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DETERMINANTS OF INDEBTEDNESS IN LOCAL GOVERNMENT: AN
EXPLORATORY STUDY OF MUNICIPALITIES IN NORTHERN PORTUGAL

ABSTRACT: The management of State indebtedness is always important
to the analysis of the financial sustainability of nations and - given the
current global financial crisis - is increasingly important to the political
agenda. Local government cannot be excluded from this analysis as they
have a role to play in overall state efforts to control the situation.

The aim of this research is to examine, for 2006 and 2007, the causal fac-
tors of indebtedness of municipalities in northern Portugal and identify
their patterns of operation and influence. In addition to a bivariate anal-
ysis a multiple linear regression model was also tested.

The results show that the principal determining factors are the legal max-
imum level of indebtedness, total spending, capital receipts and the cur-
rent account balance. Additionally, both the bivariate and the multiple
analyses confirm that the causal factors remained the same for the two
years under analysis. Finally, the results confirm that there was no statisti-
cally significant difference in net debt for 2006 and 2007 in spite of the
fact that a new Local Finance Law came into operation in 2007.

KEY WORDS: Indebtedness, determinants, public administration,
municipalities.

FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO DE LA
ADMINISTRACION LOCAL: UN ESTUDIO EXPLORATORIO EN LOS
MUNICIPIOS DEL NORTE DE PORTUGAL

RESUMEN: La gestion del endeudamiento de los Estados, una cuestion
siempre pertinente en lo que concierne al analisis de su sustentabilidad
financiera, esta en el actual contexto actual de la crisis financiera a escala
global, cada vez mas alto en la agenda politica. Como era de esperarse el
Gobierno local no puede excluirse de este andlisis, contribuyendo al es-
fuerzo de control exigido a los Estados como un todo.

De esta manera, el objetivo de este articulo es estudiar, para los afios 2006
y 2007, los factores determinantes del endeudamiento de los municipios
del norte de Portugal, tratando de identificar cudles influyen sobre él
mismo y de qué manera. Ademés, en un anélisis con dos variables, se pone
a prueba un modelo de regresién lineal miiltiple.

Los resultados muestran que los principales factores determinantes son el
limite legal maximo de endeudamiento, los gastos totales, los ingresos de
capital y el saldo presupuestario en curso. Ademds, estos permiten veri-
ficar que tanto en el analisis bivariado como en el multivariado, los fac-
tores mas importantes son los mismos para los dos afios analizados. Por
ultimo, se sefiala que no existen diferencias estadisticamente significa-
tivas en la deuda neta en los afios 2006 y 2007, aunque en este Gltimo afio
se haya aprobado una nueva Ley de Haciendas Locales.

PALABRAS CLAVE: endeudamiento, factores determinantes, adminis-
tracion publica, municipios.

FACTEURS DETERMINANTS DE L'ENDETTEMENT DE
LADMINISTRATION LOCALE : UNE ETUDE EXPLORATOIRE DES VILLES
DU NORD DU PORTUGAL.

RESUME: Une gestion de I'endettement des Etats, une question toujours
pertinente en ce qui concerne I'analyse de leur soutenabilité financiére,
est dans le contexte actuel de la crise financiére a I'échelle globale tou-
jours plus élevée dans I'agenda politique. Comme on pouvait s'y attendre,
le Gouvernement local ne peut étre exclu de cette analyse contribuant a
I'effort de contrdle exigé pour les Etats comme un tout.

Ainsi, l'objectif de cet article est d'étudier pour les années 2006 et 2007
les facteurs déterminants d'endettement des municipalités du nord du
Portugal, en essayant d'identifier quels sont ceux qui y contribuent et de
quelle maniére. En outre, dans une analyse a deux variables, nous testons
un modele de régression linéaire multiple.

Les résultats montrent que les principaux facteurs déterminants sont la
limite maximale légale d'endettement, les frais totaux, les rentrées de cap-
ital et I'analyse bivariée comme multivariée ; les facteurs les plus impor-
tants sont les mémes pour les deux années analysées. Enfin, on remarque
qu'il n'existe pas de différences statistiquement significatives dans la
dette nette de 2006 et celle de 2007, bien que cette seconde année ait été
approuvée une nouvelle loi de Budget local

MOTS-CLES: endettement, facteurs déterminants, administration pub-
lique, municipalités.
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RESUMO: A gestao do endividamento dos Estados, uma questdo sempre pertinente no que con-
cerne a analise da sua sustentabilidade financeira, estd, no atual contexto de crise financeira a
escala global, cada vez mais, no topo da agenda politica. Como seria expectavel, a Administracdo
Local ndo poderéa ser excluida desta andlise, o que contribui para o esforco de controle que é ex-
igido aos Estados no seu todo.

Assim, o objetivo desta investigacdo é o de estudar, para os anos de 2006 e 2007, os fatores
determinantes do endividamento dos municipios do norte de Portugal tentando identificar quais o
influenciam e de que forma. Para além de uma analise bivariada, testa-se um modelo de regressao
linear miltipla.

Os resultados mostram que os principais fatores determinantes séo o limite legal méximo de
endividamento, as despesas totais, as receitas de capital e o saldo orcamental corrente. Adicional-
mente permitem verificar que, tanto na analise bivariada quanto na multivariada, os fatores mais
importantes sdo os mesmos para os dois anos em andlise. Finalmente, consta-se que nédo existem
diferencas estatisticamente significativas no endividamento liquido nos anos de 2006 e 2007,
embora, neste Ultimo, ter sido aprovada uma nova Lei das Finangas Locais.

PALAVRAS-CHAVE: endividamento, determinantes, Administragdo Publica, municipios.

Introducao

A situacao econdémica internacional tem contribuido para que muitos pa-
ises, ao nivel mundial, tenham agravado os seus défices publicos. Numa
tentativa de resolver esses défices, muitos sdo os que tém recorrido, repe-
tidamente, ao endividamento ptblico, o que poderd agravar ainda mais a
sua situacdo econdémica.

Desta forma, emerge a necessidade de um maior controlo das finangas pu-
blicas, especificamente do endividamento, existindo j& varios paises que
tém, nos dias de hoje, uma grande preocupacdo em controlar o défice pu-
blico, tentando manter a disciplina fiscal e a estabilidade macroeconémica
(Lobo & Ramos, 2010).

61



A Unido Europeia tem evidenciado essa preocupagao
desde o Tratado de Maastricht'™, onde se estabelece que
os Estados-membros devem evitar os défices orcamentais
excessivos. Preconiza também que a Comissdao acompa-
nhard a evolucdo da situacdo orcamental e do montante
da divida publica dos Estados-membros, a fim de identi-
ficar desvios importantes. Fundamentalmente avaliara o
cumprimento dos critérios de convergéncia relacionados
com o défice e divida publicos (limite maximo de 3% do
Produto Interno Bruto (PIB) para o défice orcamental e
60% do PIB para a divida publica).

A crise da divida soberana de alguns paises de Unido Euro-
peia, nos Ultimos tempos, tem dado ainda maior relevancia
a esta tematica, pelo que se torna fundamental controlar a
divida publica dos vérios paises-membros, de forma a for-
talecer os fundamentos da Unido Monetaria.

Em Portugal, sequndo o Tribunal de Contas (2007), foram
ja tomadas varias medidas, de entre as quais se destacam
as normas sobre limites ao endividamento, que abrangem
todos os subsetores do Setor Publico Administrativo, in-
cluindo as Administragdes Regionais e Locais.

Mais recentemente, devido a crise da divida soberana por-
tuguesa, o Memorando de Entendimento sobre as Condicio-
nalidades de Politica Econémica (MECPE)'® — assinado pelo
Governo Portugués, em maio de 2011, aquando da con-
cessdo de assisténcia financeira a Portugal, pela Comissdo
Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetario Inter-
nacional — prevé varias medidas, bastante rigorosas, em re-
lacdo ao endividamento das Administracoes Publicas.

No que se refere especificamente ao endividamento dos
niveis descentralizados do Governo, designadamente do
Governo Local, constata-se que, em Portugal, constitui um
instrumento financeiro fundamental para que possam, em
circunstancias de insuficiéncia de financiamento préprio
e da Administracdo Central (AC), cumprir com as atribui-
¢oes que lhes estdo acometidas por lei'”. Considerando as
contas dos municipios portugueses', verifica-se que, no
ano de 2009, os empréstimos obtidos representavam 57%
do valor do investimento para o mesmo ano.

Neste contexto, é muito importante gerir e controlar o en-
dividamento da Administracao Local (AL), pelo que o Pro-
grama de Estabilidade e Crescimento (PEC)™, o Sistema

> Publicado no Jornal Oficial n.2 C 191, de 29 de julho de 1992.
16 https://infoeuropa.eurocid.pt/registo/000046743/

7 Lei n.2 159/99, de 14 de setembro — Quadro de transferéncia
de atribuicdes e competéncias para as autarquias locais.

8 https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/
9 http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Documents/
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Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC95)%, o Do-
cumento de Estratégia Orcamental 2011-2015%, elabo-
rado pelo Ministério das Finangas portugués em agosto
de 2011, bem como o MECPE, estabeleceram que é fun-
damental que a AL em Portugal tenha uma participacao
solidaria no esforco de consolidacdo orcamental das Admi-
nistracoes Publicas.

Subsequentemente, a Lei de Enquadramento Orcamental??
estabelece que os varios subsetores do Setor Publico Admi-
nistrativo, onde se inserem os municipios, devem cumprir
com os principios da estabilidade orcamental, da solidarie-
dade reciproca e da transparéncia orcamental?*. Nesse am-
bito, especifica que, no Orcamento do Estado, devem ser
criados limites de endividamento para os varios subsetores.

A atual Lei das Financas Locais (LFL)?*, que possivelmente
sera alterada ainda durante 2013%, reforca a ideia anterior,
ao assegurar a necessdria estabilidade no enquadramento
juridico de acesso ao crédito por parte dos municipios por-
tugueses, definindo regras estaveis e duradouras (Lobo &
Ramos, 2010). Nesse ambito, o n.2 1 do Art.2 37° refere que:

"0 montante do endividamento liquido total de cada mu-

nicipio, em 31 de dezembro de cada ano, ndo pode ex-
ceder 125% do montante das receitas provenientes dos
impostos municipais, das participagées do municipio no
FEF, da parcela fixa de participagdo no IRS, e da partici-
pacdo nos resultados das entidades do setor empresarial
local, relativas ao ano anterior."

Ao considerar o descrito anteriormente, nota-se que é, por-
tanto, essencial controlar o endividamento dos municipios

pec/21032011-PEC2011_2014.pdf

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELE-
X:31996R2223:PT:HTML

21 http://www.igcp.pt/fotos/editor2/2011/Apresentacao_
Investidores/estrategia-orcamental-2011-2015.pdf

22 Lein.291/2001, de 20 de agosto, alterada mais recentemente pela
Lein.2 52/2011, de 13 de outubro.

3 Segundo os n.> 2, 3 e 4 do Artigo 81.2 "A estabilidade orcamental
consiste numa situacdo de equilibrio ou excedente orcamental, cal-
culada de acordo com a defini¢do constante do Sistema Europeu
de Contas Nacionais e Regionais, nas condicoes estabelecidas para
cada um dos subsectores.”; "O principio da solidariedade reciproca
obriga todos os subsectores do sector publico administrativo, atra-
vés dos seus organismos, a contribuirem proporcionalmente para a
realizacao do principio da estabilidade orcamental, de modo a evi-
tar situacdes de desigualdade.”; e "O principio da transparéncia or-
camental implica a existéncia de um dever de informacéo entre as
entidades publicas, por forma a garantir a estabilidade orcamental
e a solidariedade reciproca.”

2 Lein.*2/2007, de 15 de janeiro.

% Veja-se proposta de Lei n.2 122/XI1/2.2, de 27 de dezembro de
2012.
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portugueses, pelo que, para além dos limites estabelecidos
na lei, urge a necessidade de criacdo de outros mecanismos
que permitam aos préprios e aos organismos de controlo
(e.g. Tribunal de Contas, Dire¢do-geral do Orcamento, Di-
recdo-geral das Autarquias Locais, etc.) fazer uma anélise
e gestao eficiente do mesmo. Esta necessidade é conti-
nuada, pois, independentemente dos periodos de crise, é
fundamental que os municipios portugueses disponham
de mecanismos que lhes permitam fazer uma boa gestdo
financeira, no sentido de assegurar a sua sustentabilidade.

A relevancia deste trabalho pode, entdo, ser justificada pelo
descrito anteriormente, sendo que a pertinéncia da sua ela-
boracdo pode ainda ser reforcada, considerando o fraco
desenvolvimento cientifico relacionado com o estudo dos de-
terminantes do endividamento dos municipios portugueses.

Neste contexto, o objetivo desta investigacdo é o de iden-
tificar, tendo como referéncia os anos de 2006 e 2007, os
fatores determinantes do endividamento dos municipios
do norte de Portugal, tentando perceber quais os que o
influenciam e de que forma. Pretendemos, assim, disponi-
bilizar informagdo que possa ser Util quer aos gestores e
politicos locais, quer aos diversos 6rgaos de supervisdo, no
apoio ao controlo do endividamento municipal.

REV. INNOVAR VOL. 24, NUM. 51, ENERO-MARZO DE 2014

Trata-se de um estudo exploratério, no qual pretendemos
familiarizarmo-nos com o fenémeno do endividamento dos
municipios, essencialmente seus determinantes, de forma a
podermos, no futuro, estudar a realidade de todos os mu-
nicipios portugueses. Assim, tendo por base investigagdes
de outras realidades, estudamos, como referimos anterior-
mente, apenas uma regido de Portugal. A regido norte, com
86 municipios, é segunda maior do pais e apresenta uma
distribuicdo, por dimensdo de municipios (grandes, médios
e pequenos), que muito se aproxima da forma como esta
distribuida a totalidade dos 308 municipios portugueses.
Decidimos estudar os anos de 2006 e 2007 de forma a
podermos avaliar se a implementacdo da LFL de 2007 ori-
ginou algumas altera¢des em relagdo ao comportamento do
endividamento municipal. Para a consecu¢do do objetivo
definido, este trabalho compreende, para além desta Intro-
dugdo, quatro pontos. O ponto 2 é essencialmente tedrico e
apresenta uma revisao de investigagoes relacionadas com o
estudo dos determinantes do endividamento da AL.

O objetivo da revisao desta literatura é fundamentar a es-
colha dos fatores possiveis de determinar o endividamento
nos municipios do norte de Portugal, ao mesmo tempo que
se evidencia a raridade de estudos sobre a temética em
muitos paises, incluindo neste.
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A metodologia de investigacdao apresenta-se no ponto 3.
Mais especificamente identifica-se o problema de base,
reiteram-se os objetivos da investigagdo, as hipdteses e va-
ridveis a estudar, a populacdo e os dados, bem como a
forma como se efetua o tratamento estatistico.

Os resultados da analise bivariada e da aplicacdo do mo-
delo de regresséo linear multipla (anélise multivariada) sdo
descritos no ponto 4.

Por fim, sumariamos as conclusdes fundamentais da in-
vestigacao, realcando a possivel aplicagdo de modelos
idénticos noutras realidades. Algumas limitagcdes que
foram surgindo aquando da sua realizacdo, bem como su-
gestdes para linhas de investigagdo futuras, sdo também
apresentadas.

Os determinantes do endividamento
na Administracao Local

A literatura internacional sobre o endividamento das au-
tarquias locais enquadra-se fundamentalmente no d&mbito
das teorias da escolha publica, mais especificamente na
dos ciclos politico-orgamentais, na da ilusdo fiscal, mas
também no ambito da teoria institucional.

Mueller (1976) refere que a teoria da escolha publica es-
tuda o processo relacionado com a tomada de decisdes em
contextos politicos, utilizando premissas teéricas e meto-
dolégicas provenientes das ciéncias econdémicas. Segundo
Escudero Ferndndez & Prior Jiménez (2002a), a ideia base
dos principais modelos que estudam o endividamento e os
ciclos politico-orgcamentais é a de que os politicos, no go-
verno, tentam criar limitacoes, através do recurso ao endi-
vidamento, aos futuros governos.

No dmbito da teoria da ilusédo fiscal, Oates (1989) refere
que os politicos tém motivacdes para financiar a sua ativi-
dade 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.

Ja os estudos do endividamento fundamentados na teoria
institucional abordam, sobretudo, os limites legais ao endivi-
damento, mais especificamente a avaliagdo do seu cumpri-
mento (e.g. Farnham,1985; Kieweit & Szakaly, 1996; Salinas
Jiménez & Alvarez Garcia, 2002 e 2003; Feld et al., 2011).

No dmbito das teorias apresentadas tém surgido, nos Ul-
timos anos, varios trabalhos de investigacao sobre o endivi-
damento das Administracdes Publicas'™. Para Benito Lépez

50 Quadro 1 apresenta, de forma resumida, os objetivos, amostras,
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et al. (2004) este facto deve-se as exigéncias, cada vez
mais rigorosas, para tentar evitar divida publica exces-
siva, bem como a uma maior descentralizacdo da Adminis-
tracdo Publica (AP). Muitos destes estudos sdo aplicados a
AL, sendo que algumas destas investiga¢des estudam par-
ticularmente os determinantes do endividamento. A classi-
ficacao desses determinantes, tendo por base a literatura,
bem como as teorias anteriormente apresentadas, ndo é
uniforme. Desta forma, e numa tentativa de homogenei-
zacdo, parece-nos ser possivel agrupar os determinantes
em quatro grupos (institucionais, politico-ideoldgicos, fis-
cais e econémico-financeiros), para os quais apresentamos,
de sequida, os principais resultados consubstanciados na
literatura internacional.

No que concerne aos determinantes institucionais verifi-
camos que sdo VArios os autores que comprovam a exis-
téncia de uma relagdo positiva entre a populagdo/niimero
de habitantes (Feld & Kirchgdssner, 2001; Escudero Fer-
nandez & Prior Jiménez, 2002b; Ferndndez Llera et al.,
2004; 2004; Zafra Gémez et al., 2009; Hajek & Hajkova,
2009 e Letelier, 2011), o nivel turistico/carater costeiro
(Escudero Fernandez & Prior Jiménez, 2002b; Fernandez
Llera et al., 2003 e Zafra Gémez et al., 2009) e o nivel de
endividamento.

Para o limite legal maximo de endividamento, conside-
rando os resultados obtidos por Farnham (1985), Vallés Gi-
ménez (2002) e Hajek & Hajkova (2009), constatamos que
quanto mais baixo for o limite menor sera o endividamento.

Quanto aos determinantes politico-ideoldgicos, a ideologia
politica é, sem duvida, um dos fatores mais estudados. No
entanto, sdo poucos os autores que obtém evidéncia es-
tatistica significativa que lhes permita validar a hipdtese
inicial. Realcamos o resultado obtido por Kieweit & Szakaly
(1996), dado que lhes permitiu validar a hipdtese de que
o0s partidos conservadores apresentam menores indices de
endividamento do que os partidos progressistas.

A relacao entre o ciclos politicos e o endividamento foi
também estudada por vérios autores. As conclusdes de
alguns deles (e.g. Fernandez Llera et al, 2003; Agundez
Alvarez & Baza Roman, 2008; Zafra Gémez et al., 2011;
Letelier, 2011) permitem verificar que nos periodos eleito-
rais existe uma tendéncia para aumentar o endividamento.

Um outro fator bastante estudado relaciona-se com a forta-
leza/fragmentacdo politica, sendo que, como comprovam
Hagen & Vabo (2005), Borge (2005), Tovmo (2007), Zafra

periodos de anélise, bem como as principais variaveis analisadas de
varios estudos.
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QUADRO 1. Estudos empiricos sobre os determinantes do endividamento

INNOVAR

Autores

Amostra/periodo de analise

Objetivos

Variaveis principais

Farnham (1985)

Amostra: 2.087 localidades dos Es-
tados Unidos da América, com popu-
lacdo superior a 10.000 habitantes
Periodo de analise: 1976-1977

Estudar a eficacia das limitacdes ao
endividamento.

Institucionais: niimero de habitantes; limite legal
méximo de endividamento

Fiscais: responsabilidade fiscal
Econémico-financeiras: rendimento per capita

Kieweit & Amostra: 50 Estados Estudar a relacdo existente entre o Institucionais: indice de criminalidade; idade
Szakaly (1996) | Norte-americanos endividamento e os diferentes tipos de | escolar
Periodo de andlise: 1961-1990 restri¢des, consignados nos diplomas Politico-ideoldgicas: ideologia politica
legais. Econémico-financeiras: rendimento per capita

Feld & Amostra: 134 dos maiores munici- Estudar as restricdes ao endividamento, | Institucionais: niimero de habitantes
Kirchgassner pios suicos bem como os seus determinantes. Politico-ideolégicas: ideologia politica; tipo de
(2001) Periodo de analise: 1990 governacdo

Fiscais: responsabilidade fiscal

Econdémico-financeiras: taxa de desemprego
Escudero Amostra: 87 municipios da Cata- Desenvolver um modelo explicativo do | Institucionais: nivel turistico; nimero de

Fernandez &
Prior Jiménez
(2002b)

lunha com populacéo igual ou supe-
rior a 10.000 habitantes
Periodo de analise: 1995 e 1996

endividamento consolidado e analisar,
empiricamente, se as restricoes im-
postas por lei influenciam a gestao dos
limites de endividamento.

habitantes
Econémico-financeiras: rendimento per capita;
poupanca bruta (saldo corrente)

Vallés Giménez
(2002)

Amostra: 17 Comunidades Auté-
nomas espanholas
Periodo de analise: 1985-1995

Estabelecer um modelo econométrico
que tente verificar que fatores institu-
cionais, fiscais e econémicos poderao
ser explicativos do endividamento dos
governos auténomos.

Institucionais: nivel de competéncia; limite legal
méaximo de endividamento; evolugdo do sistema
de financiamento; comunidades auténomas
provinciais

Politico-ideoldgicas: ideologia politica; ciclo poli-
tico; tipo de governagéo

Fiscais: responsabilidade fiscal
Econémico-financeiras: rendimento per capita;
despesa de investimento

Salinas Jiménez
& Alvarez Garcia
(2002, 2003)

Amostra: 17 Comunidades Auté-
nomas espanholas
Periodo de analise: 1986-1999

Analisar o funcionamento efetivo das
restricdes legais em relacdo ao endivi-
damento das Comunidades Auténomas
espanholas.

Institucionais: cenarios de consolidagéo
orcamental

Politico-ideolégicas: ideologia politica; ciclo poli-
tico; tipo de governagédo

Econémico-financeiras: receitas de capital; des-
pesa total

Fernandez Llera
et al. (2003)

Amostra: 33 municipios espanhéis
do principado das Astdrias
Periodo de analise: 1992-1999

Estudar os principais fatores eco-
némicos, politicos, orcamentais e
institucionais que melhor explicam o
endividamento dos municipios.

Institucionais: nivel turistico
Politico-ideolégicas: ciclo politico; coincidéncia
politica

Econémico-financeiras: rendimento per capita;
despesa de capital/investimento; poupanca bruta
(saldo corrente)

Vallés Giménez
etal. (2003) e
Cabasés et al.
(2007)

Amostra: municipios espanhdis
Periodo de andlise: 1988-1998 e
1988-2000

Estudar as restricoes ao endividamento
e elaborar um modelo com os determi-
nantes explicativos do mesmo.

Institucionais: limite legal maximo de
endividamento

Fiscais: receitas tributarias; equidade
intergeracional

Econémico-financeiras: rendimento per capita; in-
vestimentos; poupanca liquida

Fernandez Llera
et al. (2004)

Amostra: 100 municipios espanhdis
Periodo de analise: 1992-1999

Estudar os principais fatores eco-
némicos, politicos, orcamentais e
institucionais que melhor explicam o
endividamento dos municipios.

Institucionais: niimero de habitantes
Politico-ideoldgicas: ciclo politico

Fiscais: responsabilidade fiscal
Econdmico-financeiras: rendimento per capita;
despesa de capital/investimento

Benito L6pez et

Amostra: 17 Comunidades Auté-

Analisar as varidveis, fundamental-

Institucionais: nivel de competéncia; comunidades

al. (2004) nomas espanholas mente econémico-financeiras e insti- auténomas provinciais

Periodo de analise: 1994-1999 tucionais, que melhor explicariam o Fiscais: receitas fiscais

endividamento das regides auténomas. | Econdmico-financeiras: rendimento per capita;
despesa de capital/investimento; despesa corrente

Bastida Amostra: 180 municipios da Comuni- | Analisar as variaveis que melhor expli- | Institucionais: carater costeiro, nimero de
Albaladejo & dade Auténoma de Valéncia cavam o endividamento do setor pu- habitantes
Benito Lépez Periodo de analise: 1994-2000 blico local em Espanha. Politico-ideoldgicas: ideologia politica
(2005) Fiscais: responsabilidade fiscal

Econémico-financeiras: rendimento per capita,
despesa de capital/investimento; saldo orcamental
néo financeiro; receitas de capital
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QUADRO 1. Estudos empiricos sobre os determinantes do endividamento (continuagao)

Autores

Amostra/periodo de analise

Objetivos

Variaveis principais

Borge (2005)

Amostra: 388/376 municipios
noruegueses
Periodo de analise: 1992-1999

Estudar os determinantes do défice
(orcamento).

Politico-ideolégicas: fortaleza politica
Fiscais: receita fiscal
Econémico-financeiras: rendimento per
capita; transferéncias do governo central e
regides

Hagen & Vabo

Amostra: 434 municipios

Estudar a influéncia de fatores (ca-

Institucionais: nimero de habitantes; limite

(2005) noruegueses racteristicas) institucionais e politicos | legal maximo de endividamento
Periodo de analise: 1991-1998 sobre o défice (orcamento). Politico-ideoldgicas: ideologia politica; forta-
leza politica
Tovmo (2007) Amostra: 332 municipios norue- Testar a relevancia que os fatores or- | Politico-ideolégicas: ideologia politica; frag-

gueses (ntimero variavel durante o
periodo)
Periodo de analise: 1991-1999

camentais e politicos apresentam em
relacdo ao défice (endividamento).

mentacdo politica
Econémico-financeiras: transferéncias do go-
verno central e regides

Agundez Alavarez &
Baza Roméan (2008)

Amostra: 1.213 municipios da Comu-
nidade Auténoma de Castela e Ledo
Periodo de analise: 2001-2005

Identificar as variaveis que deter-
minam os niveis de endividamento dos
municipios.

Politico-ideolégicas: ciclo politico

Fiscais: capacidade fiscal
Econémico-financeiras: despesa de capital/
investimento; atividade econémica; despesa e
receita corrente e de capital

Hajek & Hajkova
(2009)

Amostra: 452 municipios da regido
de Pardubice da Republica Checa
Periodo de analise: 2002-2006

Estudar os fatores econémicos e poli-
ticos que influenciam o endividamento.

Institucionais: nimero de habitantes
Politico-ideolégicas: ciclo politico

Fiscais: capacidade fiscal
Econémico-financeiras: rendimento per capita

Zafra Gémez et al.
(2009)

Amostra: 2.275 municipios espanhdéis
com populagéo superior a 1.000
habitantes

Periodo de analise: 2008

Determinar que fatores, tanto in-
ternos como externos, influenciam o
endividamento.

Institucionais: carater costeiro, niimero de
habitantes

Fiscais: responsabilidade fiscal; indice de inde-
pendéncia financeira

Econémico-financeiras: rendimento per ca-
pita; despesa de capital/investimento; saldo
orcamental nao financeiro; receitas de capital;
poupanca bruta (saldo corrente); atividade
econdmica

Fernandes (2010)

Amostra: 278 municipios portugueses
Periodo de anélise: 1997-2007

Analisar os principais determinantes
do endividamento municipal.

Econémico-financeiras: despesa de capital/
investimento; despesa com pessoal; transfe-
réncias correntes

Ferreira (2011)

Amostra: 308 municipios
portugueses
Periodo de analise: 2003-2007

Analisar os fatores que explicam
o nivel de endividamento dos
municipios.

Institucionais: nimero de habitantes
Politico-ideolégicas: ideologia politica; ciclo
politico

Econémico-financeiras: despesa de capital/
investimento; transferéncias do governo cen-
tral e regides

Dolores Guillamén, et
al. (2011)

Amostra: 3.253 municipios espanhéis
com mais de 1.000 habitantes
Periodo de analise: 2008

Analisar as variaveis que melhor ex-
plicam o nivel de endividamento dos
municipios.

Institucionais: nimero de habitantes; cenarios
de consolidacdo

Politico-ideolégicas: ideologia politica; gé-
nero do governante; fragmentagédo politica
Fiscais: responsabilidade fiscal
Econémico-financeiras: rendimento per
capita; transferéncias do governo central e
regioes

Zafra Gomez et al.
(2011)

Amostra: 1.309 municipios espanhdis
Periodo de analise: 2003-2008

Determinar os fatores que condi-
cionam o endividamento.

Institucionais: nimero de habitantes
Politico-ideolégicas: ideologia politica; ciclo
politico; fragmentacdo politica

Fiscais: receitas fiscais
Econémico-financeiras: despesa de capital/
investimento; saldo orcamental néo financeiro;
transferéncias do governo central e regides

Letelier (2011)

Amostra: 345 municipios chilenos
Periodo de analise: 2004-2007

Estimacdo de um modelo explicativo
do endividamento.

Institucionais: nimero de habitantes
Politico-ideolégicas: ideologia politica; ciclo
politico, fragmentacdo politica
Econémico-financeiras: rendimento per capita

Fonte: Elaboracdo prépria
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Gomez et al. (2011) e Letelier (2011), os governos em coli-
gacdo, logo mais fragmentados e menos fortalecidos poli-
ticamente, recorrem mais ao endividamento.

No ambito dos determinantes fiscais verifica-se, no funda-
mental, a preocupacdo pelo estudo das receitas fiscais e
sua relacdo com o endividamento. As hipéteses e os re-
sultados dos varios estudos ndo sdo coincidentes, sendo
que os modelos de Farnham (1985), Vallés Giménez et
al. (2003), Fernandez Llera et al. (2004), Cabasés et al.
(2007) e Dolores Guillamén et al. (2011) permitiram-lhes
concluir que os municipios com mais capacidade fiscal
prépria sdo também os que mais se endividam. Segundo
Dolores Guillamén et al. (2011), a explicacdo deriva do
facto de existir uma maior capacidade de fazer face aos
encargos financeiros. Ja Feld & Kirchgassner (2001), Borge
(2005), Agundez Alvarez & Baza Roman (2008), Zafra
Gémez et al. (2009, 2011), Hajek & Hajkova (2009) e Feld
et al. (2011) obtiveram evidéncia significativa de que as re-
ceitas fiscais influenciam negativamente o endividamento
dos municipios.

Por (ltimo, os determinantes economico-financeiros, que
sdo os mais estudados pelos diversos autores (e.g. Far-
nham, 1985; Kieweit & Szakaly, 1996; Escudero Fernandez
& Prior Jiménez, 2002b; Fernandez Llera et al., 2003; Bas-
tida Albadalejo & Benito Lopez, 2005; Borge, 2005; Tovmo,
2007; Cabasés et al., 2007; Zafra Gémez et al., 2011; Fer-
nandes, 2010 e Ferreira, 2011), sdo também os que maior
evidéncia empirica significativa tém apresentado.

De uma forma global, a literatura valida a existéncia de
uma relagdo positiva entre o rendimento per capita, des-
pesas de capital/despesas de investimento e os niveis de
endividamento. J& em relagdo a poupanca bruta, transfe-
réncias obtidas e receitas de capital, constata-se que apre-
sentam uma relagdo negativa com o endividamento.

Metodologia da investigagao

Tendo presente o enquadramento de Vieira (2009), fa-
zemos uma abordagem positivista ao tema, dado que
pretendemos descrever e explicar o endividamento dos mu-
nicipios. Para o efeito formulamos hipéteses, numa perspe-
tiva de podermos vir a aceita-las ou rejeita-las, através da
sua experimentacdo na realidade que pretendemos ana-
lisar (Blaikie, 2000; Carqueja, 2007).

Esta classificagcdo assenta também no defendido por Sau-
dagaran & Diga (1999) e Davila & Oyon (2008), que re-
ferem que o objetivo da investigagdo positivista é o de
descobrir uma realidade objetiva e obter conhecimento, de
forma a poder prever e controlar essa realidade. Conside-
rando a classificacdo apresentada por Ferreira & Sarmento
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(2009), em relagdo aos paradigmas de investigacdo em
contabilidade, enquadramos o nosso trabalho na investi-
gacdo quantitativa. Esse enquadramento justifica-se de-
vido a necessidade de recorrer a instrumentos de analise
estatistica, para comprovar e validar as hipéteses postu-
ladas (Pardal & Correia, 1995). Também Amaratunga et
al. (2002) realgam que este tipo de investigagdo tem que
utilizar métodos quantitativos e experimentais, que per-
mitam testar as hipdteses formuladas.

Segundo Ferreira & Sarmento (2009), consideramos
ainda que estamos perante um estudo ad hoc, pois dese-
nhamo-lo com o objetivo especifico de obter informagéo
sobre os determinantes do endividamento dos munici-
pios do norte de Portugal, para o periodo especifico de
2006-2007.

Desta forma, considerando a metodologia sugerida pelos
referidos autores, depois da apresentacdo do problema de
base e objetivos da investigacdo, estabelecemos as hipé-
teses a serem testadas. De seguida, selecionamos o objeto
de estudo, os métodos de recolha e tratamento da infor-
macéo e procedemos a defini¢do do modelo que a permi-
tird analisar.

Problema e objetivos

O problema base deste trabalho prende-se com a necessi-
dade de conhecer que fatores afetam o endividamento da
AL, designadamente dos municipios do norte de 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 endivi-
damento, que constitui um aspeto critico da gestao finan-
ceira do setor publico.

Em concreto neste trabalho, e de uma forma que se pode
classificar como exploratéria, procuramos identificar que fa-
tores, a partir dos reconhecidos na literatura, explicam o en-
dividamento dos municipios do norte de Portugal num dado
periodo (2006 e 2007). Ndo pretendemos que os resultados
sejam extrapolados para a totalidade dos municipios por-
tugueses. No entanto, as conclusdes retiradas deste estudo
poderdo ser utilizadas como base para investigacoes fu-
turas, abrangendo a totalidade dos municipios portugueses.
Como referido, no que concerne a dimensdo dos municipios,
a regido norte de Portugal é que tem uma distribuicdo mais
aproximada do universo dos municipios portugueses.

A opgdo de estudar os anos de 2006 e 2007 deve-se,
como também ja explicado, ao facto de querermos ana-
lisar os efeitos no endividamento da entrada em vigor da
LFL de 2007 face ao comportamento dos municipios no
ano imediatamente anterior.
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Neste sentido, efetuamos uma anélise bivariada, proce-
dendo também a construcdo de um modelo de regressao
linear mltipla, que validamos de forma a encontrarmos
um modelo final. Este modelo contém as varidveis, de
entre as definidas, que estatisticamente melhor explicam
o endividamento dos municipios do norte de Portugal, ten-
tando também perceber se tais determinantes apresentam
diferencas entre os anos de 2006 e 2007 (sendo este Ul-
timo o ano de publicacdo da atual LFL, mais restritiva em
termos dos limites e controlo do endividamento). Por dl-
timo, e considerando o aspeto anterior, verificamos se o en-
dividamento liquido efetivamente diminuiu de 2006 para
2007.

Hipéteses e variaveis

A variavel dependente do modelo é o endividamento li-
quido per capita (ENDLIQ). A forma de célculo deste in-
dicador baseia-se no estabelecido nas regulamentacgdes
em vigor para a jurisdicdo em causa, designadamente
no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais
(SEC95), bem como no art.® 36° da atual Lei das LFL portu-
guesa. Deste modo, calcula-se, para cada municipio, pela

QUADRO 2. Hipéteses e respetiva justificagdo

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 negocidveis, depésitos em instituicdes fi-
nanceiras e saldo de caixa), a data de 31 de dezembro, a
dividir pelo respetivo total de habitantes. Segundo a LFL,
o célculo do endividamento liquido deve ser consolidado,
isto é, deve incluir a propor¢ao de participagdo do muni-
cipio no capital das associagdes de municipios e das en-
tidades do setor empresarial local. No entanto, devido a
dificuldade de acesso a informacao, neste estudo apenas
consideramos o endividamento liquido das contas indivi-
duais dos municipios.

As hipéteses sdo as que descrevemos e justificamos de se-
guida. Realcamos ainda que, para todas as variaveis apre-
sentadas em valor (euros), optamos por proceder a sua
conversao em funcdo do total de habitantes, de forma a
padronizé-las.

No Quadro 2 apresentamos, de forma sucinta, as varias
hipéteses, a justificacdo da relagao entre a varidvel depen-
dente e as varidveis independentes, bem como os varios
estudos que utilizaram proposi¢des idénticas.

Hipodteses Justificacao Estudos
H, Quanto maior for a populagdo do municipio, Farnharm (1985), Feld & Kirchgassner (2001),
A dimensao influencia positivamente o | maior serd a necessidade deste em fornecer bens, | Ferndndez Llera et al. (2004), Fernandez Llera et

- endividamento dos municipios servicos e infraestruturas, o que podera traduzir- | al. (2004), Bastida Albaladejo & Benito Lépez

= -se numa maior necessidade de endividamento. | (2005), Borge (2005), Zafra Gomez et al. (2009),

5 Héjek & Hajkova (2009), Dolores Guillamén et

g al. (2011), Ferreira (2011), Zafra Gémez et al.

E (2011), Letelier (2011)

2 H, Quanto maior for o limite de endividamento (em | Farnharm (1985), Vallés Giménez (2002), Lépez
O limite legal méximo de endividamento | funcdo do investimento) maior serd este. Laborda & Vallés Giménez (2002), Cabasés et al.
influencia positivamente o endivida- (2007), Hajek & Hajkova (2009)
mento dos municipios
H, Os partidos de esquerda poderdo ser menos aus- | Feld e Kirchgassner (2001), Salinas Jiménez &
0 endividamento é maior nos municipios | teros na gestao orcamental, na tentativa de cum- Alvarez Garcia (2002, 2003), Hagen & Vabo
governados por partidos de esquerda prir promessas eleitorais de indole social, o que (2005), Tovmo (2007), Dolores Guillamén et al.
do que nos governados por partidos de | podera levar a um maior endividamento. (2011)
direita

wn | H, A governacdao com maioria pode traduzir-se em Feld e Kirchgassner (2001), Salinas Jiménez &

;:) 0 endividamento é menor nos munici- menores cedéncias perante a minoria. Desta Alvarez Garcia (2002, 2003), Vallés Giménez

8 | pios governados com maioria. forma, ao ndo ter que aumentar a despesa pu- (2002)

é blica, poderd também néo ter a necessidade de | Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002)

a endividamento. Ja a reparticdo do poder podera

8 traduzir-se em mais cedéncias, logo numa maior

= necessidade de recursos e possivelmente de

§ endividamento.

H, Motivos ideolégicos, de rigor orcamental e outros, | -

0 endividamento é maior nos municipios | podem levar a maioria partidaria da Assembleia

em que existe coincidéncia do partido Municipal, de partido diferente do executivo, a

politico do Executivo com o da maioria | ndo aprovar o recurso ao endividamento. Assim

na Assembleia Municipal espera-se que, no caso de existir coincidéncia, o
recurso ao endividamento seja maior.
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QUADRO 2. Hipéteses e respetiva justificagdo (continuagéo)

INNOVAR

Hipdteses Justificacao Estudos
2 | Hs 0 Governo Central podera favorecer financeira- | Lopez Laborda & Vallés Giménez (2002)
g 0 endividamento é menor nos muni- mente os municipios que sejam do mesmo par-
'Q | cipios quando existe coincidéncia do tido, facto que podera diminuir a necessidade de
@ | partido politico do Executivo com o do | recurso ao endividamento.
2 | Governo Central
8
=
2
H, As receitas fiscais poderéo financiar uma grande | Farnharm (1985), Feld & Kirchgassner (2001),
As receitas fiscais influenciam negativa- | parte das despesas. Nestas circunsténcias consi- | Vallés Giménez (2002), Vallés Giménez et al.
mente o endividamento dos municipios | dera-se que a necessidade de recurso ao endivi- | (2003), Lépez Laborda & Vallés Giménez (2002),
‘é‘ damento serd menor. Ferndndez Llera et al. (2004), Benito Lépez et
Q al. (2004), Bastida Albaladejo & Benito Lépez
[ (2005), Borge (2005), Cabasés et al. (2007),
Agundez Alvarez & Baza Roman (2008), Zafra
Gémez et al. (2009), Hajek & Hajkova (2009),
Dolores Guillamén et al. (2011)
Hg Quanto maiores forem as receitas préprias (re- Bastida Albaladejo & Benito Lépez (2005), Zafra
As receitas préprias influenciam ne- ceitas totais deduzidas das transferéncias e dos | Gémez et al. (2009)
gativamente o endividamento dos passivos financeiros), maior sera a independéncia
municipios financeira. Desta forma, os municipios com maior
independéncia financeira terdo uma menor ne-
cessidade de recorrer ao endividamento.
H,q As transferéncias do Governo Central poderdo Borge (2005), Tovmo (2007), Ferreira (2011),
As transferéncias do Governo Central financiar uma grande parte das despesas, razdo | Dolores Guillamén et al. (2011)
influenciam negativamente o endivida- | pela qual se considera que quanto maiores estas
mento dos municipios forem, menor serd a necessidade de recurso ao
endividamento.
1%}
< | Hy A resisténcia que os municipios tém em au- Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002, 2003)
t'_j A despesa total influencia positiva- mentar a carga fiscal sobre os municipes leva a
Z | mente o endividamento dos municipios | que, quando pretendem disponibilizar-lhe novas
% valéncias, aumentando a despesa, recorram ao
8‘ endividamento.
% H;, Um maior esforco de investimento por parte dos | Bastida Albaladejo & Benito Lépez (2005),
% As despesas de capital influenciam municipios, e a escassez de recursos financeiros, | Fernandez Llera et al.(2004), Fernandez Llera
Q | positivamente o endividamento dos podera levar a que estes se financiem através do | (2011)
municipios recurso ao endividamento.
H,, Como o financiamento de despesas de capital Salinas Jiménez & Alvarez Garcia, (2002, 2003),
As receitas de capital deduzidas dos devera ser efetuado por receitas de capital (regra | Bastida Albaladejo & Benito Lopez, (2005),
passivos financeiros influenciam ne- do equilibrio financeiro minimo) ou endivida- Zafra Gomez et al. (2009)
gativamente o endividamento dos mento, sera expectédvel que quanto maiores
municipios forem as primeiras, menor serd a necessidade de
recurso ao endividamento.
Hy; Quanto maior for o saldo corrente, maior serd a Bastida Albaladejo & Benito Lépez (2005),
0 saldo orcamental corrente influencia | capacidade do municipio em financiar os seus Vallés Giménez et al. (2003), Benito Lépez et al.
negativamente o endividamento dos investimentos com receitas correntes, o que dimi- | (2004), Zafra Gémez et al. (2009)
municipios nuird a necessidade de endividamento.

Fonte: Elaboracao prépria

A atual LFL, como referido, consubstancia importantes al-
teracOes, fundamentalmente traduzidas numa maior res-
tricdo no acesso ao endividamento, o que contribui assim
para a sustentabilidade das finangas municipais e, conse-
quentemente, da AP.

De realcar que os limites ao endividamento, até a pu-
blicacdo da referida lei, eram calculados em funcdo dos
juros e amortiza¢des, cujo montante anual nao poderia

REV. INNOVAR VOL. 24, NUM. 51, ENERO-MARZO DE 2014

exceder o maior limite entre 3/12 das transferéncias do
ano (Fundos Geral e de Coesdo) e 20% das despesas de
investimento do ano anterior'’®. A partir de 2007, os limites
relacionam-se com o endividamento liquido total que, se-
gundo on.®1doart.?37°da LFL, no final de cada ano, nao

5 Art.? 24° n.? 3, da Lei n.? 42/98, de 6 de agosto, anterior Lei
das Financas Locais.
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pode exceder 125% do montante das receitas (fiscais, de
transferéncias do Fundo de Equilibrio Financeiro e da parti-
cipacao nos resultados das entidades do setor empresarial
local relativos ao ano anterior).

Neste sentido, porque os limites passaram a estar inde-
xados fundamentalmente aos niveis de receita e ndo de
investimento, esperamos que tenham surgido algumas
alteracbes em relagdo ao comportamento do endivi-
damento municipal, nomeadamente que possa ter di-
minuido, razdo pela qual se estabelecemos também a
seguinte hipétese:

* Hipétese 14: O endividamento dos municipios diminui
de 2006 para 2007, com a entrada em vigor da atual
LFL.

No Quadro 3 sumariamos as varias variaveis inde-
pendentes definidas para as diferentes hipéteses

(tendo por base a literatura internacional), a forma
como sao representadas/calculadas (proxies), bem
como a relagdo que esperamos que tenham com o
endividamento.

Populagao e dados

A populagédo do estudo engloba os municipios do norte
de Portugal, num total de 86. Como referido, séo ana-
lisados dois anos civis consecutivos (2006 e 2007),
numa tentativa de efetuarmos a comparagdo entre o
ano da entrada em vigor da atual LFL (2007) e o que o
antecedeu.

Os dados recolhidos sdo classificados como fonte de infor-
macao secunddria, devido a serem detidos por terceiros e
nao originais e recolhidos por nés diretamente dos muni-
cipios. De facto, os dados orcamentais e financeiros sao

QUADRO 3. Variaveis, proxies e relacdo esperada com a variavel dependente

. L ) Relacdo
Hipéteses Variaveis Forma de calculo esperada
Dimenséo .
- .
= H, (DIM) Ntmero de habitantes +
=
C2le]
Z 0| H, |Limitelegal maximo de endividamento (LIMEND) 10% do investimento do ano anterior / Niimero de habitantes' +
. . - . Valor 1 para o caso de o executivo ser de esquerda
H, |ldeol d tido polit tivo (IDEOL o +
3 eologia do partido politico no executivo ( ) Valor 0 para o caso de ser de direita
g H, | Forma de governacio (FGOV) Valor 1 para o caso de um part?do po[ft?co governar em mgior!a
5] Valor 0 para o caso de um partido politico governar em minoria
Q
é Valor 1 para o caso de o partido politico do Executivo coincidir com
[=) H Coincidéncia do partido politico do executivo com o | a maioria na Assembleia Municipal .
S ® | da maioria na assembleia municipal (COIPP) Valor 0 para o caso de o partido politico do Executivo nao coincidir
E’ com a maioria na Assembleia Municipal
> Valor 1 para o caso de o partido politico do Executivo coincidir com
= H Coincidéncia do partido do executivo com o do Go- | o do Governo Central
| verno Central (COIGC) Valor 0 para o caso de o partido politico do Executivo nao coincidir
com o do Governo Central
Sl
< . - . . . .
) H, | Receitas Fiscais (RECFISC) Receitas Fiscais / Nimero de habitantes
s
. . Receitas proprias (Receitas totais deduzidas das transferéncias e dos
(%)
< Hy | Receitas préprias (RECPRO) passivos financeiros) / Nimero de habitantes
pre
g H, | Transferéncias do Governo Central (TRANGC) Transferéncias do Estado / Nimero de habitantes
<
% H,, | Despesa total (DESTOT) Despesa Total / Niimero de habitantes +
8' H,, | Despesas de capital (DESCAP) Total das despesas de capital / Nimero de habitantes +
E H Receitas de capital deduzida dos passivos finan- (Total das receitas de capital — Passivos financeiros) / Nimero de
Z 2| ceiros (RECCAP) habitantes
O
- H,; | Saldo corrente (SCOR) (Receitas correntes — Despesas correntes) / Numero de habitantes

Fonte: Elaboracdo prépria

1 Como referimos, a forma de calculo dos limites ao endividamento
sofreu alteracdes de 2006 para 2007. Assim, para uma melhor uni-
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formizacdo da variavel, optou-se, para os dois anos em estudo, por
considerar o limite estabelecido para o ano de 2006.
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recolhidos da base do Portal Autéarquico™. A base de dados
do Instituto Nacional de Estatistica'® é utilizada para a ob-
tengdo de dados populacionais e o site da Comissao Na-
cional de Elei¢des'” para os dos resultados eleitorais.

Tratamento estatistico dos dados e modelo

Séo varios os autores (e.g. Lépez Laborda & Vallés Gi-
ménez, 2002; Fernandez Llera et al., 2003; Pascual Arzoz
et al., 2008; Fernandez Llera, 2011) que definem os mo-
delos finais com base na metodologia de dados em painel.
Reconhecendo que esta metodologia é, sem divida, ade-
quada para este tipo de estudos, utilizamos, contudo, as
regressoes lineares multiplas. Este facto justifica-se na me-
dida em que apenas analisamos um periodo de dois anos e
dado tratar-se de uma investigacao preliminar exploratéria
de outras sobre esta tematica que se esperam mais abran-
gentes e desenvolvidas.

Assim, para a consecuc¢do do objetivo definido neste es-
tudo, procedemos a uma analise bivariada e outra multiva-
riada, bem como a realizagdo de testes paramétricos.

Na anélise bivariada estudamos a relagdo que existe entre
cada varidvel independente e o endividamento. Neste sen-
tido, utilizamos os testes estatisticos ndo paramétricos
Mann-Whitney (antecedido do teste Ko/mogorov-Smirnov)
e o Coeficiente de Correlagdo de Spearman, por serem os
que se apresentam mais adequados ao que se pretende
verificar.

Com a andlise multivariada verificamos se as variaveis in-
dependentes, no seu conjunto, explicam o endividamento
e de que forma. Como o modelo de regressao linear tem
sido largamente utilizado na definicdo de modelos econo-
métricos que explicam as causas do endividamento dos
municipios (Escudero Ferndndez & Prior Jiménez, 2002b)
também o utilizamos no nosso estudo. Mais especifica-
mente, aplicamos o modelo de regressao linear miltipla
pelo método dos Minimos Quadrados Generalizados (Or-
dinary Least Squares), pois consideramos que podem ser
varias as variaveis (independentes) que explicam o endivi-
damento dos municipios (varidvel dependente) (Pestana &
Gageiro, 2008).

Para verificar os pressupostos do modelo, utilizamos
também a estatistica de Durbin-Watson.

S https://appls.portalautarquico.pt/portalautarquico/
' http://www.ine.pt/xportal /xmain?xpid=INE&xpgid=ine_main
7 http://www.cne.pt/
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Desta forma, testamos o modelo que apresentamos a
seguir:

ENDLIQ = B, + B,DIM + B,LIMEND + 8,IDEOL —
B,FGOV + B.COIPP — B, COIGC —
B,RECFISC — B,RECPRO — B,TRANGC +
B,,DESPTOT + f3,,DESCAP — j3,,RECCAP —
B,,SCOR + ¢,

Para testar a hipétese H,,, utilizamos o teste paramétrico
t-Student para averiguar a igualdade das médias, durante
dois anos consecutivos (2006 e 2007), para duas amostras
emparelhadas. Segundo Mardco (2010), a utilizagdo deste
teste tem como pressuposto a condi¢do de que a variavel
dependente devera apresentar distribuicdo normal nas
duas populagées. Este pressuposto nao se verifica. No en-
tanto, tal como sugere Pestana & Gageiro (2008), quando
a dimensao da amostra é superior a 30, ndo se verifica a
necessidade de comprovar a normalidade da distribuicdo
para a aplicacdo deste teste.

Apresentacao dos resultados

Analise bivariada

Para verificar a relacdo existente entre cada uma das vari-
aveis independentes e o endividamento liquido per capita,
procedemos a realizacdo dos testes estatisticos que me-
Ihor se adequam as vérias situacoes.

Neste sentido, nas varidveis dummy, aplicamos o teste
Mann-Whitney de forma a podermos comparar as fun-
¢cOes de distribuicdo das varidveis em duas amostras in-
dependentes (Mardco, 2010). Aplicamos este teste apds
a rejeicdo da hipétese de normalidade para todas as
variaveis dummy, validada com a aplicacao do teste
Kolmogorov-Smirnov.

De realgar que as varidveis dummy estao todas relacio-
nadas com determinantes politicos (varidveis das hipéteses
H; a Hg). Como nos dois anos em estudo nao se realizaram
eleicdes autarquicas nem legislativas, os valores obser-
vados para as diferentes varidveis mantém-se de um ano
para o outro, pelo que o resultado do teste Mann-Whitney
apresentado no Quando 4 é igual nos dois anos.

Ao considerarmos um nivel de significancia de 0,05, cons-
tatamos que ndo existe evidéncia estatisticamente signifi-
cativa para a associacao entre o endividamento liquido per
capita (ENDLIQ) médio e qualquer uma das varidveis dummy
(IDEOL, FGOV, COIPP e COIGC), para os anos de 2006 e
2007, sendo, portanto, rejeitadas as hipdteses H; a Hg.
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QUADRO 4. Teste Mann-Whitney (2006 e 2007)

N Média das ordens Mann-Whitney z Sig.

Esquerda 35 39,09

IDEOL — 738,000 -1,358 0,174
Direita 51 46,53
Maioria 83 44,47

FGOV — 44,000 -1,895 0,058
Minoria 3 16,67
Coincidéncia 84 43,67

COlPP — - 70,000 -0,401 0,688
Néo coincidéncia 2 36,50
Coincidéncia 33 39,94

CcolGC . 757,000 -1,043 0,297
Né&o coincidéncia 53 45,72

Fonte: Elaboracdo prépria

Em relacdo a ideologia (IDEOL), observamos valores mé-
dios das ordens (Mean Rank) mais elevados para os par-
tidos de direita (46,53) do que da esquerda (39,09), o que
contraria a hipétese inicial, sendo que tal diferenga nao
€ estatisticamente significativa (a= 0,174). Este resultado
esta de acordo com os obtidos por Feld & Kirchgassner
(2001), Vallés Giménez (2002), Lépez Laborda & Vallés
Giménez (2002), Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002,
2003), Bastida Albadalejo & Benito Lépez (2005), Hagen
& Vabo (2005), Tovmo (2007), Dolores Guillamén et al.
(2011), Ferreira (2011) e Letelier (2011).

No que se refere a varidvel forma de governagédo (FGOV),
sdo varios os autores (Feld & Kirchgassner, 2001; Lépez La-
borda & Vallés Giménez, 2002; Salinas Jiménez & Alvarez
Garcia, 2002, 2003; Vallés Giménez, 2002) que nédo ob-
tiveram, tal como nés, evidéncia estatistica significativa.
Assim, ndo nos é possivel afirmar que governar em maioria
ou em minoria influencia o endividamento.

Ja em relagdo a COIPP, podemos notar que, quando existe
coincidéncia do partido politico do Executivo com o da
maioria na Assembleia Municipal, os valores médios das
ordens sdo mais elevados do que quando essa coincidéncia
nao existe. Esta evidéncia validaria a nossa hipétese, mas
a diferenca encontrada ndo é estatisticamente significa-
tiva (a =0,688).

Quanto a COIGC os resultados coincidem com os de Lépez
Laborda & Vallés Giménez (2002) e Fernandez Llera et al.
(2003), isto é, embora na situagdo de coincidéncia do par-
tido politico do Executivo com o do Governo Central, a
média das ordens seja menor do que quando tal coinci-
déncia néo existe, também nado obtemos evidéncia estatis-
tica significativa para corroborarmos a hipétese definida a
este respeito (a = 0,297).

Quanto as varidveis quantitativas, e depois de realizarmos
o teste Kolmogorov-Smirnov, verificamos que foi rejeitada a
hipétese de normalidade, razao pela qual aplicamos o Co-
eficiente de Correlagdo de Spearman, sendo os resultados
apresentados nos Quadros 5 e 6.
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Os resultados obtidos permitem-nos, desde logo, concluir
que as variaveis independentes que apresentam correla-
¢des significativas com o endividamento liquido per capita
sdo as mesmas nos dois anos em analise.

No que se refere a varidvel dimensao (DIM), atestamos
que o resultado ndo confirma a expectativa inicial (H,
refutada). A hipétese de que os municipios com maior
nimero de habitantes apresentam um maior endivida-
mento foi validada por Feld & Kirchgéssner (2001), Fer-
nandez Llera et al. (2004), Zafra Gémez et al. (2009),
Héjek & Hajkova (2009), Dolores Guillamén et al.
(2011), Ferreira (2011) e Letelier (2011). Porém, os resul-
tados evidenciam a ideia contraria para os municipios
portugueses em estudo, facto que podera ser justifi-
cado pela utilizagdo do endividamento liquido per ca-
pita como variavel dependente. Além disso, existindo
alguma evidéncia estatistica (comprovada em 2006,
mas nao em 2007) de que os menores municipios tém
menos receitas préprias, poderdo ter uma maior neces-
sidade de recorrer ao endividamento.

Quanto ao LIMEND, os resultados apresentam-se con-
formes ao esperado inicialmente (corroborando assim H,),
isto é, existe alguma evidéncia de que o aumento do limite
de endividamento num dado ano, potencia o aumento do
endividamento.

Os resultados obtidos em relagdo as receitas fiscais (RE-
CFISC) confirmam a expectativa inicial, pelo que corrobo-
ramos a hipétese H,, estando de acordo com os resultados
de Feld & Kirchgassner (2001), Agundez Alvarez & Baza
Roman (2008), Zafra Gémez et al. (2009) e Héjek &
Hajkova (2009).

No que se refere as receitas préprias (RECPRO), verificamos
que o modelo também valida as expectativas iniciais,
apenas para o ano de 2006, pelo que, tal como Bastida
Albadalejo & Benito Lépez (2005) corroboramos H,.

Nao obtemos evidéncia estatistica que nos permita validar
Hy. Constatamos que o resultado é contrdrio a expecta-
tiva inicial. A explicagdo podera residir no facto de existir
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QUADRO 5. Coeficientes de Correlagdo de Spearman — 2006

INNOVAR

ENDLIQ DIM LIMEND RECFISC | RECPRO | TRANGC | DESTOT DESCAP | RECCAP SCOR
ENDLIQ 1,000
DIM -0,438** 1,000
0,000
LIMEND 0,316** | -0,672** 1,000
0,003 0,000
RECFISC | -0,305** 0,692** | -0,520** 1,000
0,004 0,000 0,000
RECPRO -0,045 0,285** -0,186 0,687** 1,000
0,683 0,008 0,086 0,000
TRANGC | 0,445** | -0,949** 0,697** | -0,719** | -0,263* 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,015
DESTOT 0,499** | -0,856** 0,649** | -0,515** 0,028 0,910%* 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,797 0,000
DESCAP 0,471** -0,819** 0,679** -0,556** -0,035 0,903** 0,962** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,747 0,000 0,000
RECCAP 0433** | -0,894** 0,694** | -0,636** | -0,141 0,958** 0,958** 0,952** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,196 0,000 0,000 0,000
SCOR -0,255* 0,301** -0,142 0,404** 0,348** -0,225* -0,129 -0,033 -0,176 1,000
0,018 0,005 0,194 0,000 0,001 0,037 0,235 0,761 0,105
* A correlagdo € significativa a um nivel de 0,05, **A correlacdo é significativa a um nivel de 0,01.
Fonte: Elaboracdo prépria
QUADRO 6. Coeficientes de Correlagdo de Spearman (2007)
ENDLIQ DIM LIMEND | RECFISC | RECPRO | TRANGC | DESTOT | DESCAP | RECCAP SCOR
ENDLIQ 1,000
DIM -0,473** 1,000
0,000
LIMEND 0,334** | -0,687** 1,000
0,002 0,000
RECFISC -0,249* 0,690** -0,556** 1,000
0,021 0,000 0,000
RECPRO 0,051 0,185 -0,208 0,612** 1,000
0,641 0,088 0,055 0,000
TRANGC 0,441** | -0,950** | 0,697** | -0715** | -0,210 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,053
DESTOT 0,539** -0,869** 0,671** -0,480** 0,113 0,888** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,301 0,000
DESCAP 0,512** | -0,833** 0,692** | -0,513** 0,032 0,876** 0,953** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,770 0,000 0,000
RECCAP 0,434** | -0907** | 0,717** | -0,628** | -0,036 0,942*%* 0,920** 0,924** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,744 0,000 0,000 0,000
SCOR -0,251* 0,414** | .0,326** 0,370** 0,182 -0,311** | -0,285** | -0,207 -0,360** 1,000
0,020 0,000 0,002 0,000 0,093 0,004 0,008 0,056 0,001

* A correlacdo é significativa a um nivel de 0,05, **A correlacdo é significativa a um nivel de 0,01
Fonte: Elaboracao prépria
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evidéncia de que quanto maiores forem as Transferén-
cias do Governo Central (TRANGC), maior sera a despesa.
Como algumas despesas (por exemplo, para investimentos)
sdo financiadas, apenas em parte, pelas TRANGC, podera
surgir a necessidade de recurso ao endividamento para fi-
nanciar o valor restante.

Comprovamos ainda que se confirmam as expectativas
quanto as despesas totais (DESTOT), tal como previam
Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002, 2003); isto &,
quanto maiores forem as despesas totais maior seré o en-
dividamento, pelo que H,, também se aceita.

Confirmamos também a hipétese de que quanto maiores
sdo as despesas de capital (DESCAP), maior é o endivi-
damento (H;,). Este resultado estd em conformidade com
os de Fernandez Llera et al. (2004), Bastida Albadalejo
& Benito Lépez (2005), Agundez Alvarez & Baza Roman
(2008), Zafra Gémez et al. (2009), Fernandes (2010) e Fer-
reira (2011) e em consonancia com os resultados de al-
gumas outras hipéteses.

No que concerne as receitas de capital (RECCAP), cons-
tatamos que o resultado é contrario a expectativa ini-
cial, bem como aos resultados descritos na literatura, ou
seja, obtemos indicios de que quanto maior forem as re-
ceitas de capital deduzidas dos passivos financeiros, maior
é o endividamento (H,, é refutada). A evidéncia estatis-
tica observada, de que quanto maior forem as receitas de
capital deduzidas dos passivos financeiros, maior serd a
despesa de capital, podera contribuir para a explicacao
deste facto. Isto é, o aumento das receitas de capital de-
duzidas dos passivos financeiros, ndo consegue colmatar o
aumento das despesas de capital, pelo que podera surgir a
necessidade de recurso ao endividamento para suprir essa
necessidade.

Quanto ao saldo corrente (SCOR), validamos a hipdtese ini-
cial (H,5) e corroboramos os resultados de Escudero Fer-
nandez & Prior Jiménez (2002b) e Bastida Albadalejo &
Benito Lépez (2005) — maiores saldos correntes implicam
menor endividamento liquido.

Analise multivariada

A aplicacdo do método de selecdo Stepwise' é particu-
larmente apropriada para o nosso estudo, pois, tal como
observamos nos Quadros 5 e 6, existem correlagdes sig-
nificativas entre algumas varidveis independentes (Ma-

5 0 método Stepwise € um hibrido dos métodos Foward e
Backward. Este método permite a remo¢do de uma variavel de
reduzida importancia no modelo pela adi¢do de novas variaveis
(Maréco, 2010).
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roco, 2010). A utilizacdo deste método leva, a partida, a
exclusdo do modelo de algumas variaveis inicialmente de-
finidas, devido a reduzida importancia que apresentam.

Neste sentido, considerando a reduzida importancia no
modelo, ndo consideramos, para 2006 nem para 2007,
as seguintes variaveis: dimensdo (DIM); ideologia do par-
tido politico no Executivo (IDEOL); forma de governagdo
(FGOV); coincidéncia do partido do Executivo com o da
maioria na Assembleia Municipal (COIPP); coincidéncia do
partido do Executivo com o do Governo Central (COIGC);
receitas fiscais (RECFIS); receitas préprias (RECPRO); trans-
feréncias do Governo Central (TRANGC); e despesas de ca-
pital (DESCAP).

A estimacao da regressao linear para o modelo — ano de
2006 - apresenta os resultados constantes no Quadro
7. A observacdo dos valores da estimacdao permite-nos
afirmar que as quatro varidveis independentes apresen-
tadas explicam 47,8% (R? Ajustado = 0,478) da variagdo
observada no endividamento liquido per capita, ou seja, o
modelo apresenta um bom poder explicativo.

QUADRO 7. Estimagdo do modelo (2006)

Varidveis B t Sig.
Constante 15,091 0,116 0,908
LIMEND 5,570 2,156 0,034
DESTOT 1,718 5,121 0,000
RECCAP -2,839 -3,952 0,000
SCOR -3,022 -4,238 0,000

R?=0,502; R* Ajustado = 0,478, Estatistica F = 20,423; Sig. = 0,000

Fonte: Elaboragéo prépria

A estatistica F com um valor de 20,423 associada a um p-
-value de 0,000 permite-nos concluir que o modelo é sig-
nificativo. Constatamos também que todos os coeficientes
de regressdo sao significativos (para um ¢ = 0,05), razéo
pela qual podemos apresentar o modelo, da seguinte forma:

ENDLIQ = 15,091 + 5,570 LIMEND + 1,718 DESTOT -
2,839 RECCAP - 3,022 SCOR

Procedemos também a validacdo dos pressupostos do
modelo, nomeadamente o da distribuicdo normal, ho-
mogeneidade e independéncia dos erros, e diagndstico
de multicolinearidade. Para esse efeito realizamos vérios
testes, designadamente o de Ko/lmogorov-Smirnov e a esta-
tistica de Durbin-Watson.

Os resultados da estimacdo da regressao linear para o mo-
delo - ano de 2007 - sdo os constantes no Quadro 8.
O valor de R* Ajustado = 0,422 na estimagdo do modelo
permite-nos afirmar que as quatro varidveis independentes
apresentadas explicam 42,2% da variacdo observada no
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endividamento liquido e, portanto, o modelo também
neste ano tem um bom poder explicativo.

A estatistica F com um valor de 16,539 associada a um
p-value de 0,000 permite-nos também concluir que o mo-
delo é muito significativo. Observamos que todos os coefi-
cientes de regressao sao significativos (para um a = 0,05),
0 que nos permite apresentar o modelo, da seguinte forma:

ENDLIQ = -7152 - 7,318 LIMEND + 1,380 DESTOT -
1,044 RECCAP - 1,800 SCOR

QUADRO 8. Estimacdo do Modelo (2007)

Variaveis B t Sig.
Constante -7,152 -0,053 0,958
LIMEND -7,318 -2,202 0,031
DESTOT 1,380 5122 0,000
RECCAP -1,044 -0,511 0,012
SCOR -1,800 -0,322 0,001

R?=0,450; R? Ajustado = 0,422; Estatistica F = 16,539; Sig. = 0,000

Fonte: Elaboracao prépria

Tal como para o ano de 2006, também para 2007, proce-
demos a validagdo dos pressupostos do modelo.

Numa primeira observacdo dos quadros anteriores, obser-
vamos que, na analise multivariada, as variaveis explica-
tivas que apresentam significancia estatistica sdo menos
do que na bivariada.

E importante realcar que, tal como na anélise bivariada,
também na multivariada verificamos que as varidveis que
apresentam valores estatisticamente significativos sdo as
mesmas para os dois anos em analise.

No que respeita a variavel LIMEND constatamos que esta
apresenta, porém, resultados contraditérios nos anos de
2006 e 2007 - em 2006 H, é confirmada, enquanto em
2007 é refutada, ou seja, a diminui¢do do limite do en-
dividamento em 2006 parece ter implicado um aumento
do endividamento. Esta circunstancia podera estar relacio-
nada com o facto de, no ano de 2007, ter sido alterada
a forma de calculo do limite de endividamento, deixando
este, como referido, de ser calculado em funcdo do inves-
timento do ano anterior, e passando a estar indexado as
receitas. Os resultados em 2007 também contrariam os
apresentados pela anélise bivariada.

No que concerne a despesa total (DESTOT), os resultados
apresentam a mesma relagcdo para os dois anos, estando
de acordo com os obtidos na andlise bivariada e confir-
mando H,,.
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Em relacdo as receitas de capital (RECCAP) atestamos, tal
como previamos, que quanto mais altas sao as receitas de
capital deduzidas dos passivos financeiros, menor é o endi-
vidamento, corroborando H,,. Porém os resultados também
divergem da andlise bivariada.

Quanto ao saldo orcamental corrente (SCOR), obtivemos
evidéncia estatistica de que quanto maior for o saldo cor-
rente menor sera o endividamento. Este resultado também
foi confirmado na analise bivariada (H,; corroborada).

Comparando os resultados desta analise com a da biva-
riada, demonstramos que na regressdo se obtém evidéncia
estatfistica significativa para menos fatores. Consideramos
que esta analise serd mais consistente, dado que estuda
a forma como as varidveis independentes influenciam,
conjuntamente, o endividamento, enquanto na anélise bi-
variada cada variavel é considerada individualmente igno-
rando possiveis efeitos resultantes da conjuncao.

Variacao do endividamento 2006-2007

Ap6s a andlise bivariada e multivariada, que nos permitiu
estudar as hipéteses H, a H,;, procedemos a realizacao do
teste ndo paramétrico t-Student, com o intuito de validar
H,,.

Como observamos no Quadro 9, os resultados nao nos per-
mitem rejeitar a hipétese de igualdade das médias no en-
dividamento liquido per capita para os anos de 2006 e
2007, apresentando um p-value superior a 0,005, isto €,
de 0,718. Contrariamente ao definido inicialmente, obser-
vamos uma tendéncia de crescimento do endividamento
liquido per capita (de 629,419 em 2006 para 635,309 em
2007). No entanto, ndo existe significancia estatistica que
nos permita confirmar a mesma.

QUADRO 9. Teste t-Student — Endividamento liquido per
capita 2006-2007

Intervalo de
Média Confianca T Sig.
Inferior | Superior
2007- | 2006 | 629.419
2006 | 2007 |635.309 | -38.217 | 26.436 | -0.362 | 0,718

Fonte: Elaboracao propria

Assim, concluimos que ndo existem diferengas estatistica-
mente significativas, no endividamento liquido per capita,
para os anos de 2006 e 2007, ndo sendo, assim, possivel
validar a hipétese H,,.
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Conclusoes

Os fatores determinantes do endividamento na AL tém
sido objeto de varios estudos ao nivel internacional, com
predominancia para analises sobre Espanha. Os resultados
que tém sido divulgados tém validado, em grande medida,
as expectativas iniciais dos seus autores, sendo no entanto
de destacar que falta ainda alguma validagdo empirica,
mais sélida, para alguns dos fatores.

Com a utilizacao, em paralelo, da analise bivariada e mul-
tivariada, nesta investigacdo pretendemos identificar os
determinantes do endividamento dos municipios de uma
jurisdicdo em particular — o norte de Portugal, tentando
validar ou contrastar os resultados obtidos nos varios es-
tudos internacionais.

Os resultados evidenciam que, no computo geral, os de-
terminantes do endividamento dos municipios do norte de
Portugal ndo apresentam diferengas nos anos de 2006 e
2007. Com efeito, em relacdo a anélise bivariada, consta-
tamos que os fatores que parecem estar associados ao en-
dividamento liquido, bem como a forma como o fazem, séo
0s mesmos nos dois anos. A andlise multivariada apresenta
apenas uma diferenca, quanto ao limite legal maximo de
endividamento, cuja influéncia muda de positiva em 2006
para negativa em 2007, facto que poderé eventualmente
ser explicado pela alteracdo do método de célculo desse
limite, conforme o explicitado.

Os resultados da anélise bivariada permitiram verificar
que, tal como previamos, os fatores limite legal maximo de
endividamento, receitas fiscais, despesa total, despesa de
capital e o saldo corrente, estao correlacionados com o en-
dividamento liquido dos municipios do norte de Portugal.
De referir que, tal como observamos em varios estudos,
nao obtivemos resultados estatisticamente significativos
para algumas varidveis, nomeadamente para as relacio-
nados com a componente politico-ideoldgica.

Na analise multivariada, a validacdo do modelo de re-
gressdo linear multipla permitiu-nos concluir que apenas o
limite legal maximo de endividamento, a despesa total, as
receitas de capital e o saldo corrente parecem influenciar o
endividamento dos municipios do norte de Portugal.

A aplicacdo do teste t-Student permitiu-nos constatar que
nao existem diferencas estatisticamente significativas
entre o endividamento liquido per capita de 2006 e 2007.

Os resultados do estudo permitem constatar que alguns
fatores evidenciados na literatura sdo também relevantes
para explicar o endividamento dos municipios Portugueses
aqui em analise; porém, outros nao se revelaram determi-
nantes, contrariamente ao esperado. Neste sentido, este
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trabalho contribui para um melhor conhecimento do endi-
vidamento dos municipios em geral e, em particular, para
o contexto do norte de Portugal. Com efeito, disponibiliza
informacdo sobre os determinantes do endividamento, que
podera ser utilizada pelos politicos e gestores autarquicos,
bem como pelas entidades de supervisdo, no sentido de
atuarem antecipadamente, o que lhes permitird ter um
maior controlo sobre o mesmo.

Consubstanciando as devidas adaptagdes originadas pelas
particularidades do normativo e realidade de Portugal, o
presente estudo foi realizado partindo da literatura e con-
texto internacionais, pelo que esta investigagdo contribui
para o desenvolvimento do estudo dos determinantes do
endividamento da AL em geral. Nestas circunstancias,
ainda que os resultados obtidos nao sejam generalizavelis,
acreditamos que as conclusdes aqui versadas podem au-
xiliar na definicdo de modelos explicativos do endivida-
mento aplicados a realidade municipal de outros paises.

A presente investigacdo apresenta, porém, algumas limi-
tacOes, entre as quais destacamos, desde logo, o redu-
zido periodo de andlise, de apenas dois anos. Este facto
limitou, a partida, a definicdo das varidveis, por ndo serem
observaveis nesse periodo. Adicionalmente, a utilizacao da
andlise bivariada e das regressoes lineares mdltiplas nao
nos permitiu observar efeitos temporais, pelo que apenas
conseguimos retirar conclusdes sobre os modelos, individu-
almente para cada ano, isto é, os modelos finais que apre-
sentamos, apenas explicam o endividamento liquido dos
municipios do norte de Portugal para cada ano em causa,
separadamente.

Tendo presente as limitagdes apresentadas bem como o
facto de se tratar de um estudo exploratério, pensamos
que na sequéncia desta investigagdo, se poderd, no futuro,
definir um modelo que identifique os determinantes do en-
dividamento de todos os municipios portugueses, através
do aperfeicoamento do modelo econométrico, da anélise
de um periodo mais longo, bem como da introducdo do
efeito temporal. Naturalmente outras abordagens estatis-
ticas e econométricas serdo também consideradas, desig-
nadamente o recurso a modelos de analise em painel e de
equacdes estruturais, que parecem ser adequados, dados
os indicios de interdependéncias entre as variaveis inde-
pendentes, aqui constatados.
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