo obtido evidéncia estatistica significativa. Apenas Fernandez Llera et al. (2003),
Benito Lépez et al. (2004) e Macedo & Corbari (2009) ndo conseguiram, com base nos resultados, comprovar
as suas expectativas.

Também as receitas de capital sdo estudadas por varios autores (Salinas Jiménez & Alvarez Garcia, 2002,
2003; Bastida Albadalejo & Benito Lépez, 2005; Zafra Gémez et al., 2009). Como o financiamento de
despesas de capital (fundamentalmente investimentos) devera ser efetuado por receitas de capital ou
endividamento, serd expectavel que quanto maiores forem as primeiras, menor sera a necessidade de
recurso ao endividamento. A evidéncia econométrica dos varios estudos, permite concluir, de forma
inequivoca, que a relagdo com o endividamento é negativa, pelos motivos ja apresentados.

Bastida Albadalejo & Benito Lopez (2005), Zafra Gémez et al. (2009, 2011) e Vila i Vila (2010) testaram
empiricamente o saldo or¢amental ndo financeiro, considerando que um saldo positivo possibilitard a
reducdo dos passivos financeiros. Assim, a relagdo com o endividamento serd negativa. Os resultados
obtidos foram significativos, o que permitiu aos autores validarem a hipétese de base.

Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a), Fernandez Llera et al. (2003, 2004) e Zafra Gémez et al. (2009)
integraram nos seus modelos econométricos a poupancga bruta (saldo corrente), justificando que o saldo
poderad ser investido em bens de capital, o que podera diminuir a necessidade de recurso ao endividamento.
Os resultados obtidos pelos primeiros comprovam essa hipdtese; ja os ultimos ndao obtém evidéncia
estatisticamente significativa, tendo, no entanto, verificado que o sinal que apresenta é positivo.

As transferéncias recebidas (por exemplo, do Governo Central ou das Comunidades Auténomas) foram
consideradas por Macedo & Corbari (2009), F.Ferreira (2011) e Dolores Guillamén et al. (2011). Alguns



autores consideram que quanto maiores forem as transferéncias, maiores poderdo ser as despesas, isto é,
podera surgir o flypaper effect. Neste sentido, o endividamento também poderd ser maior, facto que apenas
Dolores Guillamén et al. (2011) conseguem validar. Outros que pensam que quanto maiores forem as
transferéncias, menor sera a necessidade de financiamento, logo menor podera ser o endividamento. Borge
(2005), Tovmo (2007), Macedo & Corbari (2009), F.Ferreira (2011) e Zafra Gomez et al. (2011) validam esta
hipétese, provando, assim, que o aumento das transferéncias obtidas diminui a necessidade de
endividamento.

Agundez Alvarez & Baza Roman (2008) e Zafra Gomez et al. (2009) analisaram ainda a possivel relacdo
positiva existente entre o nivel de atividade econdmica e o endividamento. Admitem que os municipios que
tenham um predominio do setor industrial ou de servicos terdo que fazer um maior investimento em
infraestruturas, o que podera originar um maior endividamento. Os testes econométricos apenas
permitiram a Zafra Gémez et al. (2009) validar esta hipdtese.

Para além das varidveis descritas anteriormente, podem ser encontradas muitas outras na literatura mas
que consideramos menos relevantes. No que se refere aos fatores relacionados com a despesa; refira-se as
despesas com pessoal, despesas com juros, despesas com passivos financeiros e despesas com bens e
servigos (Lopez Laborda & Vallés Giménez, 2002; Vallés Giménez, 2002; Sanchez Mier, 2011): despesas totais
(Salinas Jiménez & Alvarez Garcia, 2002, 2003). Fernandez Llera et al. (2003, 2004) e Vila i Vila (2010)
estudaram o grau de compromisso das despesas publicas, dado que consideram que o financiamento de
outras despesas de carater discricional podera ser feito através do recurso ao endividamento.

3. METODOLOGIA DA INVESTIGACAO

3.1 Objetivo, hipdteses e variaveis

A literatura internacional tem apresentado evidéncia de que sdo varios os fatores econdmicos, orcamentais
e financeiros a influenciar o endividamento da AL. Neste sentido, e considerando as circunstancias
particulares dos municipios portugueses, pretendemos desenvolver um modelo que, por um lado, possa
contribui para que os cidaddos tenham informagao que os ajude a decidir, aquando do exercicio do direito
de voto. Por outro, pretendemos fornecer, quer aos gestores autarquicos, quer as entidades externas de
controlo, informacdo util, para que possam gerir e, de alguma forma, controlar o endividamento, que
constitui um aspeto critico da gestao financeira do setor publico.

Em concreto neste trabalho, e de uma forma que se pode classificar como exploratdria, procura-se perceber
se a conjuntura econdémico-financeira influencia o endividamento dos municipios portugueses, utilizando o
periodo de 2004 a 2009. Pensamos que este estudo poderd contribuir, antes de mais, para um
aprofundamento dos conhecimentos relacionados com o endividamento da AL, bem como para o
enriquecimento da literatura internacional. Dado trata-se de uma investigacdo exploratdria, ndo sera nossa
intencdo que os resultados obtidos possam ser extrapolados para outras realidades, mas sim contribuir para
um melhor conhecimento da realidade portuguesa.

Neste sentido, serd elaborado um modelo, tendo por base a metodologia de analise de dados em painel.
Este modelo conterd as varidveis econdmico-financeiras que estatisticamente melhor explicam o
endividamento dos municipios portugueses.

No que concerne a variavel dependente do modelo, esta sera o endividamento liquido per capita (ENDLIQ).
A forma de cdlculo deste indicador baseou-se no estabelecido nas regulamentagdes em vigor para a
jurisdicdo em causa, designadamente no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC95) bem
como no Art.2 362 da atual Lei das Finangas Locais portuguesa. Deste modo, sera calculado pela diferenga
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 Lei das Finangas Locais, o célculo do endividamento liquido devera ser consolidado,
isto é, deverd incluir a proporgao de participagdao do municipio no capital das associagdes de municipios e do
setor empresarial local. No entanto, devido a dificuldade de acesso a informacgao, neste estudo apenas serd
considerado o endividamento liquido das contas individuais dos municipios.

As hipdteses sdo as que passamos a descrever e justificar de seguida. Realga-se que, para todas as varidveis
apresentadas em valor (euros), se optou por proceder a sua conversdo em fun¢do do numero total de
habitantes, de forma a permitir a comparabilidade.

Desemprego

Uma elevada taxa de desemprego podera levar os municipios a incrementar medidas de ambito social, o que
originard um aumento das despesas. Neste contexto, no caso de existirem dificuldades de financiamento,
podera verificar-se um aumento do endividamento. Considerando que Feld & Kirchgéssner (2001) e Feld et
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al. (2011) conseguiram validar a existéncia de uma relagdo positiva entre o desemprego e o endividamento,
iremos estudar a seguinte hipdtese de investigagao:

Hi: O endividamento dos municipios é maior quanto maior for o desemprego.

Na impossibilidade de dispor de dados oficiais sobre a taxa de desemprego por municipio, serd utilizada
como proxy da varidvel o nimero de desempregados.

Rendimento (indice de poder de compra)

O rendimento per capita é, sem duvida, uma das varidveis econdmicas mais testadas empiricamente nos
modelos explicativos do endividamento. A literatura internacional é consensual em considerar que existe
uma relagdo entre esta varidvel e o endividamento. No entanto, esse consenso ndo é observavel, tanto em
relagdo ao tipo de relagdo esperada como a relagdo efectivamente comprovada (positiva ou negativa).
Tendo por base os resultados apresentados por Farnham (1985), Kieweit & Szakaly (1996), Lépez Laborda &
Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez et al. (2003), Benito Lopez et al. (2004), Cabasés et al. (2007), Zafra
Gomez et al. (2009) e Dolores Guillamén et al. (2011), que confirmam empiricamente a existéncia de uma
relagdo positiva entre o rendimento e o endividamento, estariamos tentados a estabelecer a hipétese nos
mesmos termos. No entanto, consideramos que as justificagcdes que levaram autores (Benito Lopez et al.,
2004; Ashworth et al., 2005; Hajek & Hajkova, 2009; Dolores Guillamén et al., 2011) a ter duvidas no sinal da
relacdo, também se adequam a realidade dos municipios portugueses, pelo que definimos a préoxima
hipdtese, nos seguintes termos:

Hy: Quanto maior o rendimento (traduzido pelo indice de poder de compra) dos cidaddos residentes,
maior/menor serd o endividamento do municipio.

Como podemos observar, utilizaremos como proxy da varidvel o indice de poder de compra, dado nao
existirem, em Portugal, estatisticas oficiais sobre o rendimento liquido per capita por municipio.

Saldo corrente

Os municipios que apresentarem um saldo corrente positivo terdo uma maior capacidade de financiar as
despesas de capital/investimento com receita corrente, o que podera diminuir a necessidade de recurso ao
endividamento. Com efeito, tal como referem Bastida Albadalejo & Benito Lopez (2005), um excedente
desta natureza permitird aos municipios reduzir os seus passivos financeiros. Deste modo, tendo em
consideragdo os resultados obtidos por Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a) e Fernandez Llera et al.
(2003, 2004), prevemos que também nos municipios portugueses possa existir uma relagdo negativa entre o
saldo corrente e o endividamento, pelo que definimos a hipotese de investigagcdao conforme se segue:

Hs: O endividamento dos municipios é tanto menor quanto maior for o saldo corrente.

O saldo corrente sera calculado pela diferenca entre as receitas e as despesas correntes.

Receitas fiscais

A relacdo entre o endividamento e as receitas fiscais podera ser explicada pela teoria da ilusdo fiscal. Neste
ambito, poderd existir uma tendéncia para o financiamento através de endividamento, em detrimento do
financiamento via impostos, pois estes ultimos podem diminuir o apoio politico. Partindo da ideia anterior,
podera afirmar-se que o endividamento podera depender das op¢des que o municipio tome em relagdo as
receitas fiscais. Isto é, um aumento da carga fiscal podera levar a diminui¢do do endividamento e vice-versa.
A literatura internacional tem formulado a hipétese de que quanto maior for o volume de receitas fiscais,
menor serd a necessidade de recorrer ao endividamento. No entanto, os resultados tém sido algo
contraditérios. Feld & Kirchgassner (2001), Borge (2005), Agundez Alvarez & Baza Romdn (2008), Zafra
Gomez et al. (2009, 2011), Hajek & Hajkova (2009), Feld et al. (2011) e Sanchez Mier (2011), validaram a
hipotese inicial. J4 Farnham (1985), Vallés Giménez et al. (2003), Fernandez Llera et al. (2004), Cabasés et al.
(2007), Pascual Arzoz et al. (2008) e Dolores Guillamdn et al. (2011) obtiveram evidéncia contraria, ou seja,
maior receita fiscal maior endividamento. A justificagdo mais utilizada para fundamentar estes resultados é a
de que uma maior capacidade de fazer face aos encargos financeiros, resultante de maiores receitas fiscais,
podera levar a que os municipios tenham menos receios e mais facilidade de se endividarem.

Face ao exposto e considerando a realidade dos municipios portugueses, temos também alguma divida na
relagdo que podera existir entre o endividamento e as receitas fiscais. Neste sentido, pretendemos testar a
seguinte hipdtese:

Hy: O endividamento dos municipios é menor/maior quanto maior for o montante de receitas fiscais.

As receitas fiscais serdo calculadas através do somatdrio dos impostos diretos, impostos indiretos e taxas.

Receitas proprias



Segundo Carvalho et al. (2010) as receitas préprias serdo as receitas totais deduzidas das transferéncias
obtidas e dos passivos financeiros. Tendo por base esta forma de calculo, observa-se que uma das suas
principais componentes sdo as receitas fiscais, sendo as restantes provenientes de vendas de bens e
servigos, rendimentos de propriedade, etc. Dado que estas sdo alvo de estudo na hipdtese H,, pensamos ser
importante justificar o motivo da definicdo da presente hipdtese.

Uma grande parte das receitas fiscais é constituida pelos impostos diretos*®°, sendo que as regras
relacionadas com os mesmos sdo, no fundamental, definidas pelo Governo Central, existindo pouca margem
de manobra para os Governos Locais. Neste sentido, a gestdo das receitas podera ser efetuada noutras
componentes®®, pelo que serd importante perceber se essa gestdo, que se traduzird numa maior ou menor
cobranca de receitas préprias, se relaciona com o endividamento.

Neste contexto, constatamos que a literatura internacional, baseada na teoria da ilusdo fiscal, tenta validar a
hipétese de que quanto maiores forem as receitas préprias, menor sera a necessidade de recurso ao
endividamento. No entanto, se considerarmos, por um lado, que o municipio ao cobrar muitas receitas
préprias, fica com menos margem de as aumentar, pelo que quando necessitar de recursos, tera que
recorrer a endividamento (Vallés Giménez et al., 2003; Cabasés et al., 2007); e por outro, que uma maior
capacidade para assumir compromissos financeiros, podera originar maior endividamento, ficamos com
dividas no que concerne a rela¢do que poderdo ter com o endividamento. Se acrescermos o facto de os
resultados dos varios estudos serem bastante dispares, pensamos ser sensato estabelecer a seguinte
hipétese:

Hs: O endividamento dos municipios € menor/maior quanto maior for o montante de receitas proprias.
Serdo entdo utilizadas as receitas proprias, que serdo calculadas considerando as receitas totais deduzidas
de transferéncias obtidas e passivos financeiros.

Investimento

Também na perspectiva da teoria da ilusdo fiscal, as despesas de capital ou, em alguns casos, as despesas de
investimento, estdo muito relacionadas com o endividamento, pelo que sdo vdrios os autores que
consideram esta varidvel nos seus modelos (Benito Lépez et al., 2004; Agundez Alvarez & Baza Roman,
2008; Macedo & Corbari, 2009; Vila i Vila, 2010; Fernandes, 2010; Fernandez Llera, 2011; Sanchez Mier,
2011; Zafra Gémez et al., 2011, entre varios referidos no Capitulo Ill). Para a realizacdo de despesas de
capital os municipios tém de obter financiamento através de receitas de capital ou, quando nao é possivel,
endividamento.

O ordenamento legal portugués prevé, no n.2 5 do Art.2 38, da atual LFL, que os empréstimos a médio e
longo prazos possam ser contraidos pelos municipios, para fazer face a investimentos. No entanto, numa
tentativa de evitar que o recurso ao endividamento, neste caso através de empréstimos, possa funcionar
como um mecanismo de ilusdo fiscal, através da distribuicdo dos custos que |he estdao implicitos apara as
geragdes futuras, o n.2 6 do mesmo artigo estabelece que devem ter “..prazo de vencimento adequado a
natureza das operagées que visam financiar, ndo podendo, em caso algum, exceder a vida util do respetivo
investimento...”.

Neste enquadramento, tendo por base os postulados da teoria da ilusdo fiscal, as particularidades do
ordenamento portugués, bem como os resultados obtidos pelos varios autores referidos, que comprovam
gue quanto maiores forem as despesas de capital/investimentos maior sera o endividamento, definimos
esta hipoétese da seguinte forma:

Hg: O endividamento dos municipios é maior quanto maior for o seu investimento.

Sera utilizada a varidvel orgamental correspondente ao total dos investimentos.

Receita de capital

De acordo com o referido, aquando da formulagdo da hipdétese anterior, o financiamento das despesas de
capital (fundamentalmente investimentos) devera ser efetuado com o recurso a receitas de capital ou, na
falta destas, endividamento. Neste sentido, serd expectavel que quanto maiores forem as primeiras, menor
sera a necessidade de recurso ao endividamento. Assim, considerando os resultados obtidos por Bastida
Albadalejo & Benito Lépez (2005), Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002, 2003) e Zafra Gémez et al. (2009),
que obtiveram evidéncia empirica da existéncia de uma relacdo negativa entre as receitas de capital e o
endividamento, estabelece-se também para Portugal, a seguinte hipdtese de investigacgao:

H: O endividamento dos municipios é menor quanto maior for a receita de capital.

380 e o ~ . e . . . e o~ . .
Imposto Unico de Circulagdo, Imposto Municipal sobre Iméveis, Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis, etc..

381 . . . . .
Por exemplo venda de bens e servigos correntes, rendimentos de propriedade, venda de bens de investimento, etc..
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Como os empréstimos de curto, médio e longo prazo sdo considerados passivos financeiros, e fazem parte
das receitas de capital no seu todo, optdmos por deduzi-los as mesmas, de forma e eliminarmos a
componente de endividamento. Assim esta varidavel serd calculada deduzindo os passivos financeiros ao
total das receitas de capital.

Despesa total

Oates (1989) refere que os politicos podem utilizar o endividamento, como instrumento de ilusdo fiscal, para
financiar as despesas publicas. Neste sentido, considerando a teoria da ilusdo fiscal, Salinas Jiménez &
Alvarez Garcia (2002, 2003) afirmam que quanto maior for a despesa total per capita, maior sera o nivel de
endividamento. Este facto podera ser explicado pela resisténcia que os municipios tém em aumentar a carga
fiscal (ilusdo fiscal) sobre os municipes, quando pretendem disponibilizar-lhe novas valéncias, recorrendo
assim ao endividamento.

Em Portugal admitimos também um possivel aumento do endividamento, aquando da ocorréncia de
pressGes para aumentar aa despesa, sobretudo associada ao investimento (i.e., despesa de capital). Desta
forma, define-se a hipotese seguinte:

Hg: O endividamento dos municipios é tanto maior quanto maior for a despesa total.

Transferéncias do Governo Central

No ambito da teoria da ilusdo fiscal sera fundamental perceber a relagdo entre as transferéncias do Governo
Central e o endividamento municipal. Borge (2005), Tovmo (2007) e Zafra Gdmez et al. (2011) validam a
hipétese de que o aumento das transferéncias obtidas, que poderd funcionar como mecanismo de ilusao
fiscal®®, diminuira a necessidade de endividamento.

Oates (1989) realca, no entanto, que as transferéncias para os governos locais poderdo levar a aumentos
mais significativos das despesas publicas, isto, é ao fendmeno do flypaper effect. Neste sentido, caso se
verifique esse aumento, poderd também verificar-se um aumento do endividamento. Dolores Guillamén et
al. (2011) estudam esta hipdtese e conseguem valida-la. Tendo por base os resultados apresentados,
definimos entdo a seguinte hipdtese para o caso portugués:

Ho: O endividamento dos municipios é menor/maior quanto maior for o montante de transferéncias do
Governo Central.

A variavel a estudar englobard a totalidade das transferéncias do Estado (correntes e de capital).

Para além das varidveis associadas as diferentes hipdteses, serd incluida no modelo uma varidvel de
controlo, designada de capacidade turistica (Escudero Fernandez & Prior Jiménez, 2002a; Fernandez Llera et
al., 2003 e Zafra Gémez et al., 2009).

3.2 Populagao e tratamento estatistico dos dados

A populagdo do estudo engloba a totalidade dos municipios portugueses e, como referido, sera analisado o
periodo de 2004 a 2009.

Os dados orgamentais e financeiros serao recolhidos da base do Portal Autérquic0383. A base de dados do
Instituto Nacional de Estatistica®®* sera utilizada para a obtengdo de dados populacionais.

O estudo da influéncia que a conjuntura econdmico-financeira podera ter no endividamento dos municipios
portugueses, sera efetuado, tal como ja referimos, com o recurso a metodologia de tratamento de dados em
painel. Este tipo de andlise enquadra-se perfeitamente no tipo de estudo que se pretende elaborar, pois
permitira analisar simultaneamente as variagées intermunicipios (dimensdo seccional) e ao longo do tempo
(dimensdo temporal). Esta metodologia ja tem sido utilizada por varios autores, de entre os quais se
destacam Kieweit & Szakaly (1996), Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez, et al. (2003),
Fernandez Llera et al. (2003), Hagen & Vabo (2005), Pascual Arzoz, et al. (2008) e Sanchez Mier (2011).

Para iniciar e tal como referem Aparicio & Marquez (2005), serdo 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 regressées para todos os municipios.

As consideragdes de que a constante é comum para todos os municipios, bem como o declive, sdo condi¢des
bastante restritivas. Neste sentido, deve ter-se em ateng¢dao que cada municipio tem caracteristicas préprias,
isto €, um carater individual.

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

%2 segundo Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002b), o financiamento dos servigos publicos com transferéncias, leva a que os eleitores

subestimem os custos dos mesmos, pois creem que terdo uma diminuigdo do seu prego-imposto.
38 www.portalautarquico.pt/portalautarquico/
¥ wwwe.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main



No modelo de efeitos fixos a estimacdo sera feita assumindo que a heterogeneidade dos municipios se capta
na parte constante, que difere de municipio para municipio.

Jd no modelo de efeitos aleatdrios a estimacdo serd efetuada considerando a heterogeneidade dos
municipios no termo de erro. Neste modelo a constante é considerada como um parametro aleatério nao
observavel e ndo como um parametro fixo.

Uma vez definidos os trés modelos anteriores, verifica-se a necessidade de proceder a realizagdo de testes
que permitam definir qual o modelo a utilizar. Desta forma, serdo efetuados os testes propostos por Breusch
& Pagan e o teste F, para decidir entre o modelo OLS e respetivamente o modelo de efeitos aleatérios 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 o
modelo de efeitos fixos 0 mais apropriado.

Apds a definicdo do modelo a utilizar serd estudada a possibilidade da existéncia de problemas de
heteroscedasticidade, correlagdo contemporanea e de autocorrelacdo. 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-dao os estimadores dos Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (Feasible Generalizad Least Squares ou FGLS) bem como Erros Padrdo Corrigidos
para Painel (Panel Corrected Standard Errors ou PCSE). Considerando que, tal como referem Aparicio &
Marquez (2005), a estimacgdo pelo modelo PCSE é mais eficiente do que pelo modelo FGLS, serdo utilizados
os resultados obtidos nessa estimacao.

4. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS E DISCUCAO DAS HIPOTESES

Os resultados da estimacdo do modelo pelo OLS, efeitos fixos (Fixed Effects) e efeitos aleatdrios (Random
Effects), constantes do Quadro 1, bem como a realizacdo dos testes Breusch & Pagan, F e Hausman,
permite-nos realgar os factos que passamos a expor.

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

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

Existindo evidéncia de que tanto o modelo de efeitos aleatdrios 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 rejeita a hipdtese nula (com uma significancia = 0,000) de que os efeitos individuais ndo
observaveis ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas. Desta forma deveremos proceder a
estimagdo através da utilizagdo do modelo de efeitos fixos, 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 (correlagcdo
contemporanea), os erros para cada individuo se correlacionam temporalmente (autocorrelagdo), e a
distribuicdo “idéntica” dos erros é violada quando a varidncia ndo é constante (heterocedasticidade),
procedemos a realizagdo dos testes de Pesaran, Wooldridge e Modificado de Wald.

Os resultados dos testes, permitem-nos concluir que as estimagdes padecem dos problemas enunciados.
Assim, para a resolu¢cdao dos mesmos procedeu-se a estimagdo através da utilizagdo do modelo Feasible
Generalizad Least Squares (FGLS) e do Panel Corrected Standard Errors (PCSE), obtendo-se os resultados
constantes no Quadro 1. Aparicio & Marquez (2005) referem que a estimagdo pelo PCSE é mais rigorosa,
dado que os erros estandardizados sdao mais precisos, pelo que analisaremos, de seguida, os resultados
desta estimacgao.

Quadro 1. Resultados da estimagdo do modelo
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DESEMP 5.868%** 5.036 6.794%%* 4.683 6.52]%** 3.699 -14.926 -0.361 6.776%** 4.669

IPC -0.003* -2.418 0.001 0.849 0.008%** 2.903 -0.001 -0.030 -0.000 -0.268
SCOR -0.001 ##* -3.837 -0.001** -2.881 -0.001* -2.538 -0.009 -0.965 -0.001* -2.226
RECFIS -0.001#** -3.662 -0.001** -2.776 -0.001* -2.494 0011 0.746 -0.001 -1.289
RECPRO 0.000 -1.194 -0.000 -1.068 -0.000 -0.881 -0.018 -1.718 -0.001 -1.85
RECCAP 0.000 0.321 -0.000 -1.761 -0.000* -2.343 0.007 0.752 -0.000 -0.363
INV -0.001%** -4.084 -0.000%* -2.64 -0.000* -2.088 -0.000 -0.053 -0.000%* -2.959
DESTOT 0.002°%** 9.639 0.001*** 576 0.001 4.291 0.001 0.107 0.00 1#** 4.768
TRANGC -0.001 ##* -4.718 0.000 1.097 0.000* 2.150 -0.006 -0.646 -0.000 -0.310
TUR 0.007%** 4737 0.004 1.606 -0.052%#% -3.511 0.002 0.031 0.006%** 3.722
CONS 5.692%%* 51.839 5.387%%* 35584 5.304%%% 22.870 10.640 1.854 5.546%** 33.831
Observagoes 1848 1848 1848 1848 1848

R? 0.246 0261 0.102 0.703

Wald (X?) 265 3400%** 767,010%** 222,870%**

Breusch & Pagan 1692,730%**

F 54.820%%* 11,730%**

Hausman (X*) 26460 ***

(1) O teste Breusch & Pagan tem uma distribuigdo de XZ e testa a hipdtese nula de que os efeitos individuais ndo observaveis ndo sao
relevantes para a explicagdo da variavel dependente, contra a hipdtese alternativa da relevancia para a explicagdo da variavel
dependente. (2) O teste Hausman tem uma distribuicdo xz e testa a hipdtese nula de que os efeitos individuais ndo observaveis ndo
estdo correlacionados com as varidveis explicativas, contra a hipotese nula de correlagdo entre os efeitos individuais ndo observdveis e
as varidveis explicativas. (3) O teste de Wald tem distribuicdo xz e testa a hipdtese nula de ndo significancia conjunta dos parametros
das variaveis explicativas, contra a hipdtese alternativa de significancia conjunta dos parametros das varidveis explicativas. (4) O teste
F tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipdtese nula de ndo significancia conjunta dos parametros estimados, contra a hipdtese
alternativa de significancia conjunta dos parametros estimados. (5) * Significancia estatistica de 10%; ** Significancia estatistica de
5%; *** Significancia estatistica de 1%.

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 varidveis independentes, que apresentam significancia
estatistica, explicam 70,3% (R2 = 0,703) da variacdo observada no endividamento, ou seja, o modelo
apresenta um bom poder explicativo.

Como se pode observar, os resultados obtidos na estimagdo pelo PCSE apresentam significancia estatistica
(para a = 0,01; 0,05; 0,1) para DESEMP, SCOR, INV, DESTOT. No que concerne a variavel de controlo TUR,
constata-se que também apresenta significancia estatistica.

A relagdo positiva e significativa verificada entre o endividamento e o desemprego (DESEMP), ndo deixa
qualquer duvida de que deveremos validar H;. Neste contexto, em consonancia com os resultados de Feld &
Kirchgassner (2001) e Feld et al. (2011), corroboramos a ideia de que o aumento do desemprego podera
levar a que os municipios tenham uma maior preocupagdo com questdes sociais, 0 que podera originar um
aumento da despesa desta natureza, bem como um maior endividamento. De referir que a maior
proximidade dos municipios com os cidaddos faz com que sejam aqueles a tentar suprir primeiramente as
necessidades destes.

Em relagdo a hipdtese relacionada com o SCOR, a evidéncia empirica significativa que apresenta o
coeficiente que |he estd associado permite validar H;. Neste sentido, e em concordancia com os resultados
apresentados por Escudero Fernandez & Prior Jiménez (2002a) e Fernandez Llera et al. (2003, 2004),
observa-se que o endividamento é menor quanto maior for o saldo corrente. Esta evidéncia demonstra que
0s municipios com maior saldo corrente positivo poderdo estar a utiliza-lo para financiar investimentos ou
para amortizar os seus passivos financeiros.

Ja no que se refere aos resultados obtidos para a varidvel INV, constatamos que apresentam sinal contrario
ao que inicialmente previamos. Deste modo, os coeficientes negativos e significativos que os mesmos
apresentam, indiciam que o endividamento dos municipios com maior investimento, apresentam valores de
endividamento liquido per capita menores, sendo, portanto refutada H;. Estranhamente, esta constatacdo é
contrdria a que tem sido obtida nos varios estudos internacionais. Em nossa opinido, uma possivel
explicagdo poderd estar relacionada com o facto de os municipios portugueses, sobretudo os mais
pequenos, estarem muito dependentes do Governo Central e de fundos comunitarios para a realizacdo de
investimentos, o que lhes permitird, nessas alturas, proceder a amortizacdo, com fundos préprios, dos
passivos financeiros. Desta forma conseguem, em periodos de investimento, diminuir o endividamento.



Os resultados permitem também validar a hipétese Hg (DESTOT), corroborando-se assim a ideia de Oates
(1989), pelo que se constata que os municipios portugueses poderdo estar a utilizar o endividamento como
instrumento de ilusao fiscal, para financiar as despesas publicas. Neste sentido, de forma consistente com a
teoria da ilusdo fiscal, constatamos que o endividamento dos municipios portugueses é maior quanto maior
for a despesa total.

Se nos centramos na andlise dos resultados associados a varidvel de controlo, fica claro que os municipios
portugueses com maior capacidade turistica poderdo ter uma maior necessidade de realizar despesas, na
tentativa de satisfazer as necessidades dos turistas, aquando da sua estada. A insuficiéncia de meios
financeiros por parte dos municipios (receitas préprias, transferéncias do Governo Central, etc.) para fazer
face a essas despesas, podera estar a contribuir para um aumento do endividamento.

5. CONCLUSOES

Esta investigacdo pretendeu perceber se a conjuntura econdmico-financeira influenciou o endividamento
dos municipios portugueses, no periodo de 2004 a 2009. Para o efeito foram estudados varios
determinantes de natureza econdmico-financeira, como sejam o desemprego, o indice de poder de compra,
o saldo corrente, as receitas fiscais, as receitas prdprias, as receitas de capital, o investimento, a despesa
total, as transferéncias do Governo Central e a capacidade turistica.

Apds uma revisao da literatura internacional, fundamentalmente enquadrada nas teorias da escolha publica
e da ilusdo fiscal, definiu-se um conjunto de hipdteses que foram testadas com o recurso a metodologia de
tratamento de dados em painel.

Os resultados permitiram concluir que sdo varios os fatores econdmico-financeiros que influenciam o
endividamento dos municipios portugueses. O desemprego é um desses fatores, pelo que um maior nimero
de desempregados origina valores de endividamento maiores. Em nossa opiniao, este facto é perfeitamente
justificdvel, pois sdo muitas vezes os municipios que, pela sua maior proximidade, em primeira estancia,
socorrem os cidaddos desempregados com maiores dificuldades.

Também o saldo corrente influencia o endividamento, pelo que se constata que um maior saldo corrente
leva a diminuicdo do endividamento. Por um lado, os municipios poderdo utilizar esse saldo para amortizar
dividas; por outro, poderdo estar a financiar investimento com receitas correntes, evitando assim o recurso
ao endividamento.

Outro determinante do endividamento dos municipios portugueses é o investimento. No entanto, ao
contrario do que seria expectdvel, os resultados indiciam que quanto maior for o seu valor, menor serd o
endividamento. Possivelmente, esta situacdo verifica-se porque muitos dos investimentos sdo financiados
pelo Governo Central ou por fundos comunitarios.

Observamos também que quanto maior for a despesa total dos municipios, maior serd o seu endividamento,
o que podera indiciar que estes poderdo estar a utilizar o endividamento como instrumento de ilusdo fiscal,
para financiar as despesas publicas, evitando o aumento da carga fiscal.

Como conclusdo geral, podemos afirmar, em consondncia com a teoria da ilusdo fiscal, que a conjuntura
econdmico-financeira parece influenciar o endividamento dos municipios portugueses.

Os resultados e as conclusdes deste estudo deverdao ser entendidos e analisados tendo em consideragao
algumas limitagGes associadas ao seu desenvolvimento. Uma primeira limitagdo relaciona-se com o curto
periodo de andlise. A opgdo pela andlise de dados em painel estaticos, face aos dinamicos, que poderiam
permitir fazer a analise com variaveis desfasadas®®, podera também ter limitado o estudo.

Em investiga¢cbes futuras, poderd ser interessante estudar os determinantes econdmico-financeiros do
endividamento municipal, com recurso a analise de dados em painel dinamicos. Podera também ser
relevante a introducdo de novas metodologias de analise, como sejam as equagdes estruturais.
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