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RESUMO

Esta investigagdo tem como objetivo perceber, érada utilizacdo da analise de equagfes
estruturais, se existemdiferencas significativaseeas municipios portugueses que apresentam
endividamento liquidger capitaelevado e reduzido, no periodo de 2004 a 200%z&jte a
andlise multigrupos, tentando avaliar se a esautdo modelo estrutural, explicativo do
endividamento dos municipios portugueses, é eaunt@l nos dois grupos. Os resultados
permitem-nos concluir, emconformidade com os pteseilas teorias de escolha publica e da
ilusao fiscal, que existem diferencas significaieatre os municipios com endividamento liquido
per capitaelevado e reduzido. Essa diferengca evidenciasdafaentalmente nas trajetorias da
“Conjuntura fiscal” e “Conjuntura orcamental” pardEndividamento”.

PALAVRAS-CHAVE: Municipios, Endividamento Local, Andlise de Equadestruturais,
Analise Multigrupos.

ABSTRACT
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1. INTRODUCAO

A atual crise econdémica fez com que varias as en@® na tentativa de solucionar problemas, levasse
cabo politicas expansionistas da despesa que pagengm acompanhadas pelo aumento das receitasaguibl
levaram ao aumento do défice publico e, conseqoemite, da divida. Neste contexto, essas economias
encontram-se perante um problema que € o do eadreidto publico excessivo, que tera de ser soludmna
de uma forma sustentada.
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Portugal depara-se presentemente com este probkemdp fundamental que exista, na Administracdo
Publica (AP) portuguesa, solidariedade recipfoeatre todos os setores. Neste ambito, também a
Administracdo Local (AL) devera efetuar um esfopapa controlar o seu endividamento. Torna-se, pturta
fundamental analisar os principais fatores deteanti#s do endividamento municipal em Portugal, pamtpu
nao existe ainda investigacao suficiente que nositeeconhecer tal fenémeno de forma mais aprofdada

Assim, o desconhecimento sobre os fatores posgieedgetar o endividamento dos municipios em Paltug
constitui o problema de base deste estudo, quergietcontribuir para a sua solugéo.

Consequentemente a investigagdo tem como objetinad gerificar se existem diferengas significatieasre

0s municipios portugueses que apresentam endivitartiguidoper capitaelevado e reduzido, no periodo
de 2004 a 2009. Serdo também identificados oseftdeterminantes (construtos) do endividamento dos
municipios com endividamento liquigeer capitaelevado e reduzido, procurando também analisajude
forma o influenciam.

Para a consecucdo deste objetivo definem-se as shgasntes questdo de investigac&ara que as
diferencas entre os municipios com endividameqtdodd per capita elevado e reduzido sao estatisieate
significativas? Em que coeficientes estruturais se observam difa® entre municipios com endividamento
liquido per capita elevado e reduzido?

A procura de respostas para estas questdes deigag@® implica que tenham de ser definidos cotosru
tendo por base as teorias explicativas do endivedémnpiblico, como sejam escolha publica e ilussal,

bem como os resultados dos varios estudos naciemaisrnacionais,

Para a elaboracdo do estudo recorre-se a analisgubgcdes estruturais, mais especificamente a uma
analisemultigrupos.

Este estudo compreende, para além desta introdugisgegundo ponto onde se faz uma breve revisdo de
literatura, evidenciando os determinantes do eddivento municipal.

A metodologia de investigacdo apresenta-se no pwég) onde se descreve oobjetivo, as questdes de
investigagcdo, bem como as variaveis que serdoaadTambém se identifica a populacéo e as fparas
recolha dos dados, bem como a forma como é efetuardtamento estatistico.

No ponto quatro apresentam-se os resultados obtelagalise multigrupos.

Por ultimo, séo sintetizadas as conclus@es fundiisedio estudo, algumas limitagdes que foram sdogin
aquando da sua realizacao, bem como apresentgdasaal sugestdes para linhas de investigacao futura.

2. REVISAO DE LITERATURA

As teorias explicativas do endividamento, nomeadena da escolha publica, da ilusdo fiscal e instinal,
permitem identificar um leque de fatores que o pod#luenciar. Assim, tendo por base essas tedéas,
surgido varios estudos, que tentam perceber géeai®s determinantes do endividamento e a forma @pmo
influenciam.

Como iremos observar, a realidade espanhola temnnsidto estudada, tanto ao nivel municipal como em
relacdo as Comunidades Auténomas. Nao obstanteseapjamos também investigacbes desenvolvidas
noutros paises, tais como EUA, Noruega, Chile, &eiRepublica Checa. No que concerne aos estudos
aplicados aos municipios portugueses, que sdonbasiacassos, apresentamos os de Fernandes (2810) e
Ferreira (2011).

10 n.° 2 do Art. 10.°-B da Lei n.° 52/2011, de Ealtubro refere qued' principio da solidariedade reciproca obriga todos
subsetores, através dos seus organismos, a cofgibiproporcionalmente para a realizagéo do princiga estabilidade orcamental
de modo a evitar situa¢des de desigualdade
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No que concerne a realidade espanhola, Escudendrielez & Prior Jiménez (2002a) obtiveram resultados
que lhes permitiram concluir que o rendimepgr capita o indice turistico e o nimero de habitantes
apresentam uma relacdo positiva com os nos nieeendividamento dos diferentes municipios. No que s
refere as variaveis orcamentais, destaca-se acelaggativa que o0 saldo corrente tem com o0s néeis
endividamento, ndo tendo os autores apresentatificagdes para este facto.

O estudo de Fernandez Lleztal. (2003) apenas permitiu validar as hipéteses deoquiwel turistico e a
poupanca bruta apresentam um efeito significatiobres o endividamento. Concluem também que a
proximidade dos periodos eleitorais origina um aumelo endividamento. Num outro estudo os mesmos
autores (Fernandez Lleret al, 2004) verificaram que a populagdo, a poupanc¢tabouinvestimento e a
capacidade fiscal influenciam o endividamento.

Ja Bastida Albadalejo & Benito Lépez (2005) obsmwaque as variaveis financeiras sdo as que melhor
explicam o nivel de endividamento dos municipi@stacando-se o resultado orgamental ndo finaneeais
receitas de capital, que apresentam uma relacativeege as despesas de capital com uma relac#iv@os
Também Goeminne & Smolders (2008) obtiveram redaftaque |hes permitiram identificar os
determinantes do endividamento. Neste sentido,lgivam que as variaveis socioecondémicas, tais como
como populacdo, imigrantes, rendimenper capita transferéncias e receitas fiscais, influenciam
positivamente o endividamento. Os resultados stastetambém a ideia de que, ao nivel politico, n@o é
ideologia que influencia o endividamento, mas sinfoealeza politica. Neste sentido, uma menor
fragmentagéo politica origina um maior endividaroent

Vallés Giménezt al. (2003) e Cabaség al(2007) constatam que 0s investimentos, a poupémgiad e as
receitas tributarias sdo as variaveis que maislaeionam com o endividamento.

Agundez Alvarez & Baza Roman (2008) tratam fundaalerente varidveis institucionais e orcamentais,
sendo que concluem que o endividamento é essercitdrmfluenciado pelas despesas e receitas cesrent
de capital e pela capacidade fiscal. Comprovam éamd possibilidade da existéncia de um ciclo orcaahe
Os resultados de um outro estudo (Zafra Goeteal, 2009) também aplicado a realidade espanhola,
permitiram aos autores, concluir que as variaveis melhor explicam o endividamento dependem da
dimensédo do municipio. Realgam, no entanto, quenaiar parte dos casos, sdo as variaveis intern@s g
melhor o explicam, nomeadamente o resultado orc@neéo financeiro e as receitas fiscais. As vaigv
externas apresentam uma influéncia maior nos npiogte pequena dimensédo, perdendo a significancia

medida que esta aumenta.

Zafra GOmezt al. (2011) consideraram fundamentalmente variaveanfiriras e politicas, tendo constatado
ao nivel das primeiras, que séo as receitas fisaairansferéncias, o saldo orcamental nao fimaneeas
despesas de capital que influenciam o endividameito nivel das varidveis politicas confirmam as
hip6teses relacionadas com a ideologia e fortgdelitica. Validam também a hipétese de que a ovialgh
entidades dependentes dos mesmos origina uma digddndo endividamento.

No que se refere ao estudo do endividamento dasufidedes Auténomas espanholas, Vallés Giménez
(2002) obteve resultados que lhe permitiram percgbe o endividamento se destina fundamentalmente a
despesas de investimento, ndo obstante a cobettudeterminadas despesas correntes ou financeiras.
Confirmam também a relagdo positiva entre o endimiehto e o rendimenfzer capita No que se refere as
variaveis institucionais, ndo é percetivel qualdiper de influéncia na evolucdo do endividamento.

J& os resultados obtidos por Salinas Jiménez &rédivGarcia (2002, 2003) permitiram-lhes sustentdeia
fundamental de que existe uma relacdo entre o idadiento e as despesas totais e receitas consggaada
investimento. No que se refere as variaveis paltie ideoldgicas, os autores ndo encontraram ralieva
significativa que Ihes permita retirar conclusdes.

Benito Lopezet al. (2004), também em relacdo as Comunidades Autdnesmnholas, concluiram, no que

se refere as variaveis institucionais, que as adég que tém mais competéncias evidenciavam unt maio
endividamento. J& em relagdo ao facto de seremawvimigiais, 0s autores constataram que apresentavam
endividamento inferior quando comparado com o dakKipnovinciais. Em relagdo aos resultados obtidos
para as variaveis econdémico-financeiras, destacguseas despesas correntes evidenciaram uma relacdo
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positiva com o endividamento. Os autores confirna@imda que as receitas fiscais apresentaram ungioela
negativa em relacéo ao endividamento, tal com@aaidade financeira para gerar poupanca brutaig#iq

A realidade dos EUA também foi alvo de estudo. kamm (1985), que abordou principalmente a eficaas d
limitacdes ao endividamento, também apresentoutae®s em relacdo aos determinantes. Neste sentido,
constata que as localidades com rendimeetocapitamais elevado, sdo também as que apresentam maior
endividamento.

Kieweit & Szakaly (1996) também estudaram os ddt@nies do endividamento, no caso especifico de
cinquenta estados dos EUA, mesmo ndo sendo esbgetive principal do seu trabalhoOs resultados
permitiram-lhes confirmar uma relagdo positiva emtrendividamento e o rendimenger capita indice de
criminalidade e idade escolar.

Os grandes municipios suicos foram também objetovestigacao por parte de Feld & Kirchgassner {200
Os resultados validaram as hipéteses de que o oumer habitantes, a taxa de desemprego e a
responsabilidade fiscal influenciam o endividamento

Ja Tovmo (2007) estudou o endividamento dos mupgimoruegueses, sendo que analisou mais
especificamente o défice e ndo o endividamentoev@bsignificancia estatistica para a fortalezatipalie
para as transferéncias obtidas. Em relacdo a igieolio partido que governa, ndo conseguiu validar a
hipéteses de que o partido socialista apresenieedéhaiores. Também Hagen & Vabo (2005) estudaram
realidade norueguesa, tendo obtido resultadosfisigiivos apenas para a fortaleza politica. Nestsmo
contexto, Borge (2005), que estudou os principai®rés econdémicos e politicos, concluiu que as
transferéncias recebidas e os impostos influenciegativamente o endividamento, enquanto o rendament
apresenta uma relacdo positiva. Constatou tambéen agdragmentacdo politica do governo leva a
endividamentos mais elevados.

Quanto ao endividamento dos municipios checosestudado por Hajek & Hajkova (2009), sendo que
obtiveram resultados estatisticamente significativque |hes permitiram concluir que a populacdo, a
capacidade fiscal e introdugéo de limites ao eddiviento influenciam o endividamento.

Também os municipios chilenos foram investigadad ptelier (2011), sendo que, para além da corgstata
da existéncia de ciclos estratégicos de endivideaneoncluem que a populacédo e a fragmentagaagaolit
também o influenciam.

No que concerne a realidade portuguesa, Ferna2@d®)( estudou o endividamento dos municipios de
Portugal Continental, e concluiu que as despesasccpessoal, transferéncias correntes e de cggitalas
freguesias e os investimentos agravam o grau deigaehento dos municipios. Observou também que, ao
contrario do que seria expectavel, quanto maiaresefn as receitas maior seria o endividamento. &r@mnfib
Ferreira (2011) investigaram o mesmo fendmeno,at@whcluido que o grau de dependéncia, medido pelo
peso das receitas nas transferéncias totais, afegativamente o endividamento. Ja o peso das skspe
investimento na despesa total teve um impactoiposib endividamento.

Podemos depreender, tendo por base os varios egtiddos, que sdo variadissimos os fatoressusisetie
influenciar o endividamento da Administragdo Looalanalise destes estudos permite-nos constatar que
primordialmente sdo estudados determinantes iostitais, politico-ideoldgicos, fiscais e econdmico-
financeiros/orcamentais. Destacamos, no entantpglautores conseguem obter maior evidéncia aapiri
significativa em relacdo aos fatores econdmicoriteiros/orcamentais e fiscais. Em sentido contr&so
hip6teses relacionadas com os fatores politicoléggans tém sido relativamente pouco validadas.

3. METODOLOGIA

3.1 OBJETIVO, QUESTOES DE INVESTIGACAO E VARIAVEIS

%0 objetivo principal foi estudar a relagéo entreestricdes impostas por lei e o endividamento.
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Com o presente estudo, pretendemos contribuir maranriquecimento da literatura internacional,
essencialmente,através da utilizacdo de uma mefgidolestatistica de analise inovadora em estudos
relacionados com a tematica dos determinantes diwiégamento municipal. Essa metodologia, designa-se
de andlise de equaces estruturais, no caso @spexiim incidéncia na analise multigrupos. Nestdide, o
objetivodeste estudo consiste em avaliar se atestrdo modelo estrutural, explicativo do endivigsuo

dos municipios portugueses, é equivalente nos ripimsccom valores de endividamento elevado e reduzi

Tendo presente o objetivo, formulamos os seguiniestdes de investigagdo:

a) Sera que as diferengas entre os municipios conmvieladiento liquido per capita elevado e
reduzido sdo estatisticamente significativas?

b) Em que coeficientes estruturais se observam dif@em®ntre municipios com endividamento
liquido per capita elevado e reduzido?

Dadoo carater inovador do presente estudo, ndongacoos na literatura sustentacdo que nos permita
fundamentar a escolhas das variaveis latentes eoldssrvaveis. As variaveis latentes ou construtos
(conjuntura institucional, conjuntura fiscal, comjura orcamental e conjuntura econdmica), ndo sendo
diretamente observavel ou mensuraveis, far-se€tity por intermédio das observaveis ou manifesgae
também apresentaremos.

Realcamos desde ja que, considerando os resulpmm® significativos, obtidos por varios autores, e
relacdo aos fatores politico-ideolégicos (e.g. lioigia politica, forma de governacédo), bem como os
resultados de alguns estudos prévios que efetuampt&mos por ndo introduzir no nosso modelo uma
variavel latente para a “Conjuntura politico-idepé@”, como seria expectavel.

Alguns dos autores, apresentados na reviséo datlita, obtiveram evidéncia estatistica signifiaatie que
diversos fatores institucionais influenciam o efiwmento municipal. No entanto, nenhum deles obteve
evidéncia empirica que lhe permitisse concluirxd@ste uma relagdo positiva ou negativa, entre qucho

dos fatores que utilizou e o endividamento.

Neste ambito, definimos a variavel latente ou qotst‘Conjuntura institucional” que sera operacimala
por trés variaveis observaveis, conforme se apt@sknseguida:

Figura 1. Construto da conjuntura institucional

DIM

TUR

CAPDIST

- DIM (Dimenséd: Medida pelo nimero total de habitantes do mpioci

- TUR (Capacidade turistica Medida pelo nimero de estabelecimentos hotelétodal de hotéis,
pensdes, hotéis-apartamentos, apartamentos tosistileamentos turisticos, motéis, pousadas e
estalagens).

- CAPDIST (Capital de distrit)g: Assume o valor 1 quando o municipio é capitadiftrito e O
para os restantes.
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As variaveis fiscais mais estudadas pelas variasstigacdes relacionam-se com os impostos diretos e
indiretos, taxas, bem como com outras receitasriggipAlgumas das designacfes utilizadas peloswari
autores, para enquadrar estas variaveis, sao aesgensabilidade fiscal ou capacidade fiscal padpri
Existem opinibes diferentes, no que concerne aal sia relacdo que poderiam ter com o endividamento
municipal. Alguns autores consideram que 0s muitisipom receitas fiscais elevadas terdo uma menor
necessidade de recurso ao endividamento; outrsare que pelo facto de poderem apresentar umamelh
estrutura financeira, poderdo ter mais facilidagleetorrer ao endividamento.

As variaveis observaveis que operacionalizam a ji@dura fiscal” sdo:

Figura 2. Construto da conjuntura fiscal

IMPDIR

IMPINDIR

\ J
s N

RECPRO

- IMPDIR (Impostos diretgs Medida pelo total de impostos diretos dos mynids a dividir pelo
seu nlimero total de habitantes.

- IMPINDIR (Impostos indiretgs Medida pelo total de impostos indiretos dos roipios a dividir
pelo seu numero total de habitantes.

- RECPRO (Receitas proprias): Medida pelo total deitas proprias (receitas totais deduzidas das
transferéncias e dos passivos financeiros) dos aipios a dividir pelo seu nimero total de
habitantes.

Tambémos fatores orcamentais abordados na litaratbre os determinantes do endividamento municipal
sdo variados. Desta forma, dependendo se o egtadlte imais sobre as receitas ou das despesas, ou da
conjugacéao das duas, poderao resultar, globalmesiiétados diferentes.

A operacionalizacdo da variavel latente “Conjuntargamental” sera efetuada pelas seguintes vasiavei
orcamentais:

Figura 3. Construto da conjuntura orcamental

TRANGC

RECCAP

INV

- TRANGC (Transferéncias do Governo CenfraMedida pelo total das transferéncias do Estado
(correntes e de capital).

Finanzas




XXV Jornadas Hispano Lusas de Gestion Cientifica

XXV Iomadas by 6 de febrero de 2015 ~Qurense

Hispanofusas Ourense 2015 ISBEN: 978-84-697-2123-0

Tendiendo puentes entre lainvestigacion y la ransferendia de conocimiento

- RECCAP Receita de capitil Como os empréstimos de curto, médio e longo gsregdo
considerados passivos financeiros e estdo inclufid@sreceitas de capital, calcularemos esta
variavel da seguinte forma: total das receitasapéital deduzido dos passivos financeiros.

- INV (Investimentls Medida pelo total dos investimentos.

Qualquer estudo sobre conjuntura econdémica abaidasvindicadores, sendo usual utilizarem-se alguns
relacionados com produto interno bruto, atividadenémica, inflacdo, taxa de desemprego, de entrasu

A literatura relacionada com o estudo do endividamelos municipios tem abordado, de entre varios,
fatores economicos como a taxa de desemprego, dinrento per capitados municipes e a atividade
econdmica. As conclusGes dos diferentes estudoacioabm individualmente os fatores com o
endividamento municipal, retirando posteriormemeotuséo sobre cada um deles.

Podera existir uma ideia geral de que quanto melblora conjuntura econémica, menor podera ser a
necessidade dos municipios em recorrer ao endi@deimNo entanto, nenhum estudo, de que tenhamos
conhecimento, relacionou a conjuntura econémicana forma global, com o endividamento municipal.

Neste caso a “Conjuntura econémica” do municipié speracionalizada por:
Figura 4. Construto da conjuntura econémica

IPC ]

DESEMP ]

- IPC (ndice de poder de compraMedida pelo indice de poder de compra dos ciogda
pertencentes ao municipio, na impossibilidade derabformac&o sobre o rendimerger capita
por municipio.

- DESEMP Desempregp Medida pelo nimero de desempregados no munjcigama a
impossibilidade de dispormos de taxa de desempregucipal.

Para a definicdo das variaveis observaveis queacipealizam cada um dos construtos, associadodris v
hipoteses, foi efetuada uma analise fatorial egpdoia prévia.

A andlise factorial permitiu verificar que o tetaiser-Meyer-OlkiKMO) de 0,750 mostra, tendo presente
os valores recomendados por Pestana & Gageiro (208 ha uma correlacdo média entre as variaveis.
Também o testBartlett apresenta um nivel de significAncia de 0,000 opmgrenite rejeitar a hipotese da
matriz das correlacdes na populagéo ser a idemtigeata qualqugr, mostrando assim que existe correlagédo
entre algumas variaveis. Desta forma, os resultddsslois testes permitem continuar com a andateeidl.

O numero de fatores extraidos foram trés, sendo tguelo em consideracéo a literatura, iremos atiliz
quatro na analise de equacdes estruturais, dadanmens ser fundamental estudar a relagdo que antorg
econdmica terd com o endividamento municipal. Tenagsio de que este aspeto podera piorar a qualidade
de ajustamento do modelo, mas pensamos ser indégarcorrer esse risco.

No que concerne a variavel que pretendemos estistar,é o endividamento liquidper capita e

considerando que se trata de uma andlise de eguesfiaturais, iremos utilizar um construto desiignde
do endividamento liquidper capita que ter4d em consideracéo a férmula de célculstante da Lei das
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Financas Locals(LFL), em vigor & data da realizacdo do estudque serd operacionalizado da seguinte
forma:

Figura 5. Construto do endividamento liquiger capita

DIVPAG

DIVTER

DISPTN

- DIVPAG (Dividas a pagar Medida pelo valor das dividas a pagar, constante balango do
municipio.

- DIVTER (Dividas de terceirgs Medida pelo valor das dividas de terceiros, tates no balango
do municipio.

- DISPTN (isponibilidades e titulos negociaveisMedida pelas disponibilidades e titulos
negociaveis, constantes do balanco do municipio.

Como existe uma forma de calculo pré-definida, iciamamos ndo ser necessario proceder a avaliacdo da
fiabilidade e validade deste construto.

3.3. POPULACAO E DADOS

A populagéo do estudo engloba a totalidade dosacipios portugueses, num total de 308. Como referido
serd analisado o periodo de 2004 a 2009.

Os dados recolhidos poderéo ser classificados ¢donte de informacéo secundaria, dado serem depidios
terceiros e nao originais e recolhidos por néstatinente dos municipios. De facto, os dados orcaise et
financeiros serdo recolhidos do Portal Autarqtidobase de dados do Instituto Nacional de Esdistera
utilizada para a obtencao de dados populacioredeeémicos.

3.4. TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

Tendo presente que Ribeiro & Jorge (2014)validanemmodelo de equacdes estruturais, isto € coretatar
gue o modelo tedrico reproduziu a estrutura carietel das varidveis manifestas observadas na earsust
estudo (Maréco, 2010), far-se-a4 neste estudo asamalltigrupos para a avaliacdo da validade doetood
Segundo (Mardco, 2010), esta analise tem comoiaebjataliar se a estrutura do modelo de medidamu d
estrutural € invariante em diferentes grupos paputais com caracteristicas diferentes. Para dsi® e
devem ser impostas varias restricdes:

- Aos pesos fatoriais e covaridncias dos fatoresmdemodelo de medida, de forma a avaliar a
invariabilidade do modelo de medida entre os grupos

3 Lei n.° 2/2007, de 15 de janeiro. De referir qatdei ja foi revogada com a entrada em vigoredpme financeiro das autarquias
locais e das entidades intermunicipais, consagradeei n.° Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro.

4 www. portalautarquico.pt/portalautarquico/
5 www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main
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- Aos coeficientes estruturais, para avaliar se &sipeis relacdes causais sdo invariantes entre
grupos;

- As variancias/covariancias, de forma a avaliar ssteutura dos residuos do modelo se mantém
invariavel entre os grupos.

A andlise multigrupossera efetuada para testavariincia do modelo fatorial; para comparar trajag
estruturais entre construtos, num modelo geralqmges estruturais e comparar as médias das eiariav
manifestas ou construtos, entre grupos.

Maréco (2010) refere ainda que alguns autores t&ariglo, para avaliagdo do modelo, a utilizagad&av|
(Expected Cross ValidationindexEste indice reflete o ajustamento tedrico do etmchoutras amostras
semelhantes aquela em que o modelo foi ajustagiartia de uma Gnica amostra.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Os resultados que se apresentardo, tém por baakdagéo do modelo estrutural definido por Ribeiro
Jorge (2014), e que apresentamos de seguida (Figjués referidos autores concluiram que o modet q
especificaram apresentava um ajustamento aceitdwglie Ihes permitiu validar trés das quatro higgge
definidas. Assim, concluiram que existe uma relagéice as conjunturas fiscal, orcamental e ecorgdus
municipios e o seu endividamento.

Figura 1.Modelo estrutural de explicacdo do endividamentainipal
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Fonte:Ribeiro & Jorge (2014)

No que se refere a nossa andlise, optamos por doar grupos: 0S municipios que apresentam
endividamento liquidger capitamais elevado (superior a média) e os que témemladuzidos (inferiores

a médiaj. Isto &, avaliamos se a estrutura do modelo estdyexplicativo do endividamento dos municipios
portugueses, € equivalentenos municipios com atteeendividamento elevado e reduzido (Mar6co, 010

4.1. MUNICIPIOS COM ENDIVIDAMENTO LIQUIDO PER CAPITAELEVADO
Considerando, tal como referimos, o modelo estalitaspecificado,por Ribeiro & Jorge (2014), para a
totalidade dos municipios portugueses, procedenmesidacdo do mesmo apenas para 0S municipios com

elevado endividamento liquigmer capita

Iremos de seguida proceder a analise das trajetdfies Quadros 1 e 2 apresentamos, respetivanante,
estimativas nao estandardizadas e a significard@drdjectorias, bem como os coeficientes estaizdaias.

® Para este efeito criamos uma variavel que tonalar ¢ quando os municipios apresentam endividamantidoper capitasuperior
a média e 0 quando é inferior a média.
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Quadro 1. Estimativas ndo estandardizadas e significancidrdggtdrias: municipios com endividamento
liquido per capitaelevado

Endividamento <«— Conjuntura institucional -0,001 0,001 -0,858 0,391
Endividamento <4— Conjuntura fiscal -0,328 0,035 -8,50 0,000
Endividamento <4— Conjuntura orcamental -0,253 0,300 8,491 0,000
Endividamento <4— Conjuntura econémica 1,071 1,197 99,8 0,371

Quadro 2. Coeficientes estandardizados da estimacao: muoscfigm endividamento liquidmer capita
elevado

Endividamento <«4— Conjuntura institucional -0.338
Endividamento <«4— Conjuntura fiscal -0,499
Endividamento <4— Conjuntura orcamental -1,007
Endividamento <4— Conjuntura econémica 0.284

Uma analise das trajetérias permite-nos conclwerapenas as da “Conjuntura fiscal” para o “Endividato”
(B = -0,328;SE = 0,035; 4 = -0,499;p = 0,000) e “Conjuntura orcamental’ para o “Endiviganto”
(B=-0,253;SE= 0,300;8 = -1,007;p = 0,000) se apresentam estatisticamente signifacsti

Se considerarmos os indices de qualidade de ajestarapresentados no Quadro 3, podemos conckio qu
modelo para os municipios com endividamento ligpieiocapitaelevado apresenta, tal como o da totalidade
dos municipios, apresentado por Ribeiro & Jorg&420um ajustamento aceitavel.

Quadro 3. indices de qualidade de ajustamento do modelo: ¢fpios com endividamento liquidper
capitaelevado

Goodness of Fit IndefGFI) 0,860 Aceitavel quase bom
ComparativeFitindeXCFI) 0,868 Aceitavel quase bom
Tucker-Lewis IndegTLI) 0,816 Aceitavel
Parsimony Comparative Fit IndgRCFI) 0,620 Bom
Parsimony Goodness of Fit INdERGFI) 0,532 Mau

Root Mean Square Error of ApproximatiRMSEA) 0,000 Muito bom

4.2. MUNICIPIOS COM ENDIVIDAMENTO LIQUIDO PER CAPITAREDUZIDO

Apés a analise ao grupo dos municipios com elewvamttividamento liquidgoer capita efetuamos a
estimacdao para o outro grupo, com reduzido endivigdo liquidgoer capita
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Da mesma forma, a analise das trajetérias assecadada uma das hipéteses (Quadros 4 e 5) paroste-
concluir que apenas as da “Conjuntura fiscal” patEndividamento” B = -0,104;SE= 0,033;5 = -0,244p

= 0,002) e “Conjuntura orcamental” para o “Endivigmto” 8 = -0,107;SE= 0,007;5 = -1,041;p = 0,000)
se apresentam estatisticamente significativas.

Quadro 4. Estimativas ndo estandardizadas e significAnciatrdgetérias: municipios com endividamento
liquido per capitareduzido

Endividamento <«4— Conjuntura institucional 0,000 0,000 -0,599 0,549
Endividamento <«4— Conjuntura fiscal -0,104 0,033 -8,15 0,002
Endividamento <4— Conjuntura orgamental -0,107 0,007 15,358 0,000
Endividamento <4— Conjuntura econémica 0,055 0,229 4M,2 0,810

Quadro 5. Coeficientes estandardizados da estimacédo: muescimpm endividamento liquidoer capita
reduzido

Endividamento ~ 4— Conjuntura institucional -0,066
Endividamento ~ <4—  Conjuntura fiscal -0,244
Endividamento <4— Conjuntura orgamental -1,041
Endividamento  <4—  Conjuntura econémica 0,030

Considerando os indices de qualidade de ajustarapnésentados no Quadro 6, tal como para 0s migscip
com endividamento liquidper capitaelevado, podemos concluir que o modelo para esf@gapresenta
também um ajustamento aceitavel.

Quadro 6. indices de qualidade de ajustamento do modelo: ¢fpios com endividamento liquidper
capitareduzido

Goodness of Fit IndefGFI) 0,860 Aceitavel quase bom
ComparativeFitindeXCFl) 0,868 Aceitavel quase bom
Tucker-Lewis IndegTLI) 0,816 Aceitavel
Parsimony Comparative Fit IndéRCFI) 0,620 Bom
Parsimony Goodness of Fit INdERGFI) 0,532 Mau

Root Mean Square Error of ApproximatiRMSEA) 0,000 Muito bom

4.3. DIFERENCAS ENTRE OS MODELOS DOS MUNICIPIOS COM ENDIVIDAMENTO
LIQUIDO PER CAPITAELEVADO E REDUZIDO
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Para a comparacao dos dois grupos serdo especsficagdelos com diferentes combinacdes de parametros
fixos a analisar em simultaneo (Maréco, 2010). wssforam estimados automaticamente, para esta
circunstancia, 5 modelos, conforme se pode obsan/§uadro 7.

Quadro 7. Valores da estatistiog para os modelos conscritos e livres entre os rfpio& com elevado e
reduzido endividamento liquidzer capita

Assuming model Unconstrained to be correct:

Measurementweights 9 191,394 0,000 0,012 0,012 0,003 0,003
Structuralweights 13 279,443 0,000 0,017 0,017 0,004 0,004
Structuralcovariances 23 869,280 0,000 0,053 0,054 0,034 0,035
Measurementresiduals 40 3.313,758 0,000 0,204 0,205 0,172 0,174
Assuming model Measurement weights to be correct:

Structuralweights 4 88,049 0,000 0,005 0,005 0,001 0,001
Structuralcovariances 14 677,886 0,000 0,042 0,042 0,032 0,032
Measurementresiduals 31 3.122,364 0,000 0,192 0,193 0,170 0,171
Assuming model Structural weights to be correct:

Structuralcovariances 10 589,837 0,000 0,036 0,037 0,030 0,031
Measurementresiduals 27 3.034,315 0,000 0,186 0,188 0,168 0,170

Assuming model Structural covariances to be correct
Measurementresiduals 17 2.444,478 0,000 0,150 0,152 0,138 0,140

Para proceder a analise utilizaremos a metodotigarita por Maréco (2010), pelo que, considerandono
modelo ndo restrito esta correto, constatamos quaodelo com pesos fatoriais fixos tem um pior
ajustamento aos grupos dos municipios do que o Imeden pesos fatoriais livreg*(9) = 191,394p =
0,000). Também o modelo com pesos fatoriais e @eefes estruturais fixos tem um ajustamento pirr @
modelo ndo conscritg?(13) = 279,444p = 0,000). Como og’ sdo aditivos, ndo se podera concluir se o
pior ajustamento do modelo com pesos e coeficidixes é devido a um ou a outro conjunto de parémset

O primeiro modelo pode ser significativamente pimas o segundo ndo, o que no global continuara a
apresentar um modelo pior. A introducdo dos camfteis estruturais no modelo continuard a ser
significativamente pior, mesmo que os coeficiertsuturais ndo difiram significativamente.

No sentido de isolar os efeitos dos coeficientéuesais terd de se proceder a andlise, assungjndoo
modelo com pesos fatoriais fixos esta correto. Cgfr@) = 88,049; p = 0,000, concluimos, para uma
significancia de 5%, que o modelo com coeficiemssuturais fixos tem um pior ajustamento aos gupo
dos municipios do que o modelo com coeficientesiesais livres. Deste modo, 0 modelo ndo é invéeia
nos municipios com endividamento liquiger capita elevado e reduzido, o que pode significar que
apresentam diferencas significativas.

Com a utilizacdo de um tesi é possivel testar qual ou quais os coeficientasitesis que diferem
significativamente. Assim, vamos comparar as taj@$ de “Conjuntura institucional” para “Endividano”
(Benb.institucionayd0S municipios com endividamento liquipler capitaelevadovs. reduzido, com as seguintes
hipoteses:

HO: BEND.InstitucionaI (elevado?BEND.InstitucionaI (reduzido)

HO: BEND.InstitucionaI (elevadchEND.Institucional (reduzido)
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Tendo por base a estatistica ndo estandardizastaate nos Quadros 1 e 4, a estatistica do &ste s

—0,001 - 0,000
Z=———= -1,000

40,0012 + 0,0007

ComoZ = -1,000 <, o75= 1,96, para uma significancia de 5%, podemos canglie a trajetdrBenp institucional
nao difere significativamente nos municipios deal® e reduzido endividamento liquider capita

Seguindo a mesma metodologia para as restantegtias obtemos as seguintes estatisticas: Bat@riscal

Z = 4,667 Zy975 1,96, pelo que se pode concluir que este confeidifere significativamente entre os
municipios de elevado e reduzido endividamentoidmper capita A concluséo par&enp.orcamental€ @
mesma dado qué = 4,617. Ja parBenp Econsmica COM UMZ = 0,833, concluimos que a trajetoria ndo difere
significativamente entre os dois grupos de murosipi

Em resumo, podemos concluir que existem diferesigasficativas entre os municipios com endividaroent
liquido per capita elevado e reduzido. Essa diferenca evidencia-sdafuentalmente nas trajetérias da
“Conjuntura fiscal” e “Conjuntura orcamental” pardEndividamento”.

Mesmo existindo diferengas constata-se que, nos gnipos, as trajetérias da “Conjuntura fiscal’ e
“Conjuntura orcamental” para o “Endividamento” ggresentam significativas e com sinal negativo, tal
como se observou Ribeiro & Jorge (2014). Quanttrajetérias “Conjuntura institucional” e “Conjungur
econdémica” para o “Endividamento”, constatamostquebém mantém o sinal, ndo apresentando, no entanto
significancia estatistica.

CONCLUSAO

Nesta investigacdo avaliamos se a estrutura do Imoekgrutural, explicativo do endividamento dos
municipios portugueses, € equivalente nos mungip@mn valores de endividamento elevado e reduzido.
Utilizamos uma metodologia que ndo é muito usuaéstados relacionados com o endividamento municipal
designada de anélise de equacdes estruturaizandlh, mais especificamente, a analise multigrupos.

No modelo foram considerados os construtos reladiosi com conjuntura institucional, conjuntura fisca
conjuntura orgamental e conjuntura economica, ntatiga de perceber a relagdo que apresentam com o
endividamento municipal.

Apds uma revisdo da literatura internacional, funelatalmente enquadrada nas teorias da escolhzpubli
da iluséo fiscal, e relacionada com os determisasibeendividamento municipal, procedeu-se a umbsana
multigrupos, tendo por base o modelo apresentadRipeiro & Jorge (2014).

Os resultados permitiram concluir que a “Conjuntfisaal” e “Conjuntura orgcamental” influenciam, de
forma negativa, o endividamento dos municipios emdlividamento liquidper capitaelevado. Em relagcédo
aos municipios com endividamento liquider capitareduzido, constatou-se também que a “Conjuntura
fiscal” e “Conjuntura orgamental” influenciam, derha negativa, o endividamento.

Tendo presente os resultados obtidos,poderemosidespafirmativamente a questao de investigagad
que as diferencas entre os municipios com endiwed#mliquido per capita elevado e reduzido sado
estatisticamente significativas?A diferenca evidencia-se fundamentalmente nastdréas da “Conjuntura
fiscal” e “Conjuntura orcamental” para o “Endividanto”, sendo esta a resposta a questam ‘fue
coeficientes estruturais se observam diferencaseemunicipios com endividamento liquido per capita
elevado e reduzidd?

Os resultados e as conclusdes deste estudo deserdentendidos e analisados tendo em consideragéo
algumas limitacdes associadas ao seu desenvoldmenta primeira limitacdo relaciona-se com o curto
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periodo de andlise. Destacamos também que nadnmduna analise de equacdes estruturais, a cargunt
politica, considerando os resultados pouco sigtifios, obtidos por varios autores. Desta formagdseas
variaveis politicas bastante estudadas na literatdernacional, estaremos perante uma limitac&odguera

ser ultrapassada em futuras investigacdes. Dearealp entanto, que a literatura internacional teto
muitas dificuldades em validar hipéteses associadaariaveis politicas, fundamentalmente a idealogi
Outra limitagdo associada a andlise das equactiatuesis relaciona-se com o ndo cumprimento destads
pressupostos (e.g. normalidade e existénciawtéers). No entanto, como usamos dados de todos os
municipios, pensamos que esta circunstancia poderéer influenciado significativamente os reswtad

Em investigagOes futuras, podera ser interessamaea modelo estrutural e alargar o periodo déismdor
forma a que possa ser estudado um painel mais.longo
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