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RESUMO

O endividamento municipal € uma tematica que tem sido alvo de diversos estudos ao longo
dos anos por parte de inimeros autores, sendo que este é bastante regulamentado por
legislacdo especifica, tendo a mesma sofrido varias alteragdes. Existem mecanismos de
controlo do endividamento, entre eles, a imposicdo de limites ao endividamento, sendo o
mais atual imposto pelo Regime Financeiro das Autarquias Locais e Entidades
Intermunicipais (RFALEI).

No entanto, existem municipios que ultrapassam o limite ao endividamento que €
estabelecido pela legislacdo. Assim, o principal objetivo deste trabalho de investigacdo €
estudar quais sdo os fatores determinantes para 0s municipios portugueses excederem o

limite ao endividamento, no periodo de 2011 a 2017.

Com base em um conjunto de dados recolhidos de fontes oficiais, como a Direcdo Geral das
Autarquias Locais (DGAL), a Associacdo Nacional dos Municipios Portugueses (ANMP) e
a base de dados PORDATA, recorreu-se a analise descritiva das variaveis e ao modelo de
regressao linear maltipla com dados de painel, de modo a alcancar o objetivo da presente

dissertacéo.

Da investigacdo realizada retiram-se, como principais conclusGes, que as variaveis
Populacdo Residente nos municipios, as Receitas Correntes Cobradas anualmente, as
Receitas de Capital Cobradas anualmente e o Prazo Médio de Pagamentos, demonstraram
ser estatisticamente significativos como determinantes de exceder o limite ao
endividamento, para os 308 municipios portugueses considerados no estudo, apresentando
uma relacdo positiva com a variavel que se pretendeu explicar, a exce¢do das Receitas

Correntes Cobradas anualmente que apresentaram uma relacdo negativa.

Palavras-chave: Endividamento, Mecanismos de Controlo, Limites ao Endividamento,

Municipios, Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel.
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ABSTRACT

The municipal indebtedness is a subject that has been discussed over the years by countless
authors. In addition, it is also highly regulated by specific legislation, which has suffered
multiple changes. There are mechanisms to control the indebtedness, one of them is the
indebtedness boundaries that were imposed, being the most current the Regime Financeiro

das Autarquias Locais e Entidades Intermunicipais (RFALEI).

There are local governments that exceed the boundary of indebtedness that is legally
established. The main goal of this investigation work is to study which factors are
determinant for portuguese local governments to exceed the indebtedness boundary,
defining the following research question: What are the determinants that portuguese local

governments to exceed this debt limit in the period between 2011 and 2017?

In order to answer the main investigation question of this dissertation, it was used the
descriptive analysis of the variables and the regression model with panel data, based on
official data from reliable sources such as the Direcdo Geral das Autarquias Locais (DGAL),
the Associacdo Nacional dos Municipios Portugueses (ANMP) and the PORDATA
database.

Once the analysis was completed, it was possible to conclude that the Resident Population
in the local governments, Annual Current Revenue Charged, Annual Capital Current
Revenues and the Medium-Term Payment (MTP) turned to be statistically significant as
determinants of exceeding the indebtedness boundary, for all the 308 local governments
studied, presenting a positive relationship with the variable that was intended to explain,
with the exception of the Annual Current Revenue Charged that presented a negative

relationship.

Keywords: Indebtedness; Control Mechanisms; Indebtedness Boundaries; Local

Governments; Regression Model with Panel Data
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Capitulo I. Introducéo

Neste capitulo apresenta-se o enquadramento teorico do tema, bem como a motivacéo deste
trabalho de investigacdo, os objetivos propostos para a sua elaboracdo, a pergunta de

investigacdo e, por fim, a estrutura do trabalho.

1.1 Enquadramento

Com a aprovacdo da Constituicdo da Republica (CRP), em 1976, Lei n.° 86/1976 de 10 de
abril, foram estabelecidos os principios de autonomia financeira para as autarquias locais e

de descentralizacdo da administracdo publica.

A transferéncia de atribuicGes e competéncias do Estado para as Autarquias Locais, dando
énfase aos municipios e, considerando que sao estes 0s responsaveis pela prossecucao do
interesse publico dos seus municipes, faz com que exista a necessidade de criacdo e
manutencdo do patrimonio, de infraestruturas, saneamento, cultura, entre outros (Carvalho,

Fernandes, Camdes & Jorge, 2016).

Segundo a CRP, as autarquias locais dispdem de patrimdnio e finangas proprias, constituindo
a sua autonomia financeira através da cobranca de impostos, taxas, multas, coimas, alienagédo
de bens proprios, entre outros, que estejam dispostos no artigo 14.° da Lei n.° 73/2015.
Contudo, e como sera possivel explorar ao longo da presente investigacdo, verifica-se que
as receitas correntes ndo tém sido suficientes para cobrir as despesas incorridas na satisfacéo

das necessidades dos municipes (Carvalho, Fernandes & Teixeira, 2006) e Lopes (2015).

Desta forma, aliado ao facto de possuirem autonomia financeira, 0s municipios procuram
formas alternativas de se financiarem através do recurso a financiamento externo, como 0s

empréstimos (Letelier, 2010).

Assim, verifica-se uma exposi¢do ao risco de endividamento dos municipios, uma vez que
Gremaund e Toneto (2002), Letelier (2010), Lobo e Ramos (2009), Hita, Orayen e Arzoz
(2011) e Lopes (2015) afirmaram que 0S municipios que possuem mais empréstimos,
encontram-se excessivamente endividados. Porém, verifica-se a existéncia de determinantes
financeiras, demograficas e politicas que contribuem, adicionalmente, para o endividamento
excessivo municipal (Ferreira, 2011), tornando-o em uma questao problematica no processo

de descentralizacdo (Lobo, 2012). Dessa forma, a mesma autora defende que as regras



orcamentais obtém um papel fundamental no combate ao endividamento excessivo. Segundo
Ribeiro e Jorge (2014, p. 61), «a situacdo econdmica internacional tem contribuido para que

muitos paises, ao nivel mundial, tenham agravado os seus défices publicos».

Posto isto, torna-se necessario a existéncia de mecanismos de controlo sobre o

endividamento excessivo, entre um deles, a imposicao de limites ao endividamento.

Segundo o Tribunal de Contas (2007), foram tomadas diversas medidas no ambito da
Administracdo Publica Portuguesa relacionadas com a sustentabilidade financeira, entre
elas, a aprovacdo das normas dos limites ao endividamento, abrangendo as administracdes

locais e regionais.

A Lei das Finangas Locais (LFL2007), Lei n.° 2/2007, de 15 de janeiro, que entrou em vigor
no ano 2007, imp6s limites ao endividamento autarquico. Em 2014 foi revogada pela Lei n.°
73/2013, de 3 de setembro, que alterou aqueles limites, surgindo o conceito e limite da divida
total das operacdes orgamentais. Portanto, e de acordo com o n.° 1 do artigo 52° do Regime
Financeiro das Autarquias Locais e Entidades Intermunicipais (RFLAEI), «a divida total de
operacdes or¢camentais do municipio, incluindo a das entidades previstas no artigo 54.°, ndo
pode ultrapassar, em 31 de dezembro de cada ano, 1,5 vezes a média da receita corrente
liquida cobrada nos trés exercicios anteriores». Sempre que um municipio ndo verifica tal

situacdo, significa que esta excessivamente endividado.

Desta forma, dado que, apesar de todas as regras e normativos aplicaveis, continua a
verificar-se «um endividamento excessivo num assinalavel nUmero de municipios» (Santos
& Martinho, 2019, p. 2), o presente trabalho de investigacdo procura analisar quais Sdo 0S

determinantes do exceder o Limite ao Endividamento.

1.2 Objetivos e Contributos

A presente dissertacdo tem como objetivo estudar os determinantes de exceder o Limite ao
Endividamento dos 308 municipios portugueses no periodo de 2011 a 2017. Por isso,
considerou-se que, 0s municipios que apresentaram um valor de endividamento superior ao

valor do limite encontravam-se excessivamente endividados.

Neste trabalho de investigacdo, optou-se por estudar o periodo compreendido entre 2011 e
2017, uma vez que permite analisar a imposi¢do do Limite ao Endividamento num espago

temporal de 3 anos antes e 4 apos a entrada em vigor do RFALEI. N&o obstante, estipulou-



se 0 periodo de andlise até ao ano de 2017, pois ainda ndo se encontra disponivel parte da
informagao financeira utilizada referente ao ano de 2018.

No desenvolvimento deste trabalho de investigacdo pretende-se responder a seguinte questao

de investigacéo:

Quais sdo os determinantes do exceder o limite ao endividamento dos municipios

portugueses no periodo de 2011 a 2017?

Assim, a presente dissertacdo procura compreender quais os fatores inerentes ao
endividamento excessivo nos municipios. E no seguimento deste tema que o trabalho de

investigacao se desenvolve e que foram formuladas as hip6teses de investigacao.

Derivada da pouca informacéo existente referente & tematica de exceder o Limite ao
Endividamento, utilizou-se a revisdo de literatura relativa, principalmente, ao
Endividamento, de modo a responder a questdo de investigacdo, permitindo concluir se 0s
determinantes do Endividamento sdo comuns aos determinantes de exceder o Limite ao

Endividamento.

A inovacdo deste trabalho de investigacdo passa por estudar os determinantes de exceder o
Limite ao Endividamento nos municipios portugueses, uma vez que existem poucos estudos

sobre o tema.

1.3 Estrutura da dissertacao

A estrutura desta dissertacdo € composta por quatro capitulos. No primeiro capitulo é
apresentada a introducédo do trabalho, onde se enquadra o tema em estudo e se revelam os

principais objetivos desta investigacdo, bem como a sua estrutura.

O segundo capitulo, sobre a revisao de literatura, esta dividido em dois temas. Inicialmente,
apresenta-se 0 enquadramento historico dos municipios e, de seguida, expdem-se as suas
principais caracteristicas e competéncias. Posteriormente, é tratado o tema principal deste
trabalho: o endividamento municipal. Comecga-se por apresentar o conceito de
endividamento, bem como as causas adjacentes ao tema, sendo estas defendidas por varios
autores. De seguida, revela-se a sua evolucdo legal e, por fim, os mecanismos de controlo

do endividamento.



O terceiro capitulo apresenta o estudo empirico desta dissertacdo. Este capitulo subdivide-
se na metodologia utilizada no trabalho, bem como nas hipoteses formuladas, com base em
toda a revisdo de literatura apresentada ao longo da investigacdo. E realizada a analise
descritiva das variaveis estudadas e, por ultimo, apresenta-se o0 Modelo de Regresséo Linear

com Dados em Painel, dando resposta as hipdteses de investigag&o.

Por fim, as conclus@es da dissertacao sdo apresentadas no quarto capitulo.



Capitulo Il. Revisdo de Literatura

Neste capitulo é apresentado um enquadramento histérico-legal dos municipios portugueses,
bem como as suas principais caracteristicas e competéncias. E exposto o tema principal do
presente trabalho de investigagdo: o endividamento municipal, através da abordagem ao
conceito e causas do endividamento, defendidas por varios autores, assim como a sua

evolucéo legal e os mecanismos de controlo do endividamento.

2.1 Municipios Portugueses
2.1.1 Enquadramento Histdrico dos Municipios

Em 1940, foi criado o Cddigo Administrativo que dividia o territorio portugués em
concelhos e em freguesias, sendo estes agregados em distritos e provincias. Este codigo veio
igualmente estabelecer que as cdmaras municipais seriam compostas por um presidente,
nomeado pelo governo e por um grupo de vereadores, eleitos pelo conselho municipal,

durante um periodo de quatro anos.

A publicacdo, em 1976, da Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP), regulada pela Lei
n. 86/1976, de 10 de abril, consagra, segundo o artigo 82°, a existéncia de trés sectores de
propriedade dos meios de producéo: o setor publico, o setor privado e o setor cooperativo e
social. O setor publico divide-se no setor publico administrativo e no setor publico
empresarial. Segundo Tavares (2019, p. 15), a administracdo publica define-se como «o
poder de gestdo do Estado, que se manifesta no poder de regulamentar, tributar e fiscalizar,

através dos seus 6rgdos e outras instituicbes, tendo em vista a prossecucdo do setor publico».

De acordo com Pinto, Santos e Melo (2013), a Administracao Publica estabelece trés grupos
de entidades: a Administracdo Direta do Estado, consagrado na Lei 4/2004, de 15 de janeiro;
a Administragcdo Indireta do estado, consagrado na Lei 3/2004, de 15 de janeiro; e a

Administragdo Autonoma.

A Administracdo Direta do Estado, conforme Pinto et al. (2013, p. 7) «integra todas as
entidades, sejam 0rgdos, servicos ou agentes integrados na pessoa coletiva». A
Administracdo Indireta do Estado, «integra as entidades publicas, distintas da pessoa

coletiva». A Administracdo Indireta do Estado engloba dois tipos de entidades: Servicos



Personalizados e Fundos Personalizados. Relativamente a Administracdo Auténoma, divide-
se entre a Administracdo Local e Regional e as Associa¢des Publicas.

A Administracdo Local, onde incide este trabalho de investigacdo, é constituida pelas
Autarquias Locais. Segundo a alinea a) do artigo 2.° da Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro,

entende-se por autarquias locais os municipios e as freguesias.

Conforme Rocha e Silva (2017, p. 171), os municipios sdo as instituicbes mais solidas e
antigas, sendo que a sua origem se remete ao seculo XIX, pois «pode constatar-se a
tendencial permanéncia do municipio como um dos referentes da organizacéo politica, social

e juridica dos ultimos (pelo menos) dois séculos».

Segundo Carvalho, Fernandes, Camdes e Jorge (2016, p. 20), 0s municipios «sao legalmente
definidos como autarquias locais que visam a prossecucdo de interesses proprios da
populacdo residente na circunscricdo concelhia mediante 6rgaos representativos por ela

eleitos».

De acordo com os artigos 235.° e 236.° da CRP, no continente, as autarquias locais sdo 0s
municipios, as freguesias e as regides administrativas engquanto, nas regides autonomas da

Madeira e Acores, Sdo apenas 0s municipios e as freguesias.

No entanto, a CRP sofreu varias atualizacGes, sendo que, em 2005, surge a sua versao mais
atual regulada pela Lei n.° 1/2005, de 12 de agosto, onde consagra nos artigos 237° e 238°,
o0 principio da descentralizacdo administrativa, que profere que as autarquias locais tém um

conjunto de atribuicdes e competéncias e, que dispdem de patrimonio e finangas proprias.

Conforme Nogueira, Basilio e Ribeiro (2019, p. 2), «as autarquias locais tém o direito de
arrecadar e dispor de receitas proprias e efetivar despesas, sem necessidade de autorizacao

de terceiros, respeitando o equilibrio orcamental».

2.1.2 Caracterizacdo e Competéncias dos Municipios

De acordo com o n.° 1 do artigo 6.° da Lei n.° 1/2005, de 12 de agosto, «o Estado € unitario
e respeita na sua organizacdo e funcionamento o regime autonémico insular e os principios
da subsidiariedade, da autonomia das autarquias locais e da descentralizacdo democrética da

administragdo publicax.

Franco (2010) sustenta que a autonomia financeira das autarquias locais resulta da atribuicéo

de poderes financeiros, traduzindo-se numa medida de liberdade na gestdo financeira das



entidades. Segundo Lopes (2015, p. 3), «as autarquias locais, nos termos da lei, deverdo
regulamentar e gerir 0s assuntos publicos que estdo sob a sua responsabilidade indo ao
encontro das populacbes que elegeram 0s seus Orgdos representativos». Contudo, as
autarquias locais ndo fazem parte do Estado (em sentido estrito), considerando-se como
entidades independentes e, por isso, conforme Lopes (2015, p. 8) desenvolvem a «atividade
administrativa propria, correspondendo assim a uma administragdo autonoma. No entanto,
apesar de independentes do poder estatal, continuam sujeitas a sua fiscalizacéo, controlo e

possivel auxilio».

Consequentemente, e de acordo com Ferreira (2011, p. 4), «os governos locais sdo
responsaveis pela melhoria do bem-estar da populacéo que reside sob sua jurisdi¢do e devem
promover o desenvolvimento social e econdmico, a organizacao territorial, e a oferta de bens

publicos locais».

Desta forma, segundo o artigo 23.° do Anexo | & Lei n.° 75/2013, de 12 de setembro, 0s
municipios assumem responsabilidades no &mbito do Equipamento Rural e Urbano, da
Energia, dos Transportes e Comunica¢es, da Educacdo, do Patrimonio, Cultura e Ciéncia,
dos Tempos Livres e Desporto, da Saude, da Ac¢do Social, Habitacdo, Protecdo Civil,
Ambiente e Saneamento Bésico, da Defesa do Consumidor, Promogdo do Desenvolvimento,

Ordenamento do Territdrio e Urbanismo, Policia Municipal e Cooperagdo Externa.

2.2 Endividamento Municipal

O Endividamento Municipal tem sido objeto de diversos estudos. Dessa forma, apresenta-se
0 conceito e as causas do endividamento municipal, defendidas por diferentes autores. E
apresentada a evolugéo legal do conceito de endividamento e, por fim, sdo mostrados 0s

mecanismos de controlo do endividamento municipal.

2.2.1 Conceito e Causas do Endividamento Municipal

Derivada da ampliacdo da delegacdo de competéncias dos municipios, com o objetivo de
satisfazer o interesse publico, o endividamento autarquico é uma alternativa a insuficiéncia

de arrecadar receitas proprias (Carvalho, Fernandes & Teixeira, 2006).

Alpendre e Almeida (2011) entendem endividamento como a divida contraida pelos

diferentes agentes econdmicos. Os autores consideram que o endividamento surge no &mbito



da escassez de recursos financeiros por parte das autarquias locais, assumindo um papel

fundamental na gestdo municipal. Desta forma, Lopes (2015, p. 15) afirma que

«ao longo dos anos tem vindo a observar-se que as transferéncias da
administracdo central para 0s municipios e as receitas proprias destes (impostos
locais, cobranca de taxas, venda de bens e servigos prestados), ndo sdo
suficientes para fazer face ao prosseguimento das obriga¢fes dos municipios, o
que conduz, a necessidade de estes se financiarem junto de instituic@es de crédito

e fornecedores».

Posto isto, a autora revela que no auge da crise econémico-financeira, se verificaram
elevados niveis de endividamento excessivo, pois para Lopes (2015, p. 25), «o facil acesso
ao crédito pelos particulares, empresas e Estado, culminaram num elevado endividamento,
0 que produz um efeito negativo sobre a economia nacional, uma vez que contribui para o

calculo do nivel global da divida publica.

De acordo com Hita et al. (2011), o endividamento é um instrumento de financiamento que
permite aos governos subnacionais gerirem todos os seus encargos fiscais. O endividamento
relaciona-se com empréstimos obtidos por parte dos governos subnacionais, que permitem
corrigir situagdes de desequilibrio entre as receitas e despesas correntes! (Letelier, 2010). O
autor defende que, 0 acesso ao crédito possibilita alargar as despesas para longo prazo,

melhorando o desempenho dos governos.

2.2.1.1 Fatores Financeiros/Orgamentais do Endividamento Municipal

Existem diversos fatores que potenciam 0s governos subnacionais a terem um maior
endividamento, arriscando a estabilidade econémica nacional e, consequentemente, a
sustentabilidade da divida (Ter-Minassian, 2007).

Gremaund e Toneto (2002, p. 112), verificaram que a insuficiéncia ao nivel das receitas

correntes para financiar grandes investimentos pode levar ao endividamento municipal,

1 Segundo o Anexo Il do Decreto-Lei n.° 26/2006, de 14 de fevereiro, define-se receitas correntes como
«aquelas que, regra geral, se renovam em todos os periodos financeiros». Segundo o Concelho das Financas
Pablicas (2015, p. 11) as despesas correntes «correspondem a um dos subagregados da despesa publica
refletindo genericamente os gastos em bens e servigos consumidos dentro do ano corrente, com vista a
satisfacdo de compromissos e necessidades sociais e coletivas. Na 6tica de contas nacionais, a despesa corrente
é composta por despesas pessoal, consumo intermédio, prestagdes sociais, subsidios, juros e outra despesa
corrente»,



definindo este ultimo como «uma forma adequada de financiar as despesas de capital».
Segundo 0s mesmos autores, o crescimento das despesas de capital, sobretudo nos
municipios de grande dimensdo, bem como as dificuldades em financia-las, remetem a
questdo do endividamento municipal. Ou seja, uma despesa capital? financiada por receitas
de capital®, vai gerar futuramente «despesas financeiras» e, em alguns casos, aumentar as
despesas correntes, sendo que o endividamento é limitado pelo aumento da receita liquida
(Gremaund & Toreto, 2002, p. 115).

De acordo com Jin e Zou (2002), a descentralizacdo da despesa verifica-se em governos
subnacionais de maior dimensdo, visto estes terem mais controlo sobre decisdes publicas.
No entanto, os autores constataram que as restri¢cdes ao crédito ndo tém efeito significativo

sobre os défices fiscais subnacionais.

Segundo Lobo e Ramos (2011, p. 59), «as opcdes politicas orcamentais, estimulam o
crescimento excessivo da despesa publica e do endividamento subnacional», a semelhanga
de Hita et al. (2011) que indicam que a descentralizacdo politica influencia o aumento do

endividamento.

De acordo com Lobo (2012, p. 3), «as razfes para 0 endividamento subnacional devem,
entdo, ser entendidas no ambito da descentralizacdo da funcdo afetacdo da politica
orcamental». Conforme a autora, a descentralizacdo orcamental envolve um risco potencial
de endividamento excessivo dos governos subnacionais. Neste contexto, o endividamento
subnacional deve financiar as despesas de capital e ndo as despesas correntes (Bastida &
Benito, 2005 e Lobo, 2012). Devera ser descentralizado, ou seja, ter acesso direto aos
mercados de capitais e, por meio de legislacdo apropriada, os superiores hierarquicos do

governo podem impor restricdes ao endividamento subnacional (Lobo, 2012).

Assim sendo, a imposicdo dessas restricdes ao endividamento dos governos subnacionais

advém, sobretudo, do risco de desobediéncia fiscal num contexto de descentralizacéo fiscal.

2 «A despesa de capital compreende as transferéncias de capital, sob a forma de subsidios ao investimento e
outras transferéncias de capital, bem como as despesas de investimento: formagao bruta de capital e aquisi¢Oes
liquidas de cessbes de ativos ndo financeiros nao produzidos. Em contabilidade publica o conceito de despesa
de capital inclui ainda as aquisi¢6es de ativos e passivos financeiros» (Conselho das Finangas Publicas, 2015,
p. 12)

3 De acordo com o Anexo |11 do Decreto-Lei n.° 26/2002 de 14 de fevereiro, receitas de capital «sdo receitas
cobradas ocasionalmente, isto é, que se revestem de caracter transitério, e que, regra geral, estdo associadas a
uma diminuicéo do patriménio».



Conforme Lobo (2012, p. 16), «a imposi¢éo de restri¢cdes ao endividamento subnacional tem
por objetivo endurecer a restricdo orcamental dos niveis inferiores de governo, num contexto

de descentralizacdo orcamental».

Desta forma, e segundo Ter-Minassian (2007), sdo evidenciadas algumas causas que

proporcionam o endividamento excessivo:

1) Common pool: Esté associado ao desequilibrio financeiro vertical, ou seja, a despesa
subnacional é financiada através de recursos comuns, originando niveis excessivos da
despesa e de endividamento. Acontece quando num espaco econdmico e financeiro nacional
integrado, os custos da indisciplina fiscal, como por exemplo, 0 aumento das taxas de juros,
se refletem nos governos subnacionais. Adicionalmente, os governos subnacionais s&o
pouco incentivados para poupar as receitas partilhadas, pois temem a reducdo dessas
receitas, a favor de quem mais gasta.

2) Moral hazard: Este fator surge quando a restricdo orcamental de um governo
subnacional é maior, pois existindo um historico de resgates de governos subnacionais pelo
governo central, os custos da indisciplina sdo transferidos para o or¢camento nacional.
Todavia, 0s governos locais sdo responsaveis pela continuidade da oferta de bens e servicos
publicos, sendo que uma rutura na prestacdo desses servigos pode resultar em consequéncias
politicas e sociais.

3) Grande Heterogeneidade das jurisdi¢Bes subnacionais: Se 0s governos subnacionais
diferirem na sua capacidade de prestar os bens e servicos publicos e, as transferéncias do
governo central ndo forem suficientes para combater essas limitagfes, a possibilidade de
gerar endividamento pode aumentar, particularmente se tiverem acesso aos bancos ou a
outras formas de crédito.

4) Autonomia Legal: Este fator pode impedir que o governo central imponha restri¢cdes
orcamentais, como por exemplo, limites ao endividamento, sobre 0s governos subnacionais.
Quanto maior for a sua autonomia legal, menor € a probabilidade de as restricGes serem

praticaveis e definitivas.

Neste contexto, e conforme Lobo e Ramos (2009) e Ferreira (2011), tendo em conta o
aumento das transferéncias da Administracdo Central para a Administracdo Local, aliado ao
facto de as receitas proprias dos municipios ndo serem suficientes para cobrir a prossecucéo
dessas delegacdes, o recurso ao crédito, por parte dos municipios, € um meio de
financiamento das suas competéncias, assegurando a «reprodutividade econdémica, social e

cultural» (Ferreira, 2011, p. 6).
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Ferreira (2011) verificou que as transferéncias tém relacdo inversa com o endividamento, ou
seja, 0 aumento do peso das transferéncias totais no peso das receitas diminui 0
endividamento municipal. Portanto, conclui-se que os municipios com maiores valores de
transferéncias, dificilmente obtém endividamento excessivo. Segundo o mesmo autor, as
despesas de investimento, tém relagdo positiva com o endividamento, ou seja, 0 grau de
endividamento municipal é afetado pelas despesas de investimento, sendo que o autor afirma
que o aumento desta variavel reduz os recursos disponiveis, sendo necessario recorrer a
financiamentos. Neste caso, as despesas de investimento provocam uma maior probabilidade
aos municipios de ultrapassarem os limites ao endividamento e, dai, endividarem-se

excessivamente.

As despesas com o pessoal apresentam uma relacdo positiva com a divida municipal, pondo
em causa a disponibilidade de recursos para outro tipo de despesas (Lobo, 2012). Contudo,
no que diz respeito ao investimento existe uma relagdo positiva com o endividamento, sendo
gue 0s municipios que mais investem apresentam um maior nivel de endividamento,
exibindo uma maior probabilidade de ter endividamento excessivo (Lobo, 2012). No que diz
respeito as receitas proprias, Lobo (2012) confirma que esta variavel apresenta uma relacao
negativa com o endividamento, pois 0s municipios que auferem de uma maior capacidade
de obtencdo de receitas préprias conseguem maior facilidade em cumprir 0s seus

compromissos, logo, o endividamento sera menor.

Segundo Melo (2013), as fontes de receita, como a receita de capital e a receita fiscal* tém
influéncia negativa no endividamento, isto €, quanto maior for a receita, menor sera o
endividamento, logo, menos probabilidade existird dos municipios se endividarem
excessivamente. Os municipios que possuem familias com melhores rendimentos tendem a
ter menor propensao para se endividarem. No entanto, a autora verifica que 0os municipios

gue apostam no turismo apresentam um maior valor de endividamento.

Para VVeiga e Veiga (2014), as despesas de investimento e as taxas de juro tém uma influéncia
positiva sobre o endividamento, ou seja, quanto maior forem os seus valores, maior sera o

endividamento.

4 De acordo o Conselho das Financas Publicas (2015, p. 31), as receitas fiscais correspondem «ao total das
prestaces pecuniarias de natureza corrente, definitivas, com carater coercivo e unilateral, de que séo
beneficiarios o Estado, uma Autarquia Local ou outro ente publico. Constituem exemplos as receitas obtidas
dos impostos sobre o rendimento, dos impostos sobre os bens e servicos, sobre o patrimonio e outros impostos».
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Segundo Pinto e Santos (2016a, p. 9), «uma das principais causas do endividamento
excessivo sdo 0s orcamentos sobreavaliados, em particular o empolamento da previséo das

receitas de capital».
2.2.1.2 Fatores Politicos do Endividamento Municipal

Ferreira (2011) confirma que os ciclos eleitorais orcamentais influenciam o endividamento,
sendo que o ano eleitoral tem impacto positivo no endividamento municipal. Segundo Veiga
e Veiga (2005), as despesas de capital aumentam substancialmente nos anos de eleicdes e
nos anos imediatamente anteriores aos anos de elei¢des. O aumento das despesas de capital
verifica-se mais acentuadamente ao nivel das politicas de direita (Veiga & Veiga, 2005),
apresentando estas uma maior probabilidade de se endividarem excessivamente e, portanto,
apresentam uma relacdo positiva com o endividamento (Lobo, 2012). Ao nivel do
desempenho do governo local, Letelier (2010) defende que as qualificacdes do presidente
tém influéncia direta no endividamento excessivo municipal. Contudo, no que diz respeito
ao género do presidente, ndo existe uma qualquer relagdo com o endividamento (Guillamén,
Benito & Bastida, 2011).

Guillamén et al. (2011) observaram que o que influencia a divida municipal ndo é
propriamente o partido politico, mas sim a forca do governo, ou seja uma menor
fragmentacdo do governo proporciona um maior nivel de endividamento, pois segundo 0s
autores, deriva do facto da incapacidade de se formarem governos subnacionais com

maiorias absolutas.

Veiga e Veiga (2014) verificam que, presidentes de partidos politicos de esquerda, tém
tendéncia a gerar niveis mais baixos de divida, logo esta variavel tera um impacto negativo

com o endividamento.

2.2.1.3 Fatores Socioeconomicos do Endividamento Municipal

Para Letelier (2010) e Guillamdn et at. (2011), os municipios com mais populagédo tendem
a contrair mais empréstimos, logo terdo maior endividamento. Dessa forma, é possivel
concluir que, os municipios de grande dimensdo tém uma maior probabilidade de se

endividarem excessivamente.

Contudo, Ferreira (2011) demonstra que a populacdo residente nos municipios tem uma

relagdo inversa com o endividamento municipal, ou seja, quanto mais populagéo residir nos
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municipios menor sera o endividamento, contrariamente aos estudos de Letelier (2010) e
Guillamén et al. (2011).

2.2.1.4 Sintese das Causas do Endividamento Municipal

No Quadro 2.1 apresentam-se, de forma sucinta, com base nos estudos apresentados
anteriormente, as determinantes do endividamento municipal, bem como a relacdo neles

encontradas com as variaveis.

Quadro 2.1 - Determinantes do Endividamento e Relacéo das Variaveis

Autores Determinantes do Endividamento Relacdo

Gremaud e Toneto (2002) Receita Liquida +
. . Politicas de Direita i
Veiga e Veiga (2005) Despesas de Capital i
Bastida e Benito (2005) Despesas de Capital +
Lobo e Ramos (2009) Recurso ao Crédito i
Populacdo Residente +

Letelier (2010) Empréstimos +
Qualificacdes do Presidente +

Lobo e Ramos (2011) Politicas Orcamentais +
Guillamon, Benito e Bastida (2011) Populagao R~e5|dente ¥
Fragmentacdo do Governo -

Recurso ao Crédito +

Transferéncias -

Ferreira (2011) Despesas de Investimento +
Ciclo Eleitoral +

Populacdo Residente -

Hita, Orayen e Arzoz (2011) Descentraliza¢do Politica +
Despesas com o Pessoal +

Descentralizagdo Orcamental i

Lobo (2012) Investimento +
Receitas Préprias -

Partido Politico (de Direita) +

Receita de Capital -

Receita Fiscal -

Melo (2013) Rendimento das Familias -
Capacidade Turistica +

Despesas de Investimento i

Veiga e Veiga (2014) Taxas de Juro +
Partido Politico (de Esquerda) -

Lopes (2015) Recurso ao Crédito +
Pinto e Santos (2016b) Sobrevalorizacéo das Receitas de Capital +
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2.2.2 Evolucgéo Legal do Conceito Endividamento

O endividamento € regulado por legislacdo especifica que, ao longo dos anos, tem sofrido

diversas alteraces.

E na primeira Lei das Financas Locais (LFL), em 1979, regulamentada pela Lei n.° 1/79, de
2 de janeiro, que é reconhecido o empréstimo municipal, como disposto no n.° 1 do artigo
15.%; «0s municipios podem contrair empréstimos a curto, médio e longo prazos com
entidades publicas de crédito». Na mesma lei, verifica-se que 0s empréstimos séo

reconhecidos como receitas municipais, de acordo com a alinea f) do artigo 3.°.

A segunda LFL, de 1984, é regulamentada pelo Decreto-Lei n.° 98/84, de 28 de junho, traduz
as diferentes formas e fontes de recurso ao crédito pelos municipios, com a preocupacéo de
gerar um maximo de receitas proprias, aumentando o nimero de impostos locais, bem como
das taxas municipais (a taxa municipal de transportes e imposto de mais-valias passam a
incorporar os impostos locais). Em relagdo as taxas municipais, evidencia-se a criacdo de

uma taxa de urbanizacdo, cobrindo os custos das infraestruturas que realizam.
Segundo o artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 322/85, de 6 de agosto

«as situacbes de desequilibrio financeiro estrutural sdo definidas,
nomeadamente, por: a) a capacidade de endividamento do municipio, ter sido
esgotada; e b) o ndo cumprimento atempado das obrigacfes assumidas para com
terceiros, em virtude da insuficiéncia de recursos financeiros depois de esgotada

a utilizacdo de todos os instrumentos legais possiveis».

A terceira LFL surge a 6 de janeiro de 1987 e € regulamentada pela Lei n.° 1/87, definindo
como limites ao endividamento: a) 0 montante dos empréstimos de curto prazo nao pode
ultrapassar 10% do Fundo de Equilibrio Financeiro; b) os juros e amortizacbes de
empréstimos a médio e longo prazos que ndo podem ultrapassar: 25% do Fundo de

Equilibrio Financeiro e 20% das despesas realizadas com investimentos no ano anterior.

A quarta Lei das Financas Locais surge a 6 de agosto de 1998 e e regulamentada pela Lei n.°
42/98. Esta Lei pretendia limitar a capacidade de endividamento das autarquias locais,
evitando que 0s encargos passassem para 0s 6rgdos autarquicos seguintes (Carvalho,
Fernandes & Teixeira, 2006). Esta fixou os limites a capacidade de endividamento nos
mesmos moldes da Lei anterior, utilizando agora o Fundo Geral Municipal (FGM), o Fundo
de Coesdo Municipal (FCM) e o Fundo de Base Municipal (FBM), em vez do Fundo de

14



Equilibrio Financeiro (FEF). Nesta lei define-se que: a) o endividamento de curto prazo nao
pode exceder 10% do total dos trés Fundos Municipais; b) os juros e amortizacbes de
empréstimos a médio e longo prazos ndo podem ultrapassar: 25% do total dos trés Fundos

Municipais e 20% das despesas realizadas com investimentos no ano anterior.

Entre 2002 e 2006 surgem os regimes especiais de endividamento. Em 2002, é aprovada a
Lei do Orgamento do Estado (LOE) de 2002 (Lei n® 109-B/2001, de 27 de dezembro), que
autorizou o governo a limitar o endividamento adicional dos municipios, de forma a garantir
0 cumprimento dos objetivos do Governo em matéria de défice publico (Lobo e Ramos,
2011). Foi, ainda, aprovada a Lei da Estabilidade Orgamental (Lei Organica n.° 2/2002, de
28 de agosto), que visa garantir os principios da solidariedade e da coordenacdo financeira
entre os varios subsetores das AdministracGes Publicas no cumprimento dos objetivos do

Governo face ao défice publico (Lobo & Ramos, 2011).

Com a Lei do Orgcamento do Estado para 2003 (Lei n.° 32-B/2002, de 30 de dezembro),
foram tomadas medidas relativas ao endividamento municipal: a) reducdo para metade dos
limites dos empréstimos a médio e longo prazos que vigoravam anteriormente; b) limite ao
montante global do endividamento liquido do conjunto dos municipios, formulado em

termos de stock, que ndo podera exceder o que existia em 31 de dezembro do ano anterior.
De acordo com Lobo e Ramos (2011, p. 798),

«ao abrigo da Lei do Orcamento do Estado para 2004 (artigo 20° da Lei n® 107-
B/2003, de 31 de Dezembro), 2005 (artigo 19° da Lei n° 55-B/2004, de 30 de
Dezembro) e 2006 (artigo 33° da Lei n® 60-A/2005, de 30 de Dezembro),
mantiveram-se as restricbes genéricas ao endividamento nos termos definidos

para 0 ano de 2003%».

O anterior regime juridico do endividamento municipal encontra-se regulado pela Lei n.°
2/2007 de 15 de janeiro (LFL2007) € pelas consecutivas Leis do Orcamento de Estado. A
partir dos artigos 35.° e seguintes da mesma lei, verificam-se 0s varios tipos de

endividamento municipal que estabelecem o regime e os respetivos limites legais.

5 Conforme Lobo e Ramos (2011, p. 798) «a exce¢do admitida as restricdes impostas ao endividamento passa a ser relativa
aos empréstimos e amortizagdes de empréstimos associados ao financiamento de projetos com comparticipagéo de fundos

comunitarios, ainda que sujeitos a um conjunto de restrigGes impostas na lei».
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A LFL2007 determinava trés niveis de endividamento municipal:

v Empréstimos de curto prazo;
v' Empréstimos de médio e longo prazo;
v Endividamento liquido.

Segundo o artigo 38.° da LFLao7, Vverifica-se que «0s municipios podem contrair
empréstimos e utilizar aberturas de crédito junto de quaisquer instituicdes autorizadas por
lei a conceder crédito, bem como emitir obrigacBes e celebrar contratos de locacao

financeira, nos termos da lei».

Os empreéstimos a curto prazo sdo contraidos apenas para resolver dificuldades de
tesouraria momentaneas, devendo ser amortizados no prazo maximo de um ano apés a sua

contracdo, segundo o n.° 3 do artigo 38.° da LFL2007.

Os empréstimos a médio e longo prazo podem ser contraidos para aplicacdo em
investimentos, os quais devem estar devidamente identificados no respetivo contrato, ou
ainda para proceder ao saneamento ou ao reequilibrio financeiro dos municipios, segundo o
n.° 4 do artigo 38.° da LFL2o07. Estes tém um prazo de vencimento adequado a natureza das
operacdes que tendem financiar, ndo podendo exceder a vida Gtil do respetivo investimento,

segundo o0 n.° 5 do artigo 38.° da LFL2go7.

O conceito de endividamento liquido municipal é definido pela primeira vez na LOE de
2006, de acordo com o n.° 5 do artigo 33.° da Lei n.° 60-A/2005, «0 montante de
endividamento liquido, compativel com o conceito de necessidade de financiamento do
Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC95), resulta da diferenca entre a
soma dos passivos financeiros, qualquer que seja a sua forma, incluindo nomeadamente os
empréstimos contraidos, os contratos de locacgao financeira e as dividas a fornecedores, e a
soma dos ativos financeiros, nomeadamente o saldo de caixa, 0s depésitos em instituicdes

financeiras e as aplicagdes de tesouraria».

A Figura 2.1, permite traduzir, de forma sucinta, o conceito de endividamento liquido

municipal.

16



*Empréstimos

+Contratos de Locagdo Financeira
«Dividas a Fornecedores e outros Credores
Saldos de Caixa

+Crédito sobre Terceiros
*Depdsitos
*Aplicacgdes de Tesouraria

Figura 2.1 - Conceito de Endividamento Liquido Municipal
Fonte: Adaptado de Fernandes (2007, p. 78)

Em 2013, € estabelecido o Regime Juridico das Autarquias Locais (RJAL), regulado pela
Lein.° 75/2013, de 12 de setembro, aprovando o estatuto das entidades intermunicipais. Este
determina o regime juridico da transferéncia de competéncias do Estado para as autarquias
locais e para as entidades intermunicipais e, aprova ainda, o regime juridico do

associativismo autarquico. Segundo o artigo 4.° da RJAL,

«a prossecucdo das atribuicdes e o exercicio das competéncias das autarquias
locais e das entidades intermunicipais devem respeitar os principios da
descentralizagdo administrativa, da subsidiariedade, da complementaridade, da
prossecucdo do interesse publica, da protecdo dos direitos e interesses dos
cidad&os e a intangibilidade das atribui¢fes do Estado».

Por ultimo, surge o regime juridico do Endividamento Municipal. Este regime foi aprovado
pela Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro. O Regime Financeiro das Autarquias Locais e
Entidades Intermunicipais (RFALEI) entrou em vigor no ano de 2014, revogando a LFL2go7.
O RFALEI veio introduzir, conforme o artigo 52.°, um conceito novo de endividamento
municipal, estabelecendo-o como a divida total das opera¢des orgamentais. Contudo, ndo o
define, revelando apenas que, os empréstimos, tal como definidos no n.° 1 do artigo 49.°,
«sd0 0s contratos de locacdo financeira e quaisquer outras formas de endividamento, por
iniciativa dos municipios, junto de instituigdes financeiras, bem como todos os restantes
débitos a terceiros decorrentes de operacGes or¢camentais». Desta forma, o n.° 1 do artigo
52.° do RFALEI estabelece que, a divida total das operacfes orcamentais, ndo pode
ultrapassar, em 31 de dezembro de cada ano, 1,5 vezes a média da receita corrente liquida

cobrada nos trés exercicios anteriores.
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Segundo o artigo 48.° do RFALEI, o endividamento autarquico orienta-se por principios de

rigor e eficiéncia, seguindo 0s seguintes objetivos:

a) Minimizac&o de custos diretos e indiretos numa perspetiva de longo prazo;
b) Garantia de uma distribuicéo equilibrada de custos pelos varios orcamentos anuais;
c) Prevencéo de excessiva concentragdo temporal de amortizacao;

d) N&o exposicdo a riscos excessivos.»

Os empréstimos de curto prazo sdo definidos pelo artigo 50.° da presente Lei e, tal como
se verifica, ttm maturidade de 1 ano, devendo ser amortizados até ao final do exercicio

econdmico em que foram contratados.

Consideram-se empréstimos de curto prazo aqueles que sdo contraidos apenas para socorrer
a dificuldades de tesouraria. Segundo o n.° 2, do artigo 50.° do RFALEI, a aprovacdo de
empréstimos a curto prazo pode ser deliberada pela assembleia municipal, na sua sessao
anual de aprovacdo do orcamento, para todos 0s empréstimos que 0 municipio venha a

contrair durante o seu periodo de vigéncia.

Os emprestimos de médio e longo prazo sao definidos pelo artigo 51.° do RFALEI e, tém
maturidade superior a 1 ano. Este nivel de endividamento pode ser contraido para aplicacao
em investimentos, para substituicdo de divida, ou ainda para proceder de acordo com 0s

mecanismos de recuperacado financeira municipal.

Para uma melhor compreensdo, a Figura 2.2 apresenta de forma sucinta a evolugédo das regras

de endividamento municipal em Portugal.
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de rateio para novos empréstimos, relacionado saneamento e registado no ano anterior;
com as amortiza¢des efectuadas em n-2 reequilibrio reintroduzido 0 mecanismo de
financeiro rateio, com o0 montante das
amortizacdes efectuadas em n-2
reduzido em €150M;
obrigatoriedade de redug¢dio dos
P ' ' ' pagamentos em atraso

Figura 2.2 - Evolucdo das regras de Endividamento em Portugal

Fonte: Conselho de Financas Publicas (2014) citado por Pinto e Santos (2016b, p. 9)

2.2. Mecanismos de Controlo do Endividamento Excessivo

Conforme Santos e Martinho (2019, p. 6), «quando 0s governos subnacionais se expdem
excessivamente ao risco, as financas publicas do pais tendem a sofrer consequéncias». Por
iss0, varios paises implementaram sistemas para poderem controlar esses riscos (Santos &
Martinho, 2019). De acordo com Coronado (2013), o governo central mantém o poder de
exercer gestdo direta da divida sobre os governos subnacionais, através de indicadores anuais

Oou semestrais.

Segundo Lobo (2012), existem mecanismos de controlo do endividamento subnacional,

agrupando quatro modelos: disciplina de mercado, controlos administrativos pelo governo
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central, acordos de cooperacdo entre os diferentes niveis de governo e o controlo baseado

em regras:

1) Disciplina de Mercado: Nesta abordagem, o mercado financeiro é eficaz na regulacao
do endividamento subnacional e na prevencao do endividamento insustentavel. O mercado
financeiro diferencia 0s governos subnacionais consoante 0 seu respetivo grau de

endividamento e o seu grau de solvibilidade.

2) Controlos Administrativos pelo governo central: Conforme a autora, esta abordagem
restringe a autonomia de gestdo financeira e orcamental dos governos subnacionais. A
proibicdo do endividamento limitada no tempo, consoante o tipo de divida, é um dos
exemplos do endividamento externo e, neste caso, o controlo direto do governo central sobre
o0 endividamento subnacional pode ser benéfico. No caso do endividamento interno, existem
limitacGes que tornam esta abordagem menos eficaz, como é o caso de questdes politicas, a
falta de acesso a fontes de financiamento, a dificuldade em pedir assisténcia financeira em
casos de dificuldades financeiras e, o facto de muitas vezes o controlo direto sobre o
endividamento subnacional, ser orientado conforme interesses politicos, em vez de ser uma

forma de controlo perante a disciplina orcamental.

3) Acordos de cooperacdo: Nesta abordagem, todos os niveis do governo estdo envolvidos
no cumprimento dos objetivos estabelecidos pelas politicas orcamentais e, sdo responsaveis
pela sua implementacdo. Desta forma, as restricdes ao endividamento subnacional sao
discutidas e aprovadas por todos os niveis do governo, ndo sendo impostas exclusivamente

pelo governo central.

4) Controlo baseado em regras: Este tipo de controlo baseia-se em regras estabelecidas
pelo governo central, que sdo definidas pela constituicdo ou por leis préprias. As regras
orcamentais destinadas ao controlo do endividamento dividem-se entre as regras sobre o
saldo orcamental, as regras sobre a divida ou sobre o endividamento. Conforme a autora,
existem regras especificas, que podem ser traduzidas em restricdes ao endividamento por
tipo de empréstimo, por tipo de despesa que pode ser financiada pelo endividamento, por
tipo de instituigdes que financiam os empréstimos e pelo conjunto da divida dos governos

subnacionais por parte do estado.

De acordo com Carvalho (2013, p. 8), «a elaboracdo do Orcamento de Estado e dos
diferentes organismos da administracdo central, regional e local, obedece a regras e

principios destacando-se, entre outros, o principio do equilibrio, ou seja, o total de despesas
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previstas ndo pode ser superior ao total de receitas que se espera arrecadar». Neste contexto,
¢ exigido um maior controlo dos dinheiros publicos, sobretudo em épocas de crises
econdmicas e financeiras (Carvalho, 2013). Desta forma, conforme Carvalho (2013, p. 7)
«destaca-se a publicacdo da Lei dos Compromissos e dos Pagamentos em Atraso (LCPA),
que exige ao sistema de contabilidade orgamental de todos os organismos pablicos a criagdo
de novas contas de forma a dar a informacdo exigida por este diploma». A LCPA surge em
2012 e foi aprovada através da Lei n.° 8/2012, de 21 de fevereiro.

Com base no manual de procedimentos da Direcdo Geral do Orcamento (DGO), de 5 de
marco de 2012, «a interrupcdo de acumulacdo de dividas implica a adoc¢do de procedimentos
mais estritos e de emergéncia visando o controlo dos compromissos® assumidos pelas
entidades publicas. Atualmente, o enfoque do controlo da despesa € colocado nos
pagamentos». Como disposto no artigo 7.° da LCPA, «a execucdo orcamental ndo pode

conduzir, em qualguer momento, a um aumento dos pagamentos em atraso».

Com a preocupacdo ao nivel dos pagamentos em atraso em Portugal, foi criado o Programa
“Pagar a Tempo e a Horas” através da Resolu¢do do Conselho de Ministros (RCM) n.°
34/2008, de 14 de fevereiro (Martinho & Santos, 2019). Conforme a RCM n.° 34/2008, de
14 de fevereiro, o objetivo deste programa assenta na «redugéo de prazos de pagamentos a
fornecedores de bens e servigos pelo Estado». No &mbito dos municipios e, de acordo com
a alinea b) do n.° 20 da Sec¢do IV da RCM n.° 34/2008, competia a Direcdo-Geral das
Autarquias Locais (DGAL) publicar, trimestralmente, a lista de municipios que registassem
um prazo médio de pagamentos superior a 90 dias. Atualmente, de acordo com o n.° 6 do
artigo 7.° da Lei n.° 127/2012, de 21 de junho, publica mensalmente a Direcdo-Geral do
Orcamento (DGO) a lista das entidades incumpridoras, bem como a natureza do
incumprimento, considerando o cumprimento da LCPA. Mais recentemente, o Decreto-Lei
de Execucdo Orcamental (DLEO) n.° 84/2019, de 28 de junho, no n. ° 4 do artigo 26.°,
decretou a publicacdo trimestral dos municipios cujo prazo médio de pagamento seja
superior a 60 dias. Neste contexto, a LCPA veio reforcar que, de acordo com a alinea e) do

® De acordo com o artigo 3° da Lei 8/2012, de 21 de fevereiro, a definicdo de compromissos da-se como «as
obrigacOes de efetuar pagamentos a terceiros em contrapartida do fornecimento de bens e servicos ou da
satisfacdo de outras condi¢Bes. Os compromissos consideram-se assumidos quando é executada uma agao
formal pela entidade, como sejam a emissdo de ordem de compra, nota de encomenda ou documento
equivalente, ou a assinatura de um contrato, acordo ou protocolo, podendo também ter um carater permanente
e estar associados a pagamentos durante um periodo indeterminado de tempo, nomeadamente salarios, rendas,
eletricidade ou pagamentos de prestacdes diversas».
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artigo 3.°, as contas a pagar ndao podem ultrapassar mais de 90 dias para aléem do prazo de

vencimento da fatura, contrato ou em quaisquer documentos equivalentes.

Em termos legais, os mecanismos de controlo do endividamento, tém vindo a sofrer
alteracdes ao longo dos anos, dando énfase ao RFALEI que, tendo surgido no @mbito da
reforma da administragdo local e, ao revogar a LFL2007, proporcionou alteragdes ao nivel do
endividamento municipal, adequando os niveis de «endividamento e o0 acesso ao capital
alheio por parte dos municipios as suas reais capacidades de financiamento e pagamento»
(Santos & Martinho, 2019, p. 3). Embora a LFL2007 tenha vigorado desde 2007 até 2013, de
acordo com Santos e Martinho (2019, p. 2) «as regras previstas nao se revelaram totalmente
eficazes e permitiram situagdes de endividamento excessivo num assinalédvel nimero de
municipios». Segundo Carvalho, Fernandes, Camdes e Jorge (2014), em 2013, 81
municipios portugueses ultrapassaram o limite ao endividamento, apresentando-se assim em

situacdo de endividamento excessivo.

Desta forma, e segundo o Tribunal de Contas (2007), foram tomadas medidas no &mbito da
Administracdo Publica Portuguesa relativas a sustentabilidade financeira, entre as quais, a
aprovacao das normas dos limites ao endividamento, abrangendo as administracdes locais e

regionais.

De acordo com o artigo 52.° do RFALEI, o Limite ao Endividamento ndo pode ultrapassar
1,5 vezes a média das receitas correntes cobradas liquidas dos trés anos anteriores. Conforme
Nogueira, Basilio e Ribeiro (2019), sempre que um municipio ndo cumpra o pressuposto do
n.° 1 do artigo 52.° do RFALEI, encontra-se numa situacdo de desequilibrio financeiro. Desta
forma, a imposigéo dos limites ao endividamento torna-se numa forma de controlo sobre a

divida municipal, contribuindo para o equilibrio financeiro da administracéo local.

As receitas municipais estdo estruturadas de acordo com a sua classificagdo econémica’,

podendo-se desagregar em receitas correntes e receitas de capital.

Para efeitos do limite da divida total, 0 RFALEI destaca apenas a receita dos municipios,
n&o considerando «as receitas das entidades relevantes® para efeitos do apuramento da divida
total de operacgdes orcamentais» (Pinto & Santos, 2016a, p. 8). Contudo, esclarece a Dire¢éo

Geral das Autarquias Locais (DGAL, 2019), para efeitos de apuramento da receita corrente

" O classificador econdmico das receitas municipais apresenta-se no Decreto-Lei n.° 26/2006, de 14 de
fevereiro.

8 As entidades relevantes estdo consagradas no artigo 54.° da Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro.
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liguida cobrada anualmente, é somada a receita corrente liquida cobrada pelos respetivos
servicos municipalizados, j& que 0s mesmos sdo um servi¢o do municipio e fazem parte das
entidades relevantes. Desta forma, com o objetivo de ndo se verificar uma duplicacdo da
receita, ndo sdo consideradas no apuramento a receita corrente liquida cobrada pelo

municipio ao servi¢co municipalizado, em cada um dos anos (DGAL, 2019).

No Quadro 2.2, é possivel observar a forma de apuramento do Limite ao Endividamento,
segundo o RFALEL.

Quadro 2.2 - Apuramento do limite de endividamento fixado pelo RFALEI

Designacao N-3 N-2 N-1 |Total
(A) Receita corrente liquida cobrada dos 3
exercicios anteriores
(B) = (A/3) Média da Receita corrente liquida cobrada dos 3 exercicios anteriores

(C)=(,5*B) Limite da divida total

Fonte: Pinto e Santos (2016a, p. 8)
Segundo Pinto e Santos (20164, p. 8),

«a determinacdo do limite da divida total de cada exercicio encontra-se assim,
condicionada ao desempenho do municipio nos exercicios anteriores, quer em
termos de execucdo das receitas correntes, quer a posi¢do do municipio face ao

limite da divida total do(s) ano(s) anterior(es)».

O Tribunal de Contas havia ja identificado, no ambito de auditoria ao endividamento e
relagbes financeiras, uma sobreavaliacdo dos orgamentos, que proporcionou que 0S
municipios assumissem «despesas sem dispor de receitas suficientes para o seu pagamento,
promovendo desta forma a acumulacdo de dividas para além do proprio ano econémico»
(Tribunal de Contas 2010, p. 23).

Por isso, 0 RFALEI veio ainda estabelecer mecanismos de prevencado do endividamento
excessivo, definindo indicadores de alerta precoce de desvios. Assim, com base no artigo

56.° do RFLAEI, tem-se como indicadores de alerta precoce de desvios:
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1) Divida total prevista no artigo 52.° do RFALEI, maior ou igual a média da receita
corrente® liquida cobrada nos trés exercicios anteriores.

2) Taxa de execucdo da receita prevista no orcamento respetivo inferior a 85% durante dois
anos consecutivos.

De acordo com Santos e Martinho (2019, p. 11) considera-se que «0S mecanismos de
prevencdo definidos revelam uma preocupacdo em desmotivar 0s orcamentos

sobreavaliados e em garantir a existéncia de receitas cobradas para fazer face as despesas».

Neste contexto, desencadeou-se o interesse politico pelos «indicadores de alerta precoce»,
sendo considerados como instrumentos de controlo do risco utilizados na detecdo de
vulnerabilidades ao endividamento (Santos & Martinho, 2019). Para Ma e Brixi (2002), os
indicadores de alerta precoce sdo sobretudo direcionados para os fluxos de caixa e para a

divida direta.

No entanto, Ma e Brixi (2002) citado por Santos e Martinho (2019, p. 8), afirmam que «a
informacdo relativa ao desempenho orcamental, as operaces fora do orcamento e aos
passivos contingentes®® dos governos subnacionais pode ser muito relevante». Desta forma,
0s autores sugerem indicadores alternativos, de modo a superar algumas limitacdes dos

indicadores de alerta precoce, conforme apresentado no Quadro 2.3.

® Segundo o0 Anexo Il do Decreto-Lei n.° 26/2006, de 14 de fevereiro, define-se receitas correntes como
«aquelas que, regra geral, se renovam em todos 0s periodos financeiros».

10 De acordo com o n.° 8 da Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 21, define-se passivos contingentes
como «uma obrigacdo possivel que provenha de acontecimentos passados e cuja existéncia somente sera
confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais acontecimentos futuros incertos néo totalmente sob controlo
da entidade; ou uma obrigagdo presente que decorra de acontecimentos passados mas que ndo é reconhecida
porque: (i) N&o é provavel que um exfluxo de recursos incorporando beneficios econdémicos seja exigido para
liquidar a obrigacéo; ou (ii) A quantia da obrigago ndo pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.»
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Quadro 2.3 - Indicadores alternativos para 0s governos subnacionais

Indicador

Vantagens

Desvantagens

Divida/receitas

Servico da divida/receitas

Défice/receitas

Passivos contingentes
ajustados para o risco

Ativos
liquidos/necessidades de
despesas

Necessidade de
financiamento/receitas

Indica o peso financeiro da
divida

Indica a presséo financeira do
servigo da divida

Indica a necessidade atual de
financiamento

Indica as pressdes financeiras
futuras

Indica o risco de liquidez

Prevé provaveis presses
financeiras

N&o permite saber os riscos da carteira da divida
ou o impacto na sustentabilidade da divida

N&o permite saber as contingéncias para se
tornar divida ou o impacto na sustentabilidade
da divida

N&o permite saber as necessidades futuras de
endividamento

Requer a analise de cendrios e muitos
pressupostos. Os resultados podem ser
contestados

N&o reflete a capacidade de receita, o saldo
global ou a sustentabilidade da divida

Ndo permite saber a capacidade de
endividamento, o valor presente da divida ou os
riscos da carteira da divida. Os coeficientes
(taxa de crescimento da receita e taxa de juro)
sdo arbitréarios

Fonte: Ma e Brixi (2002) citado por Santos e Martinho (2019, p. 8)
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Capitulo Il11. Estudo Empirico

Neste capitulo sdo apresentadas e justificadas as op¢des metodoldgicas adotadas para este
trabalho de investigacdo, bem como as hipoteses de investigacdo. Explica-se a selecdo e
recolha dos dados, bem como se apresenta a analise descritiva, incorporando as estatisticas
descritivas das variaveis em estudo. Por fim, é apresentado o modelo de regressao linear

maultipla com dados em painel, os resultados e a sua respetiva discussao.

3.1 Metodologia e Hipoteses de Investigacéao

Conforme Marconi e Lakatos (2003), a metodologia consiste num conjunto de atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranca, permitem alcancar o objetivo. Portanto,
a metodologia consiste num conjunto de métodos adotados para o desenvolvimento de um
trabalho de investigacdo, a fim de alcancar os objetivos estabelecidos, bem como responder

a questdo de investigacdo.

Segundo Hayati, Karami e Slee (2005), a metodologia quantitativa € utilizada para
desenvolver hipéteses, analisar as relagdes entre as variaveis, analisar os dados numéricos e,

para confirmar as hipéteses de investigacao.

Conforme Martinho (2009, p. 61), a estatistica descritiva «tem como finalidade o resumo da

informacao que se encontra dispersa num conjunto de dados».

Para o presente trabalho de investigacdo foi adotada uma metodologia quantitativa,
iniciando-se pela analise descritiva das variaveis em estudo e, posteriormente, aplicou-se o

modelo econométrico de regressdo linear multipla com dados em painel.

De acordo com Gujarati e Porter (2011, p. 588) o modelo de regresséo linear maltipla com
dados em painel combina «séries temporais com observagdes de corte transversal» e, oferece
«dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, mais

graus de liberdade e mais eficiénciax.

A presente investigacdo incide sobre os 308 municipios portugueses que, de acordo com
Fernandes, Camdes e Jorge (2019, p. 25), no &mbito do Anuéario Financeiro dos Municipios

Portugueses, foram classificados em trés classes de acordo com a dimensédo populacional:

- Os Municipios pequenos, os que tém até 20.000 habitantes inclusive;
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- Os Municipios médios, os que tém entre 20.000 habitantes a 100.000 habitantes inclusive;
e

- Os Municipios grandes, os que tém mais de 100.000 habitantes.

Desta forma, a Tabela 3.1 apresenta a distribuicdo anual dos Municipios Portugueses por

categoria dimensional.

Tabela 3.1 - Distribui¢do anual dos Municipios por Categoria Dimensional (2011-2017)

Ano
Municipios
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Grandes 24 24 24 24 24 24 24
Médios 103 101 100 100 99 99 99
Peguenos 181 183 184 184 185 185 185

Tal como referido anteriormente, o presente estudo pretende responder a questdo de
investigacdo: Quais os determinantes de exceder o Limite ao Endividamento nos Municipios

Portugueses no periodo de 2011 a 2017?

Para cumprir o principal objetivo deste trabalho, foram formuladas hipdteses de investigacao
com base na revisdo da literatura, através dos estudos realizados por Letelier (2010),
Guillamén et al. (2011), Lobo (2012) e Pinto e Santos (2016), uma vez que estes autores
apresentaram como determinantes do endividamento excessivo as mesmas variaveis que,

nesta investigacao, se consideraram como explicativas.

A formulacdo das hipdteses também teve por base o artigo 52.° do RFALEI, apurando o
impacto da RCor, Receitas Correntes Cobradas anualmente, sobre o exceder o Limite ao
Endividamento. Adicionalmente, considerou-se a RCM n.° 34/2008, com o objetivo de
verificar a relagdo do PMP, Prazo Médio de Pagamentos, com o exceder o Limite ao

Endividamento.

Desta forma, formularam-se as seguintes hipoteses que estdo associadas ao endividamento

excessivo dos municipios portugueses, apresentadas no Quadro 3.1.
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Quadro 3.1 - Hipoteses de Investigacdo

Hipotese 1 (H1)

Hipotese 2 (H2)

Hipotese 3 (H3)

Hipotese 4 (H4)

Hipdtese 5 (H5)

Hipotese 6 (H6)

Existe uma relagdo positiva entre a Populacdo Residente nos municipios e
0 Exceder o Limite ao Endividamento

Existe uma relacdo positiva entre 0s Municipios serem governados por
Partidos Politicos de Direita e o Exceder o Limite ao Endividamento

Néo existe uma relacdo entre 0o Género do Presidente que governa 0s
Municipios e o Exceder o Limite ao Endividamento

Existe uma relacdo negativa entre a Receita Corrente Cobrada Anual e o
Exceder o Limite ao Endividamento

Existe uma relacdo positiva entre a Receita de Capital Cobrada Anual e 0
Exceder o Limite ao Endividamento

Existe uma relagdo positiva entre 0 Prazo Médio de Pagamentos dos
Municipios e o Exceder o Limite ao Endividamento

Considerou-se, para o efeito, duas varidveis binarias (dummy). Para o0 Género do Presidente

que governa os Municipios, registou-se com o valor 0 caso seja do Género Feminino e com

o valor 1 caso seja do Género Masculino. Para o Partido Politico, considerou-se conforme a

classificacdo de Veiga e Veiga (2005), com o valor 1 os municipios liderados por Partidos
Politicos de Direita (PSD, PPD/PSD PPM, PDS/CDS-PP e CDS-PP) e, com o valor 0 todos
0s municipios liderados por Partidos Politicos que ndo sdo de Direita (PCP, BE, PS e

Independentes).

Assim, apresenta-se no Quadro 3.2 a designacdo das variaveis analisadas para os 308

Municipios Portugueses, do ano 2011 a 2017. Apresenta-se, ainda, o tipo de varidvel e o

sinal, relacdo que se espera encontrar com a variavel que se pretende explicar.

Quadro 3.2 - Definicao das Variaveis

., i n . Sinal
Variavel Designacao Tipo Esperado
PR Populagéo Residente Numeérica +
PP Partido Politico Binéaria +
Género Geénero Binaria *
RCor Receita Corrente Cobrada Anual Numérica -
RCap Receita de Capital Cobrada Anual ~ Numérica +
PMP Prazo Médio de Pagamentos Numérica i

* ndo existe relacao

29



3.2 Selecdo e Recolha de Dados

Através do sitio oficial da internet da Direcdo Geral das Autarquias Locais (DGAL) foi
recolhida a informacdo referente aos dados financeiros dos Municipios Portugueses,
nomeadamente a RCor, Receita Corrente Cobrada anualmente, a RCap, Receita de Capital
Cobrada anualmente, e 0o PMP, Prazo Médio de Pagamentos. Os dados politicos, PP, Partido
Politico, e 0 Género do Presidente do Municipio, foram recolhidos do sitio oficial da internet
da Associacdo Nacional dos Municipios Portugueses (ANMP). A informacao relativa aos
dados socioecondmicos, como a PR, Populagdo Residente, foram recolhidos do sitio oficial
da internet do PORDATA.

A base de dados construida para este estudo, integrou informacao relativa as variaveis acima
mencionadas, para os 308 Municipios ao longo do periodo de 2011 a 2017. Conforme
Coelho (2011, p. 4), «numa base de dados a informagao encontra-se estruturada, facilitando
assim a utilidade e longevidade da informacdo, que de outra forma faria sentido para um
utilizador num dado momento, e assim podera ser Util para muitos utilizadores num periodo

mais longo de tempo».

A variavel que se pretende explicar, considerada mais a frente como variavel dependente®!,
VULENd, valor de ultrapassar o Limite aos Endividamento, foi calculada tendo por base a
diferenga entre os valores do Endividamento e o valor do Limite ao Endividamento, dada

pela expressdo (3.1):
VULEnd = Valor do Endividamento — Limite ao Endividamento (3.2)

Considerando que os Municipios que estavam excessivamente endividados, ultrapassaram o
Limite ao Endividamento, apresentaram VULENd superior a zero. De acordo com a

expressao (3.2), definiu-se 0s municipios que excederam o Limite ao Endividamento.
VULEnd = Valor do Endividamento — Limite ao Endividamento > 0 (3.2)

Os dados foram tratados com recurso aos softwares Microsoft Office Excel, Eviews 10 e o
SPSS IBM 25. A base de dados foi elaborada através do Microsoft Office Excel. A anélise
descritiva das variaveis, tal como a estimacdo do modelo econométrico de regresséo linear

maltipla com dados em painel, foram efetuadas no Eviews 10. Para a anélise de correlacéo,

11 De acordo com Gujarati & Porter (2011, p. 38), uma variavel dependente é expressa como «uma fungéo
linear de uma ou mais variaveis, denominadas variaveis explicativas».
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foi utilizado o software SPSS IBM 25, por este permitir realizar os testes de significancia, de
forma imediata. Neste estudo, foi utilizado o nivel de significancia de 0,05.

3.3 Analise Descritiva

De acordo com Silva (2004, p. 4), a estatistica descritiva «compreende o conjunto de
métodos estatisticos para resumir e descrever as caracteristicas proeminentes de conjuntos

de dados referentes a observacdes de fenomenos particulares de uma classe de fenGmenos».

No presente trabalho de investigacdo utilizou-se a estatistica descritiva para descrever as
variaveis, através das medidas de tendéncia central e de dispersdo tais como: média,
mediana, desvio padrdo, minimo e maximo, tal como se pode observar na Tabela 3.2, para
cada uma das variaveis em estudo e para os 308 Municipios nos 7 anos em analise
conjuntamente.

Tabela 3.2 - Estatisticas descritivas das variaveis referentes aos 308 Municipios Portugueses
(2011-2017)

VULEND PR RCor RCap PMP
(Euros) (Habitantes) (Euros) (Euros) (dias)
Média -8.762.165 33.754,05 21.295.065 4.773.901 98,65
Mediana -3.673.602 14.410,50 10.281.887 2.633.485 37,83
Maximo 130.000.000 537.412 754.000.000  326.000.000 3.411,22
Minimo -362.000.000 431 925.153 136.475 0
Desvio-Padrao 25.627.892 54.986,19 40.340.922 10.307.668 196,51
N 2.156 2.156 2.156 2.156 2.156

Na Tabela 3.2 foram registadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no presente
estudo. Os 308 Municipios foram analisados para os 7 anos considerando o periodo em
analise (de 2011 a 2017). Desta forma, trabalhou-se com uma populacéo de dimenséo 2.156
(308*7).

Por observacdo da Tabela 3.2, verifica-se que o VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao
Endividamento, apresenta um valor médio negativo de 8.762.165 euros, demonstrando que,
globalmente, os municipios portugueses nédo ultrapassam o Limite ao Endividamento. A PR,
Populacdo Residente, apresenta uma média de 33.754 habitantes. Quanto a RCor, Receita
Corrente Cobrada anualmente, e a RCap, Receita de Capital Cobrada anualmente,
apresentam um valor médio de 21.295.065 euros e 4.773.901 euros, respetivamente. Em
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relacdo ao PMP, Prazo Médio de Pagamentos, apresenta uma média de cerca de 99 dias,
significando que, globalmente, os Municipios Portugueses apresentaram pagamentos em

atraso, verificando-se que existiam contas a pagar com um prazo superior a 90 dias.

No entanto, é possivel observar que os valores do desvio-padrdo, em todas as variaveis, sao
grandes e superiores aos valores das suas respetivas méedias. De acordo com Martins (2013),
0 desvio-padrdo é uma medida de dispersdo dos dados relativamente & média, sendo que
quanto maior for o seu valor maior sera a dispersdo dos dados. Neste contexto, conforme 0s
valores da Tabela 3.2, para todas as variaveis, os dados encontram-se muitos dispersos, ou

seja, afastados dos seus valores médios.

Como o presente trabalho de investigacdo tem como objetivo estudar os determinantes de
exceder o Limite ao Endividamento, apresenta-se na Tabela 3.3, as estatisticas descritivas
das mesmas variaveis, apenas considerando os valores referentes aos Municipios que

ultrapassaram o Limite ao Endividamento.

Tabela 3.3 - Estatisticas descritivas das variaveis dos Municipios que ultrapassaram o Limite ao
Endividamento (2011-2017)

VULEND PR RCor RCap PMP
(Euros) (Habitantes) (Euros) (Euros) (dias)

Média 10.632.884 28.953 16.163.741 7.183.249 207,77
Mediana 4.758.879 14.350,00 9.637.313 3.582.349 97,13
Maximo 130.000.000 301.819 113.000.000 85.688.931 3.411,22
Minimo 9.039 2.484 2.249.256 275.112 0
Desvio-Padréo 15.539.141 40.629,43 16.458.417 10.669.648 357,23
N 321 321 321 321 321

Por observacdo da Tabela 3.3, verifica-se que o nimero de observagdes diminuiu de 2.156
para 321, uma vez que apenas se trata dos Municipios que ultrapassaram o Limite ao

Endividamento, no periodo em analise (2011 a 2017).

Pode verificar-se uma média positiva do VULENd, Valor de Ultrapassar o Limite ao
Endividamento, de 10.632.884 euros. Quanto a PR, Populacdo Residente, observa-se uma
média de 28.953 habitantes. As variaveis RCor, Receita Corrente Cobrada anualmente, e
RCap, Receita de Capital Cobrada anualmente, apresentam uma média de 16.163.741 euros
e de 7.183.249 euros, respetivamente. Por fim, o PMP, Prazo Médio de Pagamentos, mostra

uma media de cerca de 208 dias, apresentando ser bastante superior ao valor médio
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observado anteriormente (Tabela 3.2), com todos 0os Municipios em estudo para 0s anos em
andlise (2011-2017).

Neste caso, os valores de desvio-padrdo continuam a ser muito superiores a média, ou seja,

os dados continuam a estar muito dispersos relativamente aos seus valores médios.

Das analises anteriores, comparando a Tabela 3.3 com a anélise relativa as estatisticas
descritivas das variaveis para os 308 Municipios Portugueses, Tabela 3.2, realcam-se 0s
valores médios da RCap, Receita de Capital Cobrada anualmente, do PMP, Prazo Médio de
Pagamentos, e do VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento, uma vez que
demonstraram ser superiores. No que diz respeito a PR, Populacdo Residente e a RCor,

Receita Corrente Cobrada anualmente, verifica-se uma diminui¢&o nos respetivos valores.

A Tabela 3.4, apresenta a evolucdo anual, do nimero de Municipios que ultrapassaram o
Limite ao Endividamento (ULENd).

Tabela 3.4 - Evolugdo anual dos Municipios que Ultrapassaram o Limite ao Endividamento (2011-

2017)
Ano
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Municipios 308 308 308 308 308 308 308
ULEnd 42 34 76 65 46 31 27

% (ULEnd/Municipios) 14% 11% 25% 21% 15% 10% 9%

Como se pode observar, em 2011, dos 308 Municipios Portugueses, 14% ultrapassaram o
Limite ao Endividamento, sendo que, em 2017, apenas 9% dos Municipios ultrapassaram o
respetivo Limite. Desta forma, é possivel constatar que a percentagem de Municipios que
ultrapassou o Limite ao Endividamento diminuiu ao longo do periodo em analise. Contudo,
em 2013, verifica-se que a percentagem de Municipios que ultrapassou esse Limite aumenta

significativamente.

Em 2013, surgem alteracdes de caracter legal, entrando em vigor a partir de 2014 o RFALEI.
Adicionalmente, ocorreram elei¢es autarquicas, sendo que, no ano de 2014, o numero de

Municipios que excederam o Limite ao Endividamento volta a diminuir.

Note-se que as 321 observacdes, registadas na Tabela 3.3, correspondem nesta Tabela 3.4 a
uma média de 45,85 Municipios que excederam o Limite ao Endividamento nos 7 anos em

analise.
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Para melhor percecionar a evolucdo anual do VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao
Endividamento, e respetiva média, elaborou-se o Grafico 3.1 tendo em consideragdo as

dimensGes dos Municipios: grandes, médios e pequenos.

Grafico 3.1 - Evolucgdo anual do Valor de Ultrapassar o Limite ao Endividamento vs Média do
Valor de Ultrapassar o Limite ao Endividamento dos Municipios (2011-2017)
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Através do Grafico 3.1 é possivel observar que os Grandes e Médios Municipios
apresentaram um valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento superior a média global.
Contudo, os Pequenos Municipios demonstram um valor abaixo dessa mesma média. No
entanto, os Municipios de pequena dimensédo, ao longo dos anos do estudo, tém vindo a

aumentar o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento.

A variavel PP, Partido Politico, foi considerada no presente trabalho, com base no estudo de
Veiga e Veiga (2005) e respetiva classificacdo de Partido de Direita e de Nao Direita, de
modo a estudar a relacdo com o exceder o Limite ao Endividamento dos Municipios
Portugueses.

Legalmente, as elei¢cdes autarquicas ocorrem de 4 em 4 anos. Conforme o periodo temporal
deste estudo (2011 a 2017), em 2013 e em 2017 ocorreram eleigdes autarquicas. Por isso,
foi analisado se houve alteracdo dos Partidos Politicos que governaram os Municipios, entre
os dois mandatos. Dessa forma, torna-se necessario analisar a evolugcdo dos Partidos
Politicos de Direita (com o valor 1) e de Nao Direita (com o valor 0), nos anos em estudo
(2011-2017). Na Tabela 3.5 apresentam-se as frequéncias absolutas (N) e as frequéncias

relativas (% Total).
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Tabela 3.5 — Frequéncias de Partidos Politicos de Direita e de N&o Direita que Ultrapassaram o
Limite ao Endividamento

Partidos Politicos N % Total ULEnd % (ULENd/Observacdes)
Né&o Direita (0) 1.328 61,6% 200 15,1%
Direita (1) 828 38,4% 121 14,6%
Total 2.156 100% 321 14,9%

Por observacdo da Tabela 3.5, 828 das 2.156 observacdes (cerca de 38%) verificaram que
sdo governados por Partidos Politicos de Direita, sendo que 121 (14,61%) ultrapassaram o
Limite ao Endividamento. Os Partidos Politicos que ndo sdo de Direita, representam 61,6%
das observacodes e apenas 15,1% ultrapassaram o Limite ao Endividamento. Estes resultados
nédo evidenciam que o Partido de Direita ou de N&o Direita (como defendido por Veiga e

Veiga, 2005), potenciam diferencas ao nivel de ultrapassar o Limite ao Endividamento.

No que respeita ao Género do Presidente que governam os Municipios, apesar de Guillamon
et al. (2005) ter estudado que o Género do Presidente ndo detém qualquer impacto no
endividamento, foi analisada esta variavel como possivel determinante de exceder o Limite

ao Endividamento.

Assim, na Tabela 3.6 apresentam-se as frequéncias absolutas (N) e as frequéncias relativas
(% Total) de presidentes do Género Masculino (com valor 1) e do Género Feminino (com

valor 0) que ultrapassaram o Limite ao Endividamento.

Tabela 3.6 - Frequéncias de Presidentes por Género que Ultrapassaram o Limite ao Endividamento

Género N % Total ULEnd % (ULEnd/Observagdes)
Feminino (0) 169 7,8% 36 21,3%
Masculino (1) 1.987 92,2% 285 14,3%

Total 2.156 100% 321 14,9%

Por observagdo da Tabela 3.6 pode verificar-se, que existem mais Municipios a serem
governados por presidentes do Género Masculino (cerca de 92% das observac6es) do que
do Género Feminino (cerca de 8% das observacdes). No entanto, os Municipios governados
por mulheres sdo 0s que mais ultrapassaram o Limite ao Endividamento, representando
21,3% do total de observagdes correspondentes aos Municipios liderados por mulheres
contra 14,3% do total de observacgdes relativas aos Municipios liderados por homens. Estes
resultados parecem evidenciar que o Género do Presidente pode ser determinante ao nivel

de ultrapassar o Limite ao Endividamento.
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Para melhor percecionar a relagdo existente entre o Partido Politico e o Género do Presidente,
recorreu-se a analise conjunta destas duas varidveis através da Tabela 3.7, onde se
apresentam os valores relativos ao cruzamento do Género do Presidente e do Partido Politico

dos Municipios que ultrapassaram o Limite ao Endividamento.

Tabela 3.7 - Género do Presidente versus Partido Politico dos Municipios que ultrapassaram o
Limite ao Endividamento

Género Partido Politico Total ULEnd % (ULEnd/Total)

o N&o Direita (1) 134 29 21,6%
Feminino (0) o

Direita (0) 35 7 20,0%

Total Feminino 169 36 21,3%

) N&o Direita (1) 1.194 171 14,3%
Masculino (1) o

Direita (0) 793 114 14,4%

Total Masculino 1.987 285 14,3%

Total Geral 2.156 321 14,9%

Por observacdo da Tabela 3.7, verifica-se que os Municipios liderados por Presidentes do
Género Feminino sdo 0s que mais ultrapassaram o Limite ao Endividamento, 21,3 % das
observacdes contra 14,3 % das observacdes referentes aos Presidentes dos Municipios que
sdo do Género Masculino. Quando observamos presidentes do Género Feminino, dos
Partidos de Nao Direita, 21,6% e dos Partidos de Direita, 20%, ndo é evidente que esta
divisdo partidaria seja determinante no ultrapassar o Limite ao Endividamento. Do mesmo
modo, quando observamos os resultados dos presidentes do Género Masculino dos Partidos
de N&o Direita, 14,3% e dos Partidos de Direita, 14,4%, também ndo é evidente que esta
divisdo partidaria seja determinante no ultrapassar o Limite ao Endividamento. Tal como se
verificou anteriormente, o PP, Partido Politico, segundo a classificacdo de Veiga e Veiga

(2005), nédo evidenciou diferencas ao nivel de ultrapassar o Limite ao Endividamento.

Assim, conclui-se que o Genero do presidente, contrariamente a variavel PP, Partido
Politico, apresenta uma relagdo com o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento, uma
vez que, apesar de os Municipios Portugueses serem liderados, na sua grande maioria, por
presidentes do Género Masculino, s&o as mulheres que demonstram maior percentagem de

endividamento excessivo.

De acordo com o RFALEI, o Limite ao Endividamento corresponde a 1,5 vezes a média das

receitas correntes cobradas liquidas dos trés exercicios anteriores. Desta forma, analisou-se,
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conforme o Gréfico 3.2, a evolugdo anual da RCor, Receitas Correntes Cobradas
anualmente, em fungéo do VULEN, Valor de Ultrapassar o Limite ao Endividamento.

Graéfico 3.2 - Evolucao anual das Receitas Correntes Cobradas em funcéo do Valor de
Ultrapassar o Limite ao Endividamento (2011-2017)
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Por observacdo do Gréafico 3.2, verifica-se que, ao longo dos anos em analise (2011-2017),
o valor da média da RCor, Receitas Correntes Cobradas anualmente, dos Municipios que
ultrapassaram o Limite ao Endividamento, € sempre superior a média do VULENd, valor de
ultrapassar o Limite ao Endividamento. Na transi¢do do ano de 2011 para o ano de 2012, o
valor médio da RCor diminui, enquanto o VULENd aumentou. Na transi¢cdo do ano de 2016
para 0 ano de 2017, observa-se uma diminui¢do acentuada no valor médio da RCor e,

simultaneamente, uma ligeira diminuigdo no VULENG.

Assim, é importante perceber se a variavel RCor, Receita Corrente Cobrada anualmente, é
determinante no exceder o Limite ao Endividamento dos Municipios Portugueses, uma vez

que ha fortes evidéncias das varidveis estarem relacionadas.

Relativamente a varidvel RCap, Receita de Capital Cobrada anualmente, tal como se
verificou anteriormente, para Pinto e Santos (2016), influencia positivamente o
Endividamento. Ou seja, para os autores, um maior valor da RCap aumenta o valor do
Endividamento, logo havera maior probabilidade dos Municipios se endividarem

excessivamente.
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Recorreu-se ao Grafico 3.3, para analisar a evolucdo anual da media da RCap dos Municipios
que ultrapassaram o Limite ao Endividamento, em funcdo da média do VULENd, valor de

ultrapassar o Limite ao Endividamento.

Grafico 3.3 - Evolugdo anual das Receitas de Capital Cobradas em funcdo do Valor de Ultrapassar
0 Limite ao Endividamento (2011-2017)
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Como se observa no Grafico 3.3, a partir do ano de 2015, o valor médio da RCap, Receitas
de Capital Cobradas anualmente, apresenta um aumento significativo nos Municipios que
ultrapassaram o Limite ao Endividamento, no entanto, abaixo do VULENd, valor de

ultrapassar o Limite ao Endividamento.

Até ao ano de 2013, observa-se que o valor médio da RCap é superior ao VULENd, contudo,

a partir do ano de 2013 esse mesmo valor médio diminui.

Tal como referenciado anteriormente, consideram-se Receitas de Capital aquelas que séo
cobradas ocasionalmente. Assim, com base na interpretacdo do Grafico 3.3, é importante
perceber se esta variavel € uma possivel determinante de exceder o Limite ao Endividamento

dos Municipios Portugueses.

Quanto ao PMP, Prazo Médio de Pagamento, de acordo com a RCM n.° 34/2008, de 14 de
fevereiro, o seu objetivo é reduzir os prazos de pagamentos a fornecedores de bens e servicos
pelo Estado. Assim, o Grafico 3.4 traduz a evolucdo do valor médio do PMP para os

Municipios que ultrapassaram o Limite ao Endividamento.
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Gréfico 3.4 - Evolugdo do valor médio do Prazo Médio de Pagamentos para os Municipios que
ultrapassaram o Limite ao Endividamento (2011-2017)
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Por observacdo do Grafico 3.4, verifica-se que ao longo dos anos em analise (2011-2017),
0s Municipios que ultrapassaram o Limite ao Endividamento apresentam um ndmero
minimo de 105 dias e um valor maximo de 305 dias, em 2012 e 2014, respetivamente. Desta
forma, é possivel concluir que existem Municipios que contrairam pagamentos em atraso,
uma vez que o valor médio do PMP, Prazo Médio de Pagamentos, é sempre superior aos 90

dias estipulados conforme a alinea e) do artigo 3.° da LCPA.

Para que fosse possivel realizar uma analise mais consistente, devido a diferenca da grandeza
dos valores, foi necessario normalizar os valores das variaveis. Conforme Vaz (2019), esta
técnica tem como principal objetivo transformar todas as variaveis na mesma ordem de
grandeza, de modo a evitar que os valores com maior ordem de grandeza fiquem dispersos.
Segundo 0 mesmo autor, normalizar os valores das variaveis ira coloca-las dentro de um
intervalo [0,1] e, para o caso dos resultados serem negativos, [-1,1]. Neste contexto, aplicou-

se a referida técnica, conforme a equacéo (3.3).

(Variavel—-Média)

Desvio Padrao

Valor Normalizado = (3.3

O Gréfico 3.5 demonstra a relacdo dos valores médios normalizados do Prazo Médio de
Pagamentos, PMP_n, dos Municipios que ultrapassam o Limite ao Endividamento com o

valor normalizado de ultrapassar o Limite ao Endividamento, VULENd_n.
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Gréfico 3.5 - Evolugéo anual do Prazo Médio de Pagamentos em funcdo do Valor de Ultrapassar o
Limite ao Endividamento (2011-2017)
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Através do Grafico 3.5 verifica-se que o valor médio do PMP, Prazo Médio de Pagamentos,
dos Municipios que ultrapassaram o Limite ao Endividamento, ao longo do periodo em
analise (2011-2017), é sempre superior a0 VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao

Endividamento.

Na transicdo do ano de 2012 para o0 ano de 2013, verifica-se um aumento acentuado em
ambas as variaveis. Na transicdo do ano de 2014 para o ano de 2015 e do ano de 2016 para
0 ano de 2017, observa-se uma diminuicdo significativa no valor médio do PMP dos
Municipios que ultrapassaram o Limite ao Endividamento. No entanto, o VULEnNd

apresentou ser praticamente constante nos respetivos anos.

De acordo com as analises apresentadas anteriormente, ha evidéncias de que a RCor, Receita
Corrente Cobrada anualmente, a RCap, Receita de Capital Cobrada anualmente, e 0 PMP,
Prazo Médio de Pagamentos, sejam possiveis determinantes de exceder o Limite ao
Endividamento. Dessa forma, estas variaveis serdo analisadas no préximo capitulo, onde se
aplica o Modelo de Regressao Linear Multipla com Dados em Painel, de modo a reforcar a

resposta a questdo de investigacao da presente dissertagéo.
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3.4 Modelos de Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel

Neste subcapitulo, comeca-se por explicar o que é a Regressdo Linear Multipla com Dados
em Painel e, apresenta-se um dos seus principais pressupostos, a auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis independentes. Adicionalmente, explicam-se as trés
técnicas de estimacdo do modelo: Modelo Pooled, Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de

Efeito Aleatdrios. Por fim, sdo apresentados e discutidos os resultados da anélise.

3.4.1 Especificidades do Modelo

Segundo Guijarati e Porter (2011, p. 587), dados em painel definem-se como um tipo de
dados, que combinam, na mesma ordem de grandeza, unidades em corte transversal*? num
determinado periodo de tempo. Por isso, a analise de regressdo linear multipla com dados
em painel corresponde «a unidade de corte transversal que € acompanhada ao longo do

tempo». Ou seja, «0s dados em painel ttm uma dimensao espacial e outra temporal».

Assim, de acordo com Gujarati e Porter (2011, p. 590), o0 modelo de Regressédo Linear

Multipla com Dados em Painel é dado pela equacéo (3.4):

Yie = Bo+ BitXie + Uiz (3.4)
i=1,2,...,308
t=1,2,...,7

Em que: «i é 0 i-ésimo individuo e t é o periodo de tempo para as variaveis», Yitcorresponde
a varidvel que se pretende explicar (variavel dependente), Po corresponde a constante, it
representa os coeficientes de regressdo, Xit corresponde a(s) variavel(eis) explicativa(s)
(independentes) e, uit que, segundo Murteira e Castro (2018, p. 56) corresponde aos erros

ndo obhservados do modelo,

«uma vez que a variavel dependente ndo se pode exprimir como combinagéo
linear exata das variaveis explicativas. Por muitas variaveis explicativas que se
inclua no modelo, ha sempre outros fatores ndo observados (ou ndo controlados)

que afetam Y».

12 Segundo Amaral (2010, p. 9), dados de corte transversal «consiste em uma amostra de uma unidade de
analise, tomada em um determinado ponto no tempox».
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O Modelo de Regressdo Linear Multipla deve cumprir alguns pressupostos, entre um deles,

a auséncia de multicolineariedade entre as variaveis independentes.

Segundo Maréco (2018), quando estamos perante este tipo de problemas, significa que as
variaveis independentes estdo fortemente correlacionadas entre si, tal como demonstram os
autores Filho, Rocha, Paranhos e Alexandre (2015, p. 9), afirmando que «uma forma de
detetar problemas de multicolinearidade € estimar uma correlagdo entre as variaveis

independentes». Assim sendo, recorreu-se a analise dos coeficientes de correlacéo.

Para Brites (2015), o coeficiente de correlagcdo de Pearson estabelece a forca ou intensidade
de uma associacdo linear entre duas ou mais vardveis quantitativas. Este coeficiente é

normalmente representado por p, assumindo valores entre -1 e 1 (Lira, 2004).

Quando p ¢ igual a 1, significa que existe uma correlacdo positiva perfeita entre as duas
variaveis; quando p é igual a -1, significa que existe uma correlacdo negativa perfeita entre
as duas variaveis, ou seja, quando uma aumenta, a outra diminui; e, quando p € igual a 0,
significa que ndo existe correlagdo. Isto é, duas varidveis podem classificar-se como
independentes. (Lira, 2004).

Conforme Mardco (2018, p. 23), «o valor absoluto da correlacdo indica a intensidade da
associacdo». Desta forma, considera-se a magnitude da correlacdo conforme se verifica no
Quadro 3.3.

Quadro 3.3 - Classificagdo da correlacdo de Pearson

Valor da Correlacao Magnitude da Correlagéo

>0,75 Correla¢do Muito Forte
0,50-0,75 Correlacdo Forte
0,25-0,50 Correlacdo Moderada

<0,25 Correlacdo Fraca

Fonte: (Mar6co, 2018)

E segundo esta classificacdo, que o presente trabalho de investigacéo se guiou, relativamente
a interpretacédo dos resultados obtidos com a correlacdo de Pearson.

Apresentam-se na Tabela 3.8 as correlacdes entre as variaveis independentes PR, Populacéo
Residente, RCor, Receita Corrente Cobrada anualmente, RCap, Receita de Capital Cobrada
anualmente, e PMP, Prazo Meédio de Pagamentos, com os respetivos testes de significancia

estatistica ao nivel de 0,05.
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Tabela 3.8 - Coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis independentes

PR RCor RCap PMP
Correlagéo de Pearson 1
PR Sig. (2 extremidades)
N 2156
Correlacio de Pearson ~ 0.877" 1
RCor Sig. (2 extremidades) 0,000
N 2156 2156
Correlacdo de Pearson ~ 0,5237 0,607 1
RCap Sig. (2 extremidades) 0,000 0,000
N 2156 2156 2156
Correlacdo de Pearson ~ -0,015 ~ -0,021  0,052° 1
PMP Sig. (2 extremidades) 0,474 0,320 0,016
N 2156 2156 2156 2156

**_ A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo ¢é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Por observacéo da Tabela 3.8, e segundo a classificacdo de Maréco (2018), verifica-se que
as varidveis PR, Populacéo Residente, e RCor, Receitas Correntes Cobradas anualmente, séo
estatisticamente significativas ao nivel 0,01 (Sig. = 0,00) e muito fortemente
correlacionadas, 0877. A varidvel RCap, Receitas de Capital Cobradas anualmente, é
estatisticamente significativa ao nivel 0,01 (Sig = 0,00) e, é fortemente correlacionada com
as variaveis PR e RCor, 0,523 e 0,607, respetivamente.

Por este motivo, as trés variaveis acima referidas (PR, RCor e RCap) ndo podem ser incluidas

no mesmo Modelo de Regressdo Linear que se pretende estimar.

Desta forma, formalizaram-se quatro modelos de Regressdo Linear Multipla com Dados em
Painel, tal como se apresenta através das equacdes 3.5, 3.6, 3.7 e 3.8, que se irdo estimar:

VULEnd;; = By + B1PR;t + [2PMP; + uyt (3.5
VULEnd;; = By + B1RCory + o2PMPy + uy (3.6)
VULEnd;; = Po + f1RCap;s + B,PMP; + uj (3.7)

VULEnd;; = Lo+ B1PMP; + uy; (3.8)
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Conforme Murteira e Castro (2018, p. 249) tem-se um painel equilibrado quando o nimero
de dados é igual para todos os anos em andlise, «T; = T para todos os individuos» e, um

painel desequilibrado, quando o nimero de observacdes é diferente para os anos em estudo.

No presente estudo, tem-se um painel equilibrado, uma vez que se estuda dados financeiros
e socioecondmicos referentes aos 308 Municipios Portugueses, ao longo do mesmo periodo,
de 2011 a 2017, sem falha de dados.

De acordo com Murteira e Castro (2018, p. 247), «o acompanhamento de um grupo de
individuos ao longo de varios periodos de tempo proporciona uma informacao mais rica do
que os dados meramente seccionais ou temporais, permitindo obter estimadores mais

eficientes dos parametros de regresséo».

Neste contexto, existem outras vantagens associadas ao uso de dados em painel. Gujarati e
Porter (2011, p. 588), referem que estes podem levar em consideracdo a heterogeneidade
relativa aos sujeitos, que os dados em painel oferecem «dados mais informativos, maior
variabilidade, menos colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais
eficiéncia». Por isso, «os dados em painel permitem identificar e estimar efeitos nédo

detetaveis por séries meramente temporais ou seccionais» (Murteira & Castro 2018, p. 247).

Para Gujarati e Porter (2011), considera-se um painel curto, aquele que tiver um nimero de
observacdes (N) maior que o periodo temporal a ser estudado (T) e, um painel longo, caso
T seja maior que N. Neste contexto, o presente trabalho, considerou os dados em painel
como um painel curto, sendo que apresenta um valor de N (2.156 = 308*7), superior ao de
T (7 anos).

Consoante estas caracteristicas, existem trés técnicas de estima¢do mais adequadas, sendo

estas escolhidas conforme se trate de um painel longo ou curto (Gujarati & Porter, 2011):

v" O modelo para dados empilhados (pooled);
v O modelo de efeitos fixos;

v" O modelo de efeitos aleatérios.

3.4.1.1 Modelo Pooled

De acordo com Murteira e Castro (2018, p. 256), 0 modelo Pooled é usado «sob a hipotese
adjacente a abordagem de efeitos aleatdrios, como se tratasse de uma amostra seccional com

nT observacgdes independentes».
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De acordo com Menezes (2017), a estimacdo deste modelo realiza-se, assumindo que o valor

dos coeficientes (B) e da constante (o) S&0 comuns para todas as entidades.

Neste modelo, aplica-se o Teste F para avaliar se 0 modelo mais adequado é o Modelo de
Efeitos Fixos ou 0 Modelo Pooled (Sousa, 2017).

Considerando que a Hipotese nula (Ho), indica que o Modelo Pooled é o mais adequado; e a
Hipotese 1 (H1) indica que o Modelo de Efeitos Fixos é o mais adequado, se o valor p-value
obtido no Teste F, for inferior a 0,05, rejeita-se a Ho, considerando o Modelo dos Efeitos

Fixos o mais apropriado (Menezes, 2017 e Sousa, 2017).

3.4.1.2. Modelo de Efeitos Fixos versus Modelo de Efeitos Aleatdrios

Conforme Murteira e Castro (2018, p. 251), o0 Modelo de Efeitos Fixos é usado quando «0s
efeitos individuais ndo observados séo tratados como fixos», ou seja, quando «ndo se torna

necessario especificar a distribuigdo condicional de Bo sobre X;;».

Para Menezes (2017, p. 2), este Modelo de Efeitos Fixos é estimado, assumindo a
heterogeneidade das entidades perante a variavel constante, ou seja, «a parte constante é

diferente para cada individuo, captando diferencas invariantes no tempo».

No que respeita ao Modelo de Efeitos Aleatorios, conforme Gujarati e Porter (2011),
pressupde-se que os valores sdo extraidos de uma amostra aleatéria. A estimacgdo deste
modelo é feita, introduzindo a heterogeneidade das entidades no termo de erro, considerando
a variavel constante como um parametro aleatorio nao observavel (Menezes, 2017). Ou seja,
conforme Gujarati e Porter (2011, p. 599), em vez de se tratar o coeficiente de B como fixo,

«pressupomos que ele seja uma variavel aleatoriax.

Neste contexto, Gujarati e Porter (2011) afirmam que se aplica o Teste de Hausman, uma
vez que compara os resultados do efeito fixo e as regressdes de efeito aleatorio, percebendo
se existem diferencas substanciais entre os dois. Isto €, atraves deste teste, verifica-se qual

das duas técnicas é a mais apropriada.

Considerando como Hipotese nula (Ho), 0 Modelo de Efeitos Aleatorios o mais adequado e,
como Hipotese 1 (H1), 0 Modelo de Efeitos Fixos o mais apropriado, se o p-value for inferior
a 0,05, a Ho é rejeitada (Menezes, 2017 e Sousa, 2017).
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3.5. Apresentacdo e Discussdo dos Resultados

Neste subcapitulo, apresentam-se os resultados referentes ao Modelo de Regressdo Linear
Multipla com Dados em Painel e, 0s respetivos testes estatisticos, de modo a verificar qual
a técnica de estimacdo a utilizar. Todos os resultados foram apurados com recurso ao

Software Eviews 10.

A Tabela 3.9, apresenta o Teste F que, tal como referido anteriormente, verifica qual dos

Modelos: Pooled ou Efeitos Fixos, é 0 mais adequado.

Tabela 3.9 - Teste F

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3 (307,19) 0,00
Cross-section Chi-square 866,5 307 0,00

Conforme indicado anteriormente, o Teste F considera como Ho 0 Modelo Pooled o mais
adequado e, como Hi, 0 Modelo de Efeitos Fixos o mais apropriado.

Por observacao da Tabela 3.9, verifica-se que o valor p-value ¢ inferior a 0,05 (Prob. = 0,00).
Dessa forma, rejeita-se a Hipdtese nula considerando, com base neste teste estatistico, o

Modelo de Efeitos Fixos o mais indicado.

Conforme descrito no ponto anterior, € necessario realizar o teste de Hausman, cujos

resultados se apresentam na Tabela 3.10.

Tabela 3.10 - Teste de Hausman

Test Summary  Chi-Sq. Statistic d.f.  Prob.

Cross-section random 340,51 4 0,00

O Teste de Hausman, considerou como Ho, 0 Modelo de Efeitos Aleatorios como 0 mais
adequado para estimar o modelo de regressdo. A Hi, considerou que seria 0 Modelo de

Efeitos Fixos o mais indicado.

Perante os resultados da Tabela 3.10, verifica um valor de p-value inferior a 0,05 (Prob. =
0,00). Assim, rejeita-se a Hipotese nula, considerando, tal como no Teste F, o Modelo de
Efeitos Fixos, 0 mais adequado para estimar o Modelo de Regressao Linear Mdltipla com
Dados em Painel. Neste contexto, estimou-se 0 Modelo de Regressdo com Dados em Painel,

com base na técnica de Efeitos Fixos. Tal como referido anteriormente, estimaram-se quatro
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Modelos de Regressdo, conforme as equagdes 3.5, 3.6, 3.7 e 3.8. Embora os testes
estatisticos tenham demonstrado que a técnica de Efeitos Fixos é a mais apropriada neste
estudo, foram estimados os mesmos Modelos de Regressdo, com base na técnica Pooled e
na técnica de Efeitos Aleatdrios, estando disponiveis nos apéndices 1 e 2, os resultados

obtidos, respetivamente. A Tabela 3.11, apresenta os resultados das respetivas equagoes.

Tabela 3.11 - Modelos de Regressdo Linear Multipla com Dados em Painel

Modelos B Std. Error T-Estatisticas  Praob.

2 C -16.276.270 1.035.877 -15,71 0,00

:§ PMP 17.550,83 2.833,89 6,19 0,00

Equagio 35 > PR 171,32 27,71 6,18 0,00
R? 0,63
R? Ajustado 0,57

2 C 7.401.170 1.262.327 5,86 0,00

3 PMP 14.397,58 2.709,85 5,31 0,00

Equacio3.6 > RCor -0,83 0,05 -15,13 0,00
R? 0,67
R? Ajustado 0,61

2 C -13.327.667 503.846,20 -26,45 0,00

3 PMP 17.143,41 2.760,01 6,21 0,00

Equagio 3.7 > RCap 0,60 0,05 11,86 0,00
R? 0,65
RZajustado 0,59

:§ C -10.529.097 461.723,50 -22,80 0,00

B § PMP 17.911,16 2.861,70 6,26 0,00
Equacéo 3.8 R? 0,62
R? Ajustado 0,56

Como se observa, no modelo referente a equacéo 3.5, as varidveis PMP, Prazo Médio de
Pagamento, e PR, Populacdo Residente, sdo estatisticamente significativas (Prob. = 0,00),
podendo ser consideradas como determinantes de exceder o Limite ao Endividamento.
Perante os valores do coeficiente de P, as respetivas varidveis apresentam uma relagédo
positiva com o0 VULEN, valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento, ou seja, para cada
unidade do PMP e da PR, aumenta o VULEnd em 17.550,83 e 171,32 vezes, respetivamente.
Este modelo apresenta um R? ajustado = 0,57, significando que as variaveis explicativas,

explicam em 57% o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento (variavel dependente).

Quanto ao modelo referente a equacédo 3.6, 0 PMP, Prazo Medio de Pagamento, continua a
ser estatisticamente significativo (Prob. = 0,00), no entanto, diminui o valor do coeficiente
de B. O PMP apresenta uma relagéo positiva com a variavel dependente, ou seja, para cada
unidade do PMP, o VULENd aumenta em 14.397,58. Ja a RCor, apresenta uma relagao
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negativa com a variavel dependente, isto €, para cada unidade da RCor, o0 VULENd diminui
em 0,83 vezes.

Comparando este modelo com o anterior, verifica-se que o valor do R? ajustado é
ligeiramente superior (R? ajustado = 0,61), podendo-se concluir que as variaveis incluidas
neste modelo (PMP e RCor) explicam em 61% a varidvel dependente, valor de ultrapassar o
Limite ao Endividamento, demonstrando assim, que o PMP e a RCor, explicam melhor o

VULENd, do que as variaveis que foram consideradas no modelo anterior (PR e PMP).

No que diz respeito ao modelo da equacédo 3.7, como se pode observar, a RCap, Receita de
Capital Cobrada anualmente, € estatisticamente significativa (Prob. = 0,00), apresentando
ser uma determinante de exceder o Limite ao Endividamento. Tal como nos dois modelos
anteriores, a variavel PMP ¢ estatisticamente significativa (Prob. = 0,00) e, o valor do
coeficiente de B voltou a aumentar. Ambas as varidveis apresentam valores positivos do
coeficiente de B, ou seja, para cada unidade do PMP e da RCap, o valor de ultrapassar o
Limite ao Endividamento aumenta em 17.143,41 e 0,6 vezes, respetivamente. Quanto ao
valor do R? ajustado, apresenta um valor proximo dos modelos anteriores (R? ajustado =
0,59), no entanto, € ligeiramente inferior ao do modelo representado pela equacéo 3.6 (0,59
< 0,61). Assim, continua-se a poder concluir que, apesar das variaveis verificarem ser todas
determinantes de exceder o Limite ao Endividamento, o PMP, Prazo Médio de Pagamento
e, a RCor, Receitas Correntes Cobradas anualmente, sdo as variaveis que, conjuntamente,

melhor explicam o VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento.

Para 0 modelo da equacdo 3.8, apenas se considerou como variavel explicativa o PMP.
Confirma-se que esta varidvel é a que mais determina o exceder o Limite ao Endividamento,
uma vez que apresentou valores do coeficiente de B muito superiores as restantes variaveis
(PR, RCor e RCap). Neste modelo, o PMP, Prazo Médio de Pagamento, continua a ser
estatisticamente significativo (Prob. = 0,00) e, apresenta uma relagéo positiva com a variavel
dependente. Para cada unidade do PMP, o VULENd, valor de ultrapassar o Limite ao
Endividamento, aumenta em 17.911,16 vezes. No entanto, o R? ajustado é igual a 0,56 que
embora seja proximo dos anteriores, € 0 mais baixo. Assim, conclui-se que, o PMP, Prazo
Médio de Pagamento, individualmente, explica menos o VULENd, do que em conjunto com

as outras variaveis.
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Capitulo V. Concluséo

Neste capitulo sdo apresentadas as conclus6es deste trabalho de investigacédo, tendo em conta
0S objetivos definidos para o trabalho e os resultados obtidos. Seguidamente, séo

apresentadas as limitacGes do estudo e algumas sugestdes para investigacoes futuras.

4.1 Conclusoes

O endividamento € um tema que tem sido alvo de discussao por parte de diferentes autores,
sendo que se verificam diversos estudos que visam estudar quais os determinantes do

endividamento municipal.

O endividamento municipal surge aliado ao facto de os Municipios possuirem autonomia
financeira. Assim sendo, estes procuram formas alternativas de se financiarem, através do
recurso a financiamento externo, como os empréstimos (Letelier, 2010). A escassez dos
recursos financeiros leva ao endividamento, assumindo este um papel fundamental na gestao

municipal.

Por isso, torna-se necessario a existéncia de mecanismos de controlo sobre o endividamento
excessivo, entre eles, a imposicdo de Limites ao Endividamento, sendo o mais atual
estabelecido pelo RFALEI. Sempre que um Municipio ultrapassar o Limite ao

Endividamento que é imposto pela legislacdo, encontra-se excessivamente endividado.

Neste contexto, a presente dissertacdo teve como principal objetivo estudar quais 0s
determinantes de exceder o Limite ao Endividamento dos Municipios Portugueses no
periodo de 2011 a 2017. Desta forma, o presente estudo considerou uma amostra de 308
Municipios, para um periodo de 7 anos (2011-2017), compreendendo, dentro do periodo

temporal selecionado a LFL2007 € 0 RFALEL.

No entanto, derivado aos poucos estudos existentes referentes a tematica de exceder o Limite
ao Endividamento, sendo esse o objeto de investigacdo, a revisao teorica desta dissertacdo
apontou, principalmente, para os determinantes do Endividamento, permitindo concluir que
alguns dos determinantes do Endividamento sd&o comuns aos determinantes de exceder o

Limite ao Endividamento.

Desta forma, para responder a questdo de investigacdo, foram testadas diversas hipoteses.

No que respeita & Hipdtese 1: Existe uma relacao positiva entre a Populagdo Residente nos
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municipios e o Exceder o Limite ao Endividamento, foi possivel confirmar esta hipotese
através do Modelo de Regressao Linear Multipla em Dados em Painel, demonstrando que,
em cada unidade da Populacdo Residente, o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento
aumenta 171,32 vezes. Assim, & possivel confirmar os estudos de Letelier (2010) e
Guillamon et al. (2011).

Relativamente a Hipdtese 2: Existe uma relacdo positiva entre os Municipios serem
governados por Partidos Politicos de Direita e 0 Exceder o Limite ao Endividamento,
segundo a andlise descritiva realizada, verificou-se que ndo foi possivel confirmar esta
hipotese, uma vez que 828 das 2.156 observacGes (cerca de 38%), verificaram que 0s
Municipios sdo governados por Partidos Politicos de Direita e que, 121 (14,61%)
ultrapassaram o Limite ao Endividamento. Os Partidos Politicos que ndo sdo de Direita,
representaram 61,6% das observacdes e, 15,1% ultrapassaram o Limite ao Endividamento.
Desta forma, o Partido Politico segundo a classificagdo de Veiga e Veiga (2005), ndo
evidenciou diferencas ao nivel de ultrapassar o Limite ao Endividamento. Por esta razdo, o
presente estudo ndo permitiu confirmar os resultados obtidos por Lobo (2012) e Veiga e
Veiga (2005).

Quanto a Hipotese 3: Nao existe uma relacé@o entre o Género do Presidente que governa 0s
Municipios e o Exceder o Limite ao Endividamento, ndo é possivel confirmar a hipétese,
pois contrariamente ao estudo de Guilldmon et al. (2011), a analise descritiva referente ao
Género do Presidente, indicou que, ao contrario do Partido Politico, apresentou uma relacéo
com o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento, uma vez que, apesar de os Municipios
Portugueses serem liderados, na sua grande maioria, por presidentes do género masculino,

sdo as mulheres que demonstraram maior percentagem de endividamento excessivo.

Relativamente a Hipotese 4: Existe uma relacdo negativa entre a Receita Corrente Cobrada
Anual e o Exceder o Limite ao Endividamento, de acordo com os resultados do Modelo de
Regressédo Linear Multipla com Dados em Painel, foi possivel confirmar a hipotese, uma vez
que, para cada unidade da Receita Corrente Cobrada anualmente, o valor de ultrapassar o
Limite ao Endividamento diminui 0,83 vezes. Assim sendo, a Receita Corrente Cobrada

anualmente, apresentou uma relacdo negativa com o exceder o Limite ao Endividamento.

No que respeita a Hipdtese 5: Existe uma relacdo positiva entre a Receita de Capital
Cobrada e o Exceder o Limite ao Endividamento, foi possivel confirmar esta hipotese. De

acordo com os resultados obtidos com o Modelo de Regressdo Linear Multipla com Dados
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em Painel, verificou-se que em cada unidade da Receita de Capital Cobrada anualmente,
aumenta o valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento em 0,6 vezes. Desta forma, este
resultado corrobora os estudos de Melo (2013) e Pinto e Santos (2016).

Por ultimo, considerando a Hipotese 6: Existe uma relacéo positiva entre o Prazo Médio de
Pagamentos dos Municipios e o Exceder o Limite ao Endividamento, foi possivel confirmar
a hipdtese através dos quatro Modelos de Regressdo Multipla com Dados em Painel, uma
vez que se verificou, em todos os modelos, um valor elevado e positivo do coeficiente de B
do Prazo Médio de Pagamento. Considerou-se assim, como a variavel que melhor explica o
valor de ultrapassar o Limite ao Endividamento. Porém, através dos valores do R? ajustado,
0s resultados apresentaram ser mais satisfatorios se se incluir outras varidveis explicativas

no modelo de regressao.

Respondendo a pergunta de investigacdo: Quais os determinantes de exceder o Limite ao
Endividamento nos Municipios Portugueses no periodo de 2011 a 20177, o presente trabalho
de investigagcdo permitiu concluir que a Populagdo Residente, as Receitas Correntes
Cobradas anualmente, as Receitas de Capital Cobradas anualmente e o Prazo Médio de
Pagamentos sdo determinantes de exceder o Limite ao Endividamento. No entanto, através
dos resultados dos Modelos de Regressao Linear Maltipla com Dados em Painel, apenas as
Receitas Correntes Cobradas anualmente e o Prazo Médio de Pagamentos, apresentaram ser,
conjuntamente, as varaveis que melhor explicam o valor de ultrapassar o Limite ao
Endividamento, uma vez que o valor do R? ajustado foi ligeiramente superior do que nos
restantes modelos, confirmando assim, algumas das determinantes dos estudos referenciados

sobre o endividamento.

4.2. Limitagdes e Sugestdes para Futuras Investigacdes
A principal limitagcdo deste trabalho de investigagdo deve-se ao facto de existir pouca
literatura sobre os Municipios ultrapassarem o Limite ao Endividamento.

A falta de informac&o financeira relativa ao ano de 2018, possibilitando a anélise apenas até

ao ano de 2017, foi considerada como uma outra limitacdo da presente dissertacao.

Tal como referido, a analise deste estudo de investigacdo apenas foi desenvolvida até ao ano

2017, apontando-se assim como sugestdo para investigacbes futuras, a andlise dos
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determinantes de exceder o Limite ao Endividamento nos Municipios Portugueses, para 0s

anos seguintes.

Uma outra sugestdo para investigacdes futuras, é a analise de diferentes possiveis
determinantes dos Municipios Portugueses excederem o Limite ao Endividamento, que €

estabelecido legalmente.
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Apéndice 1 — Modelo Pooled

Modelos B Std. Error T-Estatisticas  Prob.

é C -2.945.663 572.130,10 -5,15 0,00

B PMP 27.794,01 2.275,15 12,22 0,00

Equacio 35 S PR -253,55 8,13 -31,18 0,00
R2 0,34
R? Ajustado 0,34

§ C -3.058.857 516.500,20 -5,92 0,00

p PMP 27.157,70 2.117,29 12,83 0,00

Equacdo 3.6 S RCor -0,39 0,01 -38,17 0,00
R2 0,43
R? Ajustado 0,43

§ C -9.997.030 639.915,60 -15,62 0,00

pi PMP 29.866,23 2.714,53 11,00 0,00

Equagéo 3.7 S RCap 0,36 0,05 -6,93 0,00
R? 0,07
R? Ajustado 0,07

g C -11.611.932 602.409,90 -19,28 0,00

Equacio 3.8 g PMP 28.887,72 2.740,26 10,54 0,00
' R2 0,05
R? Ajustado 0,05
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Apéndice 2 — Modelo de Efeitos Aleatdrios

Modelos B Std. Error  T-Estatisticas  Prob.

2 C -4.409.838  850.627,50 -5,18 0,00

?§ PMP 22.737,76 2.433,53 9,34 0,00

Equacio35 > PR -195,28 11,97 -16,31 0,00
R? 0,13
R? Ajustado 0,13

2 C -1.834.552 8.017.804 -2,29 0,02

:§ PMP 21.005,72 2.325.632 9,03 0,00

Equacio36 > RCor -0,42 0,02 -25,86 0,00
R? 0,26
R2 Ajustado 0,26

2 C -12.489.106 1.037.844 -12,03 0,00

3 PMP 2012783  2.546,87 7,90 0,00

Equacio 3.7 > RCap 0,37 0,05 7,79 0,00
R? 0,05
R2ajustado 0,05

:é C -10.754.640 1.135.621 -9,47 0,00

3 g PMP 203.71,61 2.669,84 7,63 0,00
Equacéao 3.8 R? 0,03
R? Ajustado 0,03
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