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O objetivo desta investigacao é identificar,
tendo como base o periodo de 2004 a
2009, os fatores determinantes do
endividamento dos municipios
portugueses, tentando perceber quais o
influenciam e de que forma. Sao
estudados fatores institucionais, politicos,
fiscais e econémico-financeiros. Utiliza-se
a metodologia de tratamento de dados em
painel aplicada aos municipios da regiao
de Lisboa. Esta metodologia mostra-se
adequada ao tipo de estudo que se
pretende elaborar, pois permite analisar
simultaneamente as variacées
intermunicipios (dimensao seccional) e ao
longo do tempo (dimensao temporal). Os
resultados indicam-nos que os fatores
mais importantes na determinacéao do grau
de endividamento, dos municipios da
regiao de Lisboa, sdo a capacidade
turistica e as receitas de capital.

The purpose of this research is to identify,
based on the period 2004 to 2009, the
determinant factors of the Portuguese
municipalities’ debt level, trying to understand
which ones affect it and in what way.
Institutional, political, fiscal and financial-
-economic factors are studied. A methodology
of panel data treatment is applied to all
municipalities of Lisbon region. This
methodology appears as adequate to the
study intended to be developed, since it
allows simultaneously analysing inter-
-municipalities variations (cross-sectional
dimension) as well as along time (time series
dimension). Findings indicate that the most
important factors in determining the debt level
of the municipalities of Lisbon region are the
tourist capacity and capital revenues.

Classificacao JEL: H74, H83.

* Apresentado no XV Encuentro AECA, "Nuevos caminos para Europa: El papel de las empresas y los
gobiernos", AECA/CICF, Ofir-Esposende (Portugal), 20-21 de setembro de 2012.
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1. Introducao

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

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

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

Neste contexto, sera fundamental gerir e controlar o endividamento da Administragéo Local, pelo
que s&o varios os documentos publicos oficiais® onde se estabelece que sera fundamental que a
Administracdo Local tenha uma participacdo solidaria no esforco de consolidagdo orcamental
das Administracdes Publicas.

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

Como se constata, existem razées mais que suficientes que justificam a presente investigagao,
sendo que o seu objetivo € identificar, considerando o periodo de 2004 a 2009, os fatores
determinantes do nivel de endividamento dos municipios portugueses, mais especificamente os
da regiao de Lisboa, tentando perceber quais o influenciam e de que forma.

A opcao pelo estudo da regido de Lisboa relaciona-se com o facto de, apesar de abranger apenas
5,52% dos municipios portugueses, esta regiao representar, para os anos do estudo, um valor
consideravel do endividamento total dos municipios (um minimo de 21,82% e um méaximo de
24,80%). Ja o horizonte temporal selecionado prende-se com um periodo particularmente proficuo
em factos passiveis de afetar o comportamento do endividamento dos municipios em geral,
designadamente um novo modelo de reporte financeiro efetivamente em vigor com a implementagéo
efetiva do POCAL a partir de 2002, a aprovagao de uma nova Lei das Finangas Locais em 2007
que criou sérios limites ao endividamento, e eleicdes autarquicas em 2005 e 2009.

Sao estudados fatores institucionais (capacidade turistica), politicos (ideologia politica, ciclo
politico e forma de governagéao), fiscais (receitas fiscais) e econémico-financeiros (transferéncias
do Governo Central, investimento, receitas de capital e indice de poder de compra). Se estes
tipos de fatores ja foram abordados para Portugal, nomeadamente no contexto da despesa
municipal (e.g. Veiga e Veiga, 2007), a sua analise enquanto possiveis determinantes do nivel de

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

2 Veja-se, por exemplo, https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/.

3 E.g. Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Econémica; Programa de
Estabilidade e Crescimento; Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais; Documento de Estratégia
Orcamental 2011-2015.

4 O n.° 1 do Art.° 37° refere que “O montante do endividamento liquido total de cada municipio, em 31 de
dezembro de cada ano, ndo pode exceder 125% do montante das receitas provenientes dos impostos munici-
pais, das participagbes do municipio no FEF, da parcela fixa de participacdo no IRS, e da participacdo nos
resultados das entidades do setor empresarial local, relativas ao ano anterior.”.
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48 endividamento dos municipios é inovadora. Assim, a presente investigagéo tenta contribuir para
K @ um melhor conhecimento, neste contexto, ndo sé dos determinantes econémico-financeiros, mas
49 também fiscais, institucionais e politicos.

O estudo recorre a metodologia de tratamento de dados em painel. Esta metodologia apresenta-
-se como a mais adequada ao tipo de investigacdo que se pretende desenvolver, pois permite
analisar simultaneamente as variagdes intermunicipios (dimensao seccional) e ao longo do
tempo (dimensé&o temporal).

Para a consecucgao do objetivo definido, este artigo compreende, para além desta introdug@o, um
segundo ponto onde se faz uma breve abordagem as teorias que poderdo suportar o estudo dos
determinantes do endividamento da Administragéao Local.

A metodologia de investigagéo consta do ponto 3, onde se identifica o problema e se define o objetivo
da investigacao. Também se estabelecem as hip6teses e variaveis a estudar, se referem a populagéo
e as fontes para recolha dos dados, bem como a forma como sera efetuado o tratamento estatistico.

Os resultados da aplicacdo do modelo, bem como a discusséo das hipéteses, séo descritos no ponto 4.

Por fim, sumariamos as conclusdes fundamentais da investigagéo, as suas limitagoes, apresentando
algumas sugestodes para linhas de investigacao futuras.

2. Determinantes do Endividamento da Administracao Local

Neste ponto faz-se uma abordagem as teorias da escolha publica, mais especificamente dos
ciclos politico-orgcamentais, da iluséo fiscal, e também a teoria institucional, dado serem as que
melhor enquadram o estudo do endividamento das autarquias locais. De realcar que se tentou
néo descurar os poucos estudos internacionais existentes, tendo, no entanto, sido relevados os
estudos espanhdis, pela sua maior abundancia e dada a proximidade com a realidade portuguesa
(e.g. condi¢cdes semelhantes em termos de estabilidade politica, competéncias e fontes de
financiamento dos municipios).

2.1. Teoria da Escolha Publica — Ciclos Politico-Orgcamentais e Ciclos Estratégicos do
Endividamento

O estudo dos ciclos politico-econémicos enquadra-se no ambito da teoria da escolha publica, e
surgiu na década dos 1970s e ap6s Downs (1957) ter posto em causa a teoria de que os
politicos tomam as suas decisdes com o Unico objetivo de maximizar o bem-estar social (welfare
economics) dos cidadaos. Neste sentido, defendia que a sua atuagéo tera também como objetivo
a satisfacd@o dos seus proprios interesses e desejos individuais.

Seguindo o pensamento de Downs (1957), tal como referem Escudero Fernandez e Prior
Jiménez (2002a), Pettersson-Lidbom (2003) e Vila i Vila (2010), existem muitas investigacbes
sobre esta matéria, que consideram que os politicos tentam, no ambito da sua gestéo, influenciar
algumas variaveis econémicas, com o objetivo de serem reeleitos, satisfazendo o seu interesse
pessoal.

Os estudos dos ciclos politicos, aplicados ao Governo Central, abordam fundamentalmente
variaveis macroeconémicas (Baleiras e Costa, 2004; Veiga e Veiga, 2007; Vila i Vila, 2010).
No entanto, tem-se tornado cada vez mais pertinente estudar a Administracdo Local, bem
como aspetos relacionados com a respetiva politica orgamental. Rogoff (1990), Pettersson-
-Lidbom (2001) e Goeminne e Smolders (2008) referiram que seria importante estudar
variaveis da Administracdo Local (e.g. impostos, transferéncias e despesas), realcando o
facto de existir a possibilidade de obtencao de um maior numero de observacdes do que em
anélises conjuntas. Rogoff (1990) realgou ainda o facto de a aplicagéo de testes empiricos a
possibilidade de existéncia de ciclos eleitorais, dever centrar-se nos instrumentos de politica
orgcamental, dada a maior facilidade dos governantes em influenciar os mesmos, comparando
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com a influéncia sobre os agregados macroeconémicos. Esta ideia também foi corroborada
por Blais e Nadeau (1992).

Apés as ideias de Rogoff (1990), foram surgindo varios estudos empiricos aplicados a
Administracéao Local.

Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002b) enunciam algumas vantagens e inconvenientes
relacionados com o estudo dos ciclos politicos-orgamentais na Administracéo Local. No que se
refere aos inconvenientes, evidenciam fundamentalmente a menor possibilidade de obtencédo de
recursos e a forma como sdo executadas as despesas, 0 que podera originar ciclos menos
percetiveis. Como vantagens, referem a possibilidade de obtencdo de um maior numero de
observagoes, facto que permitira validar, com maior rigor, os modelos econométricos (Blais e
Nadeau, 1992). O periodo constante de realizagéo das eleicdes € também uma vantagem, dado
que pode evitar problemas de homogeneidade (Martins, 2002; Ashworth, et al., 2005). Escudero
Fernandez e Prior Jiménez (2002b) acrescentam ainda que a forma como a Administracéo Local
obtém receitas estd menos dependente da conjuntura econémica, o que faz com que esteja
menos dependente de fatores econémicos externos, que podem influenciar os resultados.

Para Serralde Miguez (2000) os comportamentos, no ambito dos ciclos politico-orcamentais,
podem ser enquadrados nas seguintes hipoteses:

1) Existéncia de um comportamento oportunista, centrado na sinalizacdo da competéncia
dos governos, e considerando a assimetria de informagéo no periodo pré-eleitoral. Este facto
traduz-se num aumento das despesas e/ou reducdo dos impostos de forma agregada.
Verifica-se também um agravamento das despesas que sejam melhor percecionadas pelos
eleitores, nomeadamente investimentos.

2) Existéncia de um comportamento oportunista, justificado pela consideragao explicita do
esquecimento/recordacéo, o que afeta inclusive os eleitores racionais. Neste sentido, os
governos provocam um ciclo politico-orcamental continuo, onde as despesas aumentam
progressivamente até ao ano de elei¢cdes, diminuindo depois.

3) Existéncia de um comportamento oportunista, onde os politicos no poder se preocupam
como o seu bem-estar, ndo apenas no caso de vitéria mas também de derrota eleitoral.
As despesas pré-eleitorais sdo maiores que as pos-eleitorais, sendo a diferenga tanto maior
quanto menor for a possibilidade de reeleicdo. Quando os governos decidem néo se
recandidatar, a diferenca é ainda maior.

4) Existéncia de um comportamento ideoldgico-politico, baseado na diferenca da estrutura
das despesas, que sao efetuadas tendo por base a expectativa dos eleitores. Os partidos de
esquerda centram as suas despesas mais ao nivel social, enquanto que os de direita dirigem
as mesmas para o ambito econémico-produtivo, infraestruturas e defesa.

No ambito das ideias anteriormente apresentadas, foram surgindo diversos estudos que
consideram diferentes hipoteses. Por exemplo, Rosenberg (1992) considera que o ciclo politico-
-orcamental estara associado a preocupagéo do politico no poder, em relagéo ao seu bem-estar,
nao apenas no caso de vitoria, mas também de derrota eleitoral. Este comportamento racional
faz com que, ao sentir a possibilidade de uma derrota eleitoral, adapte as suas expectativas e
comportamentos, aumentando as despesas, de forma a garantir um rendimento alternativo no
setor privado ou noutra area do setor publico.

O estudo do comportamento oportunista dos politicos, associado ao comportamento das despesas
e receitas, em funcdo do periodo eleitoral, passou também a fazer parte das investigagdes de
varios autores, como sejam Blais e Nadeau (1992), Bhattacharyya e Wassmer (1995), Bradford
(1998), Serralde Miguez (2000), Pettersson-Lidbom (2003), Eslava (2005), Coelho et al. (2006),
Tellier (2006), Veiga e Veiga (2005, 2007), Aidt et al. (2009) e Sakurai e Menezes-Filho (2010).
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No ambito dos ciclos politico-orcamentais, surgiu também uma corrente de investigacdo que
relacionou o estudo do endividamento com os ciclos politicos. Esta linha de investigacao,
introduzida por Persson e Svensson (1989), num estudo aplicado ao Governo Central, &
normalmente designada por ciclos estratégicos de endividamento. Segundo Persson e Svensson
(1989), Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002b) e Ashworth et al. (2005), a ideia base dos
principais modelos € a de que os politicos no governo tentam criar limitagbes, através do recurso
ao endividamento, aos futuros governos. Os mesmos autores acrescentam que o volume de
endividamento ser& tanto maior quanto maior for a diferenca ideolégica em relagdo a composicao
das despesas publicas. Pettersson-Lidbom (2001) acrescenta que o volume de endividamento
depende também da probabilidade de reeleicdo. Neste sentido, a previséo, por parte do governo,
de que podera perder as eleicbes, podera leva-lo a utilizar estrategicamente o endividamento para
limitar o mandato do seu sucessor.

Segundo Oates (1989), o endividamento podera também ser utilizado como instrumento de
ilusdo fiscal, tal como se explicara na seccéo 2.2.

Apés o trabalho de Persson e Svensson (1989), a corrente de investigagdo dos ciclos
estratégicos do endividamento desenvolveu-se bastante, nomeadamente com os trabalhos de
Alesina e Tabellini (1990), Aghion e Bolton (1990), Milesi-Ferreti (1995), Martimort (2001) e
Sutter (2003), de entre outros.

O estudo dos ciclos estratégicos de endividamento surgiu também em investigacées aplicadas aos
Governos Locais, tendo sido precursor o trabalho de Pettersson-Lidbom (2001). A investigagéo
deste autor parte do principio de que, se o governante conseguir perceber antecipadamente que
ird perder as proximas eleicdes, podera utilizar o endividamento de forma estratégica, com o
sentido de tentar a influenciar as medidas politicas do seu sucessor.

Apobs o trabalho de Pettersson-Lidbom (2001) varios outros surgiram, considerando algumas
abordagens e vertentes diferentes, mas que poderdo ser enquadrados neste ambito, de entre os
quais se poderdo evidenciar os de Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002), Escudero
Fernandez e Prior Jiménez (2002b), Fernandez Llera et al. (2003, 2004), Borge (2005), Ashworth
et al. (2005), Goeminne e Smolders (2008), Vila i Vila (2010) e Sanchez Mier (2011).

2.2. Teoria da llusao Fiscal

A teoria da ilusao fiscal surgiu inicialmente por Puviani (1903), que tentou demonstrar a
opacidade gerida pelos gestores publicos na imposicdo de impostos e na manipulacdo dos
gastos publicos. Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002b) referem que esta teoria foi
introduzida na literatura moderna sobre finangas publicas, por Buchanan (1960) e utilizada por
varios investigadores com a intencédo de confirmar a sua validade empirica.

Buchanan (1967) contribuiu para um grande desenvolvimento da teoria da iluséao fiscal, pois
desenvolveu a discussao das principais contribuicdes teoricas possibilitadas pela reviséo da obra
de Puviani (1903). O mesmo autor sugeriu o estudo da iluséo fiscal como uma fonte potencial de
um setor publico sobredimensionado.

No desenvolvimento da teoria, Buchanan e Wagner (1977) utilizaram as ideias iniciais de Puviani
(1903) para estudar a subavaliagéo dos custos de longo prazo das despesas publicas correntes,
por parte dos eleitores.

Oates (1989) contribui também, de forma relevante, para o desenvolvimento da investigacao
sobre a iluséo fiscal, considerando a hipétese de erros sistematicos de percecao dos parametros-
-chave da politica fiscal, o que conduz a escolhas distorcidas, essencialmente, por parte do
eleitorado. Consequentemente, a iluséo fiscal origina resultados negativos em relagédo ao bem-
-estar, o que leva a um setor publico excessivamente volumoso (Mour&o, 2009).

Segundo Oates (1989), a ilusao fiscal pode assumir varias formas e ser fundamentalmente originada
por endividamento (debt sources), transferéncias (grant sources) e tributagéo (tax sources).
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No que se refere ao endividamento (debt sources), Oates (1989) refere que os politicos tém
motivagdes para financiar a sua atividade através do endividamento, uma vez que os eleitores
tém mais facilidade em conhecer os verdadeiros custos dos programas dos governos se tiverem
de os financiar através de impostos. Desta forma, os politicos poderéo estar a esconder dos
eleitores os verdadeiros custo diretos dos programas.

Também Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002b) sustentam que o endividamento pode ser
utilizado como um instrumento de ilusao fiscal, 0 que leva a que os cidadaos possam subestimar
o valor descontado presente dos pagamentos de impostos futuros, resultantes do financiamento
através do endividamento.

Ja Wagner (1987) considera que, a nao ser que existam restricoes constitucionais ou institucionais,
em democracia existe uma tendéncia para o financiamento através de endividamento, em
detrimento do financiamento via impostos, pois estes Ultimos diminuem o apoio politico.

Levy e Feigenbaum (1987) consideram que ndo existem diferencas econémicas entre o
financiamento da despesa publica através de impostos ou de endividamento. No entanto,
realcam que os eleitores podem identificar diferencas que podem influenciar o seu voto,
preferindo assim o financiamento através do endividamento.

Quanto a utilizagao das transferéncias (grant sources) como mecanismo de iluséo fiscal, Courant
et al. (1979) referem que estas contribuem para a confusao dos eleitores relativamente ao custo
médio e ao custo marginal dos bens e servicos publicos. Neste sentido, como as transferéncias
reduzem o pregco médio dos bens publicos do governo beneficiario, os eleitores atuam, de forma
errada, como se o preco médio fosse o verdadeiro prego-imposto marginal. No entanto Oates
(1989) chama a atencao de que pode surgir o fendbmeno do flypaper effect, isto &, as
transferéncias para os governos locais poderédo levar a aumentos mais significativos das
despesas publicas do que se 0 mesmo montante fosse devolvido aos cidaddos através de uma
reducdo de impostos (Rios e Costa, 2005).

Também Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002b) referem que as transferéncias que os
municipios recebem do Governo Central poderédo ser um 6timo instrumento de iluséo fiscal.
Acrescentam que o financiamento dos servigos publicos com transferéncias, leva a que os eleitores
subestimem os custos dos mesmos, pois creem que terdo uma diminui¢éo do seu pregco-imposto.

Por ultimo, a utilizagdo da tributacédo (fax sources) como instrumento de iluséo fiscal, assenta, na
6tica de Oates (1989), na perspetiva de que os cidadaos percebem com muita dificuldade o real
nivel de impostos. Essa dificuldade esta associada a complexidade da estrutura fiscal, a
confusdo sobre a incidéncia final, bem como ao crescimento automatico do nivel liquidado
originado, fundamentalmente, pelo aumento da base de incidéncia e nao tanto pelo aumento das
taxas de imposto (Mourao, 2009).

S&o varios os autores, que no ambito do estudo do endividamento da Administragédo Local,
estudam variaveis perfeitamente enquadradas nesta teoria (e.g. Vallés Giménez, 2002; Escudero
Fernandez e Prior Jiménez, 2002a, 2002b; Fernandez Llera et al., 2003, 2004; Benito Lopez et
al., 2004; Zafra Gémez et al., 2009; Ferreira, 2011; Dolores Guillamén et al., 2011). No ambito
desses estudos é também normal a consideragéo das transferéncias (e.g. Borge, 2005; Tovmo,
2007; Zafra Gomez et al., 2009; Dolores Guillamén et al., 2011), bem como da carga fiscal (e.g.
Farnham, 1985; Feld e Kirchgassner, 2001; Vallés Giménez, 2002; Cabasés et al., 2007; Feld et
al., 2011; Hajek e Hajkova, 2009).

2.3. Teoria Institucional

A teoria institucional tem sido fundamentalmente utilizada em estudos que tentam compreender
variadissimos fenébmenos no mundo empresarial. No entanto, a generalizacao da aplicacéo de
reformas e alteragbes nas estruturas e comportamentos das entidades publicas, designadamente
no ambito da New Public Management (NPM), comecou a ser explicada tendo por base a
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componente teérica e metodoldgica da teoria institucional (Frumkin, 2004). Neste sentido,
surgiram varios estudos no ambito do Setor Publico, como sejam os de Hood (1995), Dolowitz e
Marsh (1997), Burns e Scapens (2000), Bovaird e Downe (2006) e Reginato et al. (2009).

Os estudos sobre o endividamento, especificamente da Administracdo Local, tém sido, como
apresentado, geralmente enquadrados na teoria de escolha publica e da iluséo fiscal. No entanto,
tendo por base os principios associados a teoria institucional, fundamentalmente sob a forma de
isomorfismo coercivo (DiMaggio e Powell, 1983), pensamos que varios trabalhos poderdo aqui
também ser enquadrados. Neste sentido, destacam-se estudos que tentam explicar a influéncia que
os diferentes partidos, bem como as restricdes legais e dos mercados financeiros tém sobre o
endividamento. Podemos, deste forma, relevar os trabalhos de Farnham (1985), Kieweit e Szakaly
(1996), Feld e Kirchgéssner (2001), Vallés Giménez et al. (2003), Borge (2005), Ashworth et al.
(2005), Cabasés et al. (2007), Tovmo (2007), Pascual Arzoz et al. (2008), Hajek e Hajkova (2009),
Macedo (2009), Zafra Gomez et al. (2009), Feld et al. (2011), Letelier (2011), de entre varios.

3. Metodologia da Investigacao

3.1. Problema e Objetivos

O problema base deste trabalho prende-se com a necessidade de conhecer os determinantes
que poderao afetar o endividamento da Administracdo Local, designadamente dos municipios
em Portugal, no sentido de fornecer, quer aos gestores autarquicos, quer as entidades externas
de controlo, informacgéo Util, para que possam gerir e, de alguma forma, controlar o endividamento,
que constitui um aspeto critico da gestao financeira do setor publico.

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

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

3.2. Hipoteses e Variaveis

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

As hipoteses sdo as que passaremos a descrever e justificar de seguida. Realca-se ainda que,
para todas as variaveis apresentadas em valor (euros), se optou por proceder a sua conversao
em funcdo do nimero total de habitantes, de forma a permitir a comparabilidade.

i) Capacidade turistica (TUR)

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

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

H,: O endividamento & maior nos municipios com maior capacidade turistica.
ii) Ideologia do partido politico no executivo (IDEOL)

A diferenca entre os partidos de direita e de esquerda podera interferir no endividamento, sendo
expectavel que os de esquerda sejam menos austeros na gestdo orgcamental, na tentativa de
cumprir promessas eleitorais de indole social que ndo estejam previstas no sistema de
financiamento dos municipios (Vallés Giménez, 2002; Lopez Laborda e Vallés Giménez, 2002;
Salinas Jiménez e Alvarez Garcia, 2002, 2003; Vila i Vila, 2010; Dolores Guillamon et al., 2011;
Sanchez Mier, 2011; Letelier, 2011; Ferreira, 2011). Assim, faz sentido considerar:

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

iii) Ciclo politico (CICEL)

Pettersson-Lidbom (2001), Vallés Giménez (2002), Lépez Laborda e Vallés Giménez (2002),
Fernandez Llera et al. (2003, 2004), Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002, 2003), Escudero
Fernandez e Prior Jiménez (2002a), Ashworth et al. (2005), Vila i Vila (2010), Sanchez Mier (2011) e
Ferreira (2011) tentam, tendo por base a teoria da escolha publica, estabelecer uma relagdo entre o
ciclo politico e o endividamento. De uma forma geral, os varios autores tentam validar a hipétese de
que nos periodos eleitorais, existe uma tendéncia para aumentar o endividamento, devido a uma
maior propensao para aumentar as despesas. Existem ainda algumas variantes relacionadas com a
ideologia dos partidos no governo e as expectativas de serem reeleitos, entre outras.

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

Ja os estudos de Fernandez Llera et al. (2003), Escudero Fernandez e Prior Jiménez (2002a) e
Ferreira (2011) validam a hip6tese inicial, constatando que os governos locais aumentam o
endividamento em periodos eleitorais, tentando maximizar as suas expectativas de reeleico.

Por sua vez, Lopez Laborda e Vallés Giménez (2002) e Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002,
2003) nao obtém resultados significativos que lhes permitam estabelecer uma relacédo positiva ou
negativa com o endividamento.

Neste ambito, sera estabelecida a hipotese seguinte:

Hj: O endividamento & maior nos periodos eleitorais.

iv) Forma de governacao (FGOV)

Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002, 2003), Vila i Vila (2010) e Sanchez Mier (2011)
consideram que a governagdo com maioria se traduzird em menores cedéncias perante a
minoria, e logo numa necessidade menor de recursos. De outro modo, a reparticdo do poder
traduzir-se-a em mais cedéncias e numa maior necessidade de recursos, 0 que podera levar a
um maior endividamento. Feld e Kirchgassner (2001) também estudaram esta variavel, mas
consideraram nao ser expectavel a existéncia de um impacto significativo sobre o endividamento.
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Nao obstante, em nosso entender, para o caso portugués, a governagdo municipal com maioria
podera facilitar o recurso ao endividamento, podendo este ser dificultado no caso da governagao
em minoria. No caso de os partidos da oposicdo ndo concordarem com algumas politicas,
definidas pelo presidente (sem maioria), poderdo dificultar a sua consecugdo através da nao
aprovacao de endividamento. Considerando a literatura, bem como a particularidade apresentada,
definimos uma relagdo indeterminada, no caso de a governagao ser feita com maioria,
considerando que podera ser positiva ou negativa.

H,: O endividamento & maior/menor nos municipios que governam com maioria do
que nos que governam em minoria.

v) Receitas fiscais (RECFISC)

A necessidade de recorrer ao endividamento podera ser tanto menor quanto maiores forem os
recursos proprios (taxas, impostos diretos e indiretos) do municipio (Vallés Giménez et al., 2003;
Cabasés et al., 2007). Lopez Laborda e Vallés Giménez (2002), Bastida Albadalejo e Benito
Lépez (2005), Zafra Gomez et al. (2009), Vila i Vila (2010), Sanchez Mier (2011) e Feld et al.
(2011) referem também que uma maior autonomia tributaria, medida pela percentagem dos
impostos diretos e indiretos nas receitas totais, levara a uma menor necessidade de recurso ao
crédito. Espera-se portanto que possa existir uma relagéo negativa com o endividamento.

H;: O endividamento dos municipios € menor quanto maior for o montante de
receitas fiscais.

vi) Transferéncias do Governo Central (TRANGC)

Neste ambito, tendo por base a teoria da ilusao fiscal, sera fundamental perceber a relagéo entre
ambas as transferéncias, correntes e de capital, e o endividamento. Segundo Lopez Laborda e
Vallés Giménez (2002), quando o nivel de transferéncias de capital é relativamente alto,
constata-se uma menor necessidade de endividamento. No que se refere as transferéncias
correntes, 0s mesmos autores ndo tém uma ideia tdo definida, dado que apenas tém evidéncia
cientifica para as circunstancias em que o nivel de transferéncias é elevado.

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

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

vii) Investimento (INV)

Também na ética da teoria da iluséo fiscal, as despesas de capital ou, em alguns casos, as despesas
de investimento, estdo muito relacionadas com o grau de endividamento, pelo que s&o varios os
autores que consideram esta variavel nos seus modelos (e.g. Benito Lopez et al., 2004; Bastida
Albadalejo e Benito Lépez, 2005; Fernandez Llera et al., 2003, 2004; Zafra Gémez et al., 2009; Vila i
Vila, 2010; Ferreira, 2011). O argumento fundamental é o de que a necessidade de realizar despesas
de capital fara com que os Governos Locais se tenham de financiar com receitas de capital ou
endividamento. Assim, sera expectavel que, aquando da escassez de receitas de capital (onde se
incluem as transferéncias do Governo Central), surja a necessidade de recurso ao endividamento.
Alguns autores (e.g. Lopez Laborda e Vallés Giménez, 2002; Vallés Giménez, Pascual Arzoz et al.,
2003; Cabasés et al., 2007) integraram esta variavel dos investimentos nos fatores fiscais (equidade
intergeracional), pois consideram que os Governos Locais podem recorrer ao endividamento, na
tentativa de distribuir os custos dos investimentos pelas geragbes que irdo usufruir deles, funcionando
assim o endividamento como um mecanismo de iluséo fiscal. J&4 autores que consideram esta
variavel como financeira defendem que o recurso ao endividamento ocorre devido a escassez de
receitas de capital. Os varios autores esperavam obter, para este determinante, uma relagéo positiva
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com o endividamento. Os resultados validaram a hipotese definida, tendo a generalidade dos autores
obtido evidéncia significativa. Apenas Fernandez Llera et al. (2003) e Benito Lopez et al. (2004) nao
conseguiram comprovar as suas expectativas, dada a insignificancia estatistica dos resultados.
Assim, a hipétese de investigagéo sera definida da seguinte forma:

H_: O endividamento dos municipios & maior quanto maior o montante de
investimento.

viii) Receitas de capital (RECCAP)

Os varios 0s autores que estudaram esta variavel (e.g. Salinas Jiménez e Alvarez Garcia, 2002,
2003; Bastida Albadalejo e Benito Lopez, 2005; Zafra Gomez et al., 2009), consideram que,
como o financiamento de despesas de capital devera ser efetuado por receitas de capital ou
endividamento, sera expectavel que quanto maiores forem as primeiras, menor sera a necessidade
de recurso ao endividamento.

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

Hg: O endividamento dos municipios € menor quanto maior o montante de receitas de capital.
ix) Rendimento/indice de poder de compra

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

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

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

Benito Lépez et al. (2004) também referem que néo sera facil estabelecer uma relagéo entre o
rendimento e o endividamento, dado que, por um lado, os cidaddos com maiores rendimentos
poderéo ter maiores necessidades, o que podera levar ao endividamento. Por outro, o facto de
terem maiores rendimentos, fara com que as receitas préprias dos Governos Locais sejam
maiores e consequentemente endividamento menor.

Os resultados do modelo de Farnham (1985) validam a hipétese de que em localidades com
elevados rendimentos per capita, também se verificam niveis elevados de endividamento, pondo de
parte a hipétese contraria. Também Kieweit e Szakaly (1996), Lépez Laborda e Vallés Giménez
(2002), Vallés Giménez et al. (2003), Benito Lopez et al. (2004), Cabasés et al. (2007), Zafra Gémez
et al. (2009) e Dolores Guillamén et al. (2011) chegam a mesma conclusao. Ja Fernandez Llera et al.
(2003, 2004) e Bastida Albadalejo e Benito Lépez (2005) ndo obtém evidéncia econométrica
significativa que lhes permita estabelecer o tipo de relacdo que existe entre as duas variaveis.
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Considerando a literatura, define-se a nona hipétese de investigagcéo, nos seguintes termos:

57 K @ Hg: Quanto maior o rendimento dos cidadéos residentes (traduzido pelo indice de
poder de compra), maior/menor o endividamento do municipio.

O Quadro 1 apresenta, de forma resumida, as varias variaveis definidas para as diferentes
hipoteses (tendo por base a literatura internacional e os argumentos acima apresentados), a forma
como serao calculadas, bem como a relagéo que se espera que tenham com o endividamento.

- Variaveis, Forma de Calculo e Relacao Esperada

Hipoéteses Variaveis Forma de calculo e’::’:f;;a
@
<
&
g H, Capacidade turistica Numero de estabelecimentos hoteleiros +
= (TUR)
=
(7]
=
Ideologia do partido Valor 1 para o caso de o executivo ser de
H, | politico no executivo esquerda +
n (IDEOL) Valor 0 para o caso de ser de direita
s ) . Valor 1 para o ano eleitoral e anterior
= H; | Ciclo politico (CICEL) +
5 Valor 0 para os restantes anos
o Valor 1 para o caso de um partido politico
& y. | Forma de governagao governar em maioria 5
4 (FGOV) Valor 0 para o caso de um partido politico ’
governar em minoria
@
< Receitas Fiscais . . , .
3 Hg (RECFISC) Receitas Fiscais / Nimero de habitantes -
i
] Transferéncias do Transferéncias da Administracdo Central /
= Hq Governo Central NUmero de habitantes )
T (TRANGC)
S
<Zt H, Investimento (INV) Investimento / Nimero de habitantes +
o
8 H Receitas de capital (Total das receitas de capital — Passivos )
= 8 (RECCAP) financeiros) / NUmero de habitantes
‘O
3 ]
Indice de poder de P
(8] ?
0 Hy compra (IPC)5 Indice de poder de compra ?

5. O indice de Poder de Compra utilizado para cada municipio foi obtido de relatérios do INE, de 2004, 2005 e
2007. Neste caso, a variavel ndo foi dividida pelo n° de habitantes. Para os anos em que o INE ndo publicou
relatorios utilizou-se o Ultimo indice publicado, e.g. para 2006 utilizou-se o de 2005.
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3.3. Populacao e Dados

A populagdo do estudo engloba os municipios portugueses da regido de Lisboa, num total de 18.
Como referido, sera analisado o periodo de 2004 a 2009, abrangendo um ciclo eleitoral
completo, com elei¢cdes autarquicas em 2005 e 2009.

Os dados recolhidos poderao ser classificados como fonte de informagao secundaria, dado serem
detidos por terceiros e nao originais, recolhidos por nos diretamente dos municipios. De facto, os
dados orcamentais e financeiros foram recolhidos da base do Portal Autarquico®. A base de dados
do Instituto Nacional de Estatistica’ foi utilizada para a obtencéo de dados populacionais e o sitio
web da Comisséo Nacional de Eleigdes® para os dos resultados eleitorais.

3.4. Tratamento Estatistico dos Dados e Modelos

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

A andlise de dados em painel enquadra-se perfeitamente no tipo de estudo que se pretende
elaborar, pois permite analisar simultaneamente as variagdes intermunicipios (dimenséao
seccional) e ao longo do tempo (dimensao temporal), neste caso de 2004 a 2009. Esta
metodologia ja tem sido utilizada por varios autores, de entre os quais se destacam Lopez
Laborda e Vallés Giménez (2002), Valles Giménez et al. (2003), Fernandez Llera et al. (2003),
Pascual Arzoz et al. (2008), Sanchez Mier (2011) e Ferreira (2011).

Para iniciar, tal como referem Aparicio e Marquez (2005), sao utilizados modelos com dados
agrupados (Pooled), sendo estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS)°. Assume-se,
assim, homogeneidade na parte constante e no declive das regressdes para todos 0s municipios.

As consideracdes de que a constante € comum para todos os municipios, bem como o declive,
sdo condicbes bastante restritivas. Neste sentido, deve ter-se em atencao que cada municipio
tem caracteristicas proprias, isto €, um carater individual. Torna-se entdo fundamental considerar
a heterogeneidade dos individuos, pelo que se utilizara o modelo de efeitos fixos (Fixed
Effects)'0, bem como o modelo de efeitos aleatorios (Random Effects).

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

Uma vez definidos os trés modelos anteriores, verifica-se a necessidade de proceder a
realizacéo de testes que permitam definir qual o modelo a utilizar. Desta forma, serdo efetuados
os testes propostos por Breusch & Pagan e o teste F, para decidir entre 0 modelo OLS e
respetivamente o modelo de efeitos aleatérios e o de efeitos fixos (Aparicio e Marquez, 2005).

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

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

6 https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/

7 http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main
8 http://www.cne.pt/

9 Com erros padréo robustos.

10 Também com erros padréo robustos.
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No caso de existirem os problemas anteriores, utilizar-se-4 um estimador para modelos de dados
em painel dindmicos, que utiliza variaveis desfasadas como variaveis explicativas (Arellano e
Bond, 1991). Mais especificamente, sera utilizado o estimador System GMM, proposto por
Blundell e Bond (1998). Este estimador combina, de forma simulténea, um conjunto de equacgdes
em primeiras diferengas, utilizando como instrumentos as variaveis desfasadas, e um conjunto
adicional de equagdes em nivel que tém como instrumentos as variaveis em primeiras diferencas
desfasadas (Blundell e Bond, 1998). A consisténcia deste tipo de estimadores depende da
validade dos instrumentos utilizados. Assim, para testar essa validade serdo efetuados os testes
Sargan e Arellano-Bond para AR(1) e AR(2) (Arellano e Bond, 1991).

4. Apresentacao dos Resultados e Discussao das Hipéteses

Os resultados da estimagéo do modelo pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS), efeitos fixos
(Fixed Effects) e efeitos aleatérios (Random Effects), constantes do Quadro 2, bem como a
realizagdo dos testes Breusch & Pagan, F e Hausman (resultados em Apéndice), permitem-nos
realcar os factos que passamos a expor.

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

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

Existindo evidéncia de que tanto o modelo de efeitos aleatérios com o de efeitos fixos sao
preferiveis ao modelo OLS, efetudmos o teste Hausman para decidir sobre qual dos dois utilizar.
Os resultados do teste indicam-nos que nédo se rejeita HO (significancia = 0,446) de auséncia de
correlagao entre os efeitos individuais néo observaveis e as variaveis explicativas. Desta forma
deveremos proceder a estimacédo através da utilizacdo do modelo de efeitos aleatérios, pois
constata-se que € o mais apropriado.

Tal como referido no ponto anterior, para verificar a existéncia de problemas relacionados com a
violagdo da independéncia quando os erros dos diferentes individuos estéo correlacionados
(correlagdo contemporanea), os erros para cada individuo se correlacionam temporalmente
(autocorrelacdo), e se a distribuicéo “idéntica” dos erros é violada — o que acontece quando a
variancia ndo é constante (heterocedasticidade), procedemos a realizagdo dos testes de
Pesaran, Wooldridge e Modificado de Wald.

Os resultados dos testes, também apresentados em Apéndice, permitem-nos concluir que as
estimagcdes padecem de alguns dos problemas enunciados. Assim, para a resolucao dos
mesmos procedeu-se a estimacgao através da utilizacdo do estimador System GMM. Apos varias
tentativas de afinagdo do modelo, ndo nos foi possivel encontrar resultados que pudessem ser
considerados fiaveis, pelo que apresentaremos os resultados obtidos na estimacao pelo modelo
de efeitos aleatérios™.

Como se pode observar, os resultados obtidos na estimagéo pelo Random Effects apresentam
significancia estatistica (para a = 0,01) apenas para as variaveis TUR e RECCAP.

Neste sentido, no que concerne as variaveis institucionais, constatamos que o resultado obtido
para a variavel TUR, se apresenta conforme ao esperado inicialmente. Assim, tal como Escudero
Fernandez e Prior Jiménez (2002b) e Zafra Gomez et al. (2009), constatamos que existe uma
relagéo positiva entre a capacidade turistica e o endividamento, o que nos permite corroborar H,.

No que concerne as variaveis politicas, os resultados ndo nos permitem validar a hipotese de
que o endividamento é maior nos municipios que sdao governados por partidos de esquerda do

11 As principais estatisticas descritivas das variaveis utilizadas séo apresentadas também em Apéndice.
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que nos governados por partidos de direita (IDEOL), sendo que desta forma nado corroboramos a
hipotese H,. Este resultado € consonante com os apresentados por Feld e Kirchgéssner (2001),
Lopez Laborda e Vallés Giménez (2002), Bastida Albadalejo e Benito Lopez (2005), Vila i Vila
(2010) e Sanchez Mier (2011), dado que também nao obtiveram significancia estatistica
significativa. Ainda no ambito das variaveis politicas, e na mesma linha de Lopez Laborda e
Vallés Giménez (2002), Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002, 2003) e Ferreira (2011), ndo
obtivemos resultados significativos para o ciclo politico (CICEL), ou seja, ndo podemos
corroborar que o endividamento dos municipios € maior no periodo eleitoral, pelo que nao
comprovamos H.

Quanto a forma de governagéo (FGOV), também n&o obtivemos evidéncia empirica significativa
que nos permita corroborar a hipétese H,. Desta forma constatamos que n&o existem diferengas
significativas no endividamento dos municipios da regido de Lisboa, dependendo do facto de
serem governados em maioria ou minoria. Também autores como Feld e Kirchgassner (2001),
Vallés Giménez (2002), Lépez Laborda e Vallés Giménez (2002), Salinas Jiménez e Alvarez
Garcia (2002, 2003), Hajek e Hajkova (2009) e Sanchez Mier (2011), ndo obtiveram evidéncia
estatisticamente significativa.

Os resultados obtidos em relag&o a unica variavel fiscal (RECFIS) nédo nos permitem validar Hg.
Desta forma, vamos ao encontro dos resultados de Vallés Giménez (2002), Lépez Laborda e
Vallés Giménez (2002) e Bastida Albadalejo e Benito Lopez (2005), pois também néo obtiveram
evidéncia estatistica significativa.

Quanto as variaveis econdémico-financeiras, nao obtivemos valores significativos em relagao a
variavel TRANGC, pelo que néo corroboramos Hg, néo podendo portanto validar que o
endividamento é menor em municipios com maior montante de transferéncias da Administracao
Central.
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Quanto as receitas de capital (RECCAP) constatamos que os resultados apresentam valores
significativos, o que nos permite validar Hg. Desta forma, comprovamos os resultados obtidos por
Salinas Jiménez e Alvarez Garcia (2002, 2003), Bastida Albadalejo e Benito Lépez (2005) e
Zafra Goémez et al. (2009), pelo que podemos referir que existe evidéncia de que quanto maiores
forem as receitas de capital menor sera o endividamento.

No que concerne ao investimento (INV) e ao indice de poder de compra (IPC), constatamos que
os resultados também ndo se apresentam estatisticamente significativos, pelo que néao
corroboramos H, nem Hg, respetivamente, néo podendo confirmar que o endividamento aumenta
com o aumento do investimento, nem assegurar uma influéncia significativa do nivel de
rendimento dos cidadaos no endividamento do respetivo municipio.

5. Conclusao

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

Apbs uma abordagem a literatura internacional, enquadrada nas teorias da escolha publica (mais
especificamente nos ciclos politico-orcamentais), na iluséo fiscal e na perspetiva institucional,
definiu-se um modelo que foi estimado com recurso a metodologia de tratamento de dados em
painel, concretamente usando modelos de efeitos aleatérios.

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

Os resultados da estimacéo do modelo permitiram constatar que, dos fatores analisados, apenas
alguns influenciam o endividamento dos municipios da regido de Lisboa, ndo tendo sido, por
isso, possivel validar muitas das hipéteses.

No que concerne as variaveis institucionais, os resultados permitiram validar a hipétese de que os
municipios com maior capacidade turistica apresentam maior endividamento. Este resultado indicia que
esses municipios poderdo ter mais despesas com infraestruturas turisticas, bem como com a satisfagcéo
de necessidades da populagao turistica, o que podera originar uma maior necessidade de endividamento.

Quanto aos fatores politicos, ndo obtivemos evidéncia estatistica significativa de que os municipios
governados por partidos de esquerda apresentam um endividamento superior ao dos governados por
partidos de direita. Também né&o validamos a hip6tese de que o endividamento é maior no periodo
eleitoral, bem como a possibilidade de o mesmo poder ser diferente, dependendo da forma de
governagao (em maioria ou minoria). Os fatores politicos revelam-se assim pouco preponderantes na
gestao do endividamento dos municipios. A grande proximidade que os governos municipais tém
com os cidaddos podera fazer com estes atuem mais em funcdo das necessidades, e nao tanto
tendo por base os fatores partidarios.

Ao nivel fiscal os resultados ndo permitiram concluir que 0os municipios com maiores receitas
fiscais tém uma menor necessidade de recorrer ao endividamento.

Para as hipoteses relacionadas com variaveis econdémico-financeiras, apenas concluimos que
quanto maior for o volume de receitas de capital do municipio, menor sera o seu endividamento.

O reduzido nimero de municipios considerados, bem como o facto de o periodo de analise ser
relativamente curto, podem ter criado algumas limitacdes a esta investigacao, conduzindo a nao
significancia estatistica de muitas varidveis no modelo. Porém, o coeficiente de determinagéo do
modelo é elevado (R2=82%), o que indicia um bom ajustamento ao fendmeno em analise. Numa
investigacdo futura, procurar-se-4 estudar a totalidade dos municipios portugueses, tentando
aperfeicoar o modelo econométrico, alargando também o periodo de anélise.
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A1. Teste Breusch & Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
endligpc [mun,t] = Xb + u[mun] + e[mun,t]

Estimated results:
Var  sd = sqrt(Var)

endligpc 125632.1 354.4462
e 6137.312 78.341
u 24563.82 156.7285
Test: Var(u) = 0

chibar2(01) = 101.56
Prob > chibar2 =  0.0000

A2. Teste F

F test that all u_i=0: F(17, 82) = 11.17 Prob > F = 0.0000

A3. Teste Hausman

— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)

EFEITOS_FI~S EFEITOS_AL~S Difference S.E.
tur .3034846 8.624829 -8.321344 13.29849
cicel 14.5469 18.08699 -3.540089 2.204646
fgovem -25.54822 -60.39634 34.84811 16.89455
recfispc -.4119615 -.3523406 -.0596209 .0943974
trangcpc .5818349 .609006 -.0271711 .0917048
invpc .2598494 2419446 .0179048 .0271863
reccap_pas~c -.6710029 -.5982665 -.0727364 .0385
ipepe -.4424478 -.2949936 -.1474542 .333757

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

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-8)' [(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 7.87
Prob>chi2 = 0.4460
(V_b-V_B is not positive definite)
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A4. Teste de Autocorrelacao

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Ho: no first-order autocorrelation

F( 1,

A5. Teste de Heteroscedasticidade

17) =
Prob > F =

21.161
0.0003

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma2 for all i

chi2 (18)

Prob>chi2 =

2918.08
0.0000

A6. Teste de Correlacao Contemporanea

Pesaran's test of cross sectional independence =

Nuno Ribeiro / Susana Jorge /

Mercedes Cervera

5.904, Pr = 0.0000

Average absolute value of the off-diagonal elements =  0.446
AG6. Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
endligpc 108  312.7474  354.4462  -129.98  1736.19
tur 108 16.88889 42.90945 0 190
ideolcm 108 7222222 .4499913 0 1
fgovem 108 .6296296  .4851552 0 1
cicel 108 .6666667 4736022 0 1
recfispc 108 327.7997  147.4162 113.84 818.47
trangcpc 108 147.1893 43.77087 85.08 352.09
invpc 108 119.7294 70.81888 17.96 495,25
reccap_pas~c 108 76.97556 58.6949 20.39 396.18
ipcpc 108 123.0858 35.85205 77.97 277.93




