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UMA NOVA ABORDAGEM AOS FATORES DETERMINANTES DO
ENDIVIDAMENTO MUNICIPAL: ANALISE DE EQUACOES ESTRUTURAIS

Resumo

O objetivo geral desta investigagéo é o de definir um modelo estrutural/conjuntural que
expliqgue o endividamento dos municipios portugueses. Mais especificamente,
pretende-se perceber se existe relagdo entre a conjuntura institucional, fiscal,
orcamental e econdmica e o endividamento. Sera estudado o periodo de 2004 a 2009
e recorrer-se-a a metodologia de equacgdes estruturais, 0 que em nosso entender sera
um grande contributo desta investigagdo. Os resultados permitam-nos concluir que a
conjuntura fiscal, bem como a orgamental apresentam uma relacao estatisticamente
significativa e negativa com o endividamento municipal. Ja a conjuntura econémica

apresenta uma relacao positiva.

UN NUEVO ENFOQUE DE LOS FACTORES DETERMINANTES DEL
ENDEUDAMIENTO MUNICIPAL: ANALISIS DE ECUACIONES ESTRUCTURALES

Resumen

El objetivo de esta investigacion esespecificar un modelo estructural/coyuntural que
explique el endeudamiento de los municipios portugueses. Mas especificamente, se
pretende percibir se existe una relacion de las coyunturas institucional, fiscal,
presupuestaria y econémica con el endeudamiento. Se estudiara el periodo de 2004 a
2009 y se utilizara la metodologia de ecuaciones estructurales, lo que en nuestro
entendimiento es una grande contribucion de esta investigacion. Los resultados nos
permiten concluir que la coyuntura fiscal, asi como la presupuestaria presentan una
relacion estadisticamente significativa y negativa con el endeudamiento municipal. Ya

la coyuntura econémica presenta una relacion positiva.



1. INTRODUGAO

No cenario atual de crise econémica foram varias as economias que, na tentativa de
solucionar problemas, levaram a cabo politicas expansionistas da despesa que, ao
nao serem acompanhadas pelo aumento das receitas publicas, levaram ao aumento
do défice publico e, consequentemente, da divida. Neste contexto, essas economias
encontram-se perante um problema que é o do endividamento publico excessivo, que
tera de ser solucionado de uma forma sustentada.

Portugal depara-se presentemente com este problema, sendo fundamental que exista,
na Administragdo Publica (AP) portuguesa, solidariedade reciproca’ entre todos os
setores. Neste ambito, também a Administracao Local (AL) devera efetuar um esforgo
para controlar o seu endividamento. Torna-se, portanto, fundamental analisar os
principais fatores determinantes do endividamento municipal em Portugal, porquanto
nao existe ainda investigagao suficiente que nos permita conhecer tal fenémeno de
forma mais aprofundada.

Assim, o desconhecimento sobre os fatores possiveis de afetar o endividamento dos
municipios em Portugal constitui o problema de base deste estudo, que pretende
contribuir para a sua solucéo.

Neste contexto, a investigacao tem como objetivo geral a definicdo de um modelo
estrutural/conjuntural que explique o endividamento dos municipios portugueses.Como
objetivo mais especificopretende-seperceber se existe relagdo entre a conjuntura
institucional, fiscal, orcamental e econdmica e o endividamento dos municipios.
Recorrer-se-a a metodologia de equagdes estruturais, 0 que em nosso entender sera
um grande contributo desta investigacdo. Realgamos este aspeto pois, tanto quanto &
nosso conhecimento, até a presente data nido existem estudos, nacionais e
internacionais, que alguma vez tenham utilizado esta metodologia para o estudo desta
tematica. Neste sentido, a introducéo desta nova metodologia de analise contribuira
para um aprofundamento do estudo cientifico do fendbmeno do endividamento dos
municipios. No fundamental, os resultados permitirdo, tendo por base um modelo
estrutural, explorar e concluir sobre a influéncia que algumas variaveis nao
observaveis (latentes ou construtos)?, como sejam a conjuntura institucional, fiscal,

orcamental e econdmica, tém sobre o endividamento dos municipios portugueses.

'O n.° 2 do Art. 10.°-B da Lei n.° 52/2011, de 13 de outubro refere que “O principio da solidariedade
reciproca obriga todos os subsetores, através dos seus organismos, a contribuirem proporcionalmente
é)ara a realizagao do principio da estabilidade orcamental de modo a evitar situa¢cées de desigualdade”.

Estas variaveis serao introduzidas no modelo e a sua existéncia sera indicada pela sua manifestagdo em
variaveis manifestas ou observaveis (Mardco, 2010b).



Este trabalho compreendera, para além desta introdugédo, um segundo ponto onde se
fard uma breve revisdo de literatura, através da apresentagcdode alguns estudos que
abordaram os determinantes do endividamento da AL.

A metodologia constara do ponto 3, onde se definirdo os objetivos, hipdteses de
investigagdo e variaveis. Também se procedera ao enquadramento metodolédgico e
tratamento estatistico dos dados, bem como a especificacdo e validacdo do modelo
de analise. Por ultimo apresentar-se-a a discussao das hipoteses de investigagao.

No ultimo ponto sumariaremos as conclusdes fundamentais da investigagdo bem

algumas limitagbes que se revelam oportunidades para linhas de investigagao futuras.

2. REVISAO DE LITERATURA

As teorias explicativas do endividamento, nomeadamente a da escolha publica, da
ilusdo fiscal e institucional, permitem identificar um leque de fatores que o podem
influenciar. Assim, tendo por base essas teorias, tém surgido varios estudos, que
tentam perceber quais sdo os determinantes do endividamento e a forma como o
influenciam.

Como iremos observar, a realidade espanhola tem sido muito estudada, tanto ao nivel
municipal como em relacdo as Comunidades Auténomas. N&o obstante,
apresentamos também investigagdes desenvolvidas noutros paises, tais como EUA,
Noruega, Chile, Suica e Republica Checa. No que concerne aos estudos aplicados
aos municipios portugueses, que sdo bastante escassos, apresentamos os de
Fernandes (2010)e F. Ferreira (2011).

No que concerne a realidade espanhola, Escudero Fernandez & Prior Jiménez
(2002a)obtiveram resultados que |hes permitiram concluir que o rendimento per capita,
o indice turistico e o numero de habitantes apresentam uma relagao positiva com os
nos niveis de endividamento dos diferentes municipios. No que se refere as variaveis
orgcamentais, destaca-se a relagdo negativa que o saldo corrente tem com os niveis de
endividamento, nao tendo os autores apresentado justificacdes para este facto.

O estudo de Fernandez Llera et al. (2003) apenas permitiu validar as hipoteses de que
o nivel turistico e a poupanca bruta apresentam um efeito significativo sobre o
endividamento. Concluem também que a proximidade dos periodos eleitorais origina
um aumento do endividamento. Num outro estudo os mesmos autores (Fernandez
Llera, Garcia Valifias, Cantarero Prieto, & Pascual Saez, 2004) verificaram que a
populagdo, a poupanga bruta, o investimento e a capacidade fiscal influenciam o

endividamento.



Ja Bastida Albadalejo & Benito Lopez (2005) observaram que as variaveis financeiras
sao as que melhor explicam o nivel de endividamento dos municipios, destacando-se
o resultado orgamental ndo financeiro e as receitas de capital, que apresentam uma
relagdo negativa, e as despesas de capital com uma relagao positiva.

Também Goeminne & Smolders (2008) obtiveram resultados que lhes permitiram
identificar os determinantes do endividamento. Neste sentido, concluiram que as
variaveis socioecondmicas, tais como como populagao, imigrantes, rendimento per
capita, transferéncias e receitas fiscais, influenciam positivamente o endividamento.
Os resultados sustentam também a ideia de que, ao nivel politico, ndo é a ideologia
que influencia o endividamento, mas sim a fortaleza politica. Neste sentido, uma
menor fragmentagao politica origina um maior endividamento.

Vallés Giménez et al. (2003) e Cabasés et al.(2007) constatam que os investimentos,
a poupanga liquida e as receitas tributarias s&o as variaveis que mais se relacionam
com o endividamento.

Agundez Alvarez & Baza Roman (2008) tratam fundamentalmente variaveis
institucionais e orgamentais, sendo que concluem que o endividamento é
essencialmente influenciado pelas despesas e receitas correntes e de capital e pela
capacidade fiscal. Comprovam também a possibilidade da existéncia de um ciclo
orcamental.

Os resultados de um outro estudo (Zafra Gémez et al., 2009) também aplicado a
realidade espanhola, permitiram aos autores, concluir que as variaveis que melhor
explicam o endividamento dependem da dimensao do municipio. Realgam, no entanto,
que, na maior parte dos casos, sdo as variaveis internas que melhor o explicam,
nomeadamente o resultado orcamental ndo financeiro e as receitas fiscais. As
variaveis externas apresentam uma influéncia maior nos municipios de pequena
dimensao, perdendo a significAncia @ medida que esta aumenta.

Zafra Gémez et al. (2011) consideraram fundamentalmente variaveis financeiras e
politicas, tendo constatado ao nivel das primeiras, que s&do as receitas fiscais, as
transferéncias, o saldo orgcamental ndo financeiro e as despesas de capital que
influenciam o endividamento. Ao nivel das variaveis politicas confirmam as hipoteses
relacionadas com a ideologia e fortaleza politica. Validam também a hipotese de que a
criacdo de entidades dependentes dos mesmos origina uma diminuicdo do
endividamento.

No que se refere ao estudo do endividamento das Comunidades Auténomas
espanholas, Vallés Giménez (2002) obteve resultados que lhe permitiram perceber
que o endividamento se destina fundamentalmente as despesas de investimento, nao

obstante a cobertura de determinadas despesas correntes ou financeiras. Confirmam



também a relacéo positiva entre o endividamento e o rendimento per capita. No que se
refere as varidveis institucionais, ndo é percetivel qualquer tipo de influéncia na
evolugao do endividamento.

Ja os resultados obtidos por Salinas Jiménez & Alvarez Garcia (2002, 2003)
permitiram-lhes sustentar a ideia fundamental de que existe uma relagdo entre o
endividamento e as despesas totais e receitas consignadas ao investimento. No que
se refere as variaveis politicas e ideoldgicas, os autores nao encontraram relevancia
significativa que lhes permita retirar conclusoes.

Benito Lépez et al. (2004), também em relacdo as Comunidades Auténomas
espanholas, concluiram, no que se refere as variaveis institucionais, que as entidades
que tém mais competéncias evidenciavam um maior endividamento. Ja em relagdo ao
facto de serem uniprovinciais, os autores constataram que apresentavam um
endividamento inferior quando comparado com o das multiprovinciais. Em relagdo aos
resultados obtidos para as variaveis econdémico-financeiras, destaca-se que as
despesas correntes evidenciaram uma relacdo positiva com o endividamento. Os
autores confirmam ainda que as receitas fiscais apresentaram uma relacdo negativa
em relagado ao endividamento, tal como a capacidade financeira para gerar poupanca
bruta e liquida.

A realidade dos EUA também foi alvo de estudo. Farnham (1985), que abordou
principalmente a eficacia das limitacbes ao endividamento, também apresentou
resultados em relagdo aos determinantes. Neste sentido, constata que as localidades
com rendimento per capita mais elevado, sao também as que apresentam maior
endividamento.

Kieweit & Szakaly (1996) também estudaram os determinantes do endividamento, no
caso especifico de cinquenta estados dos EUA, mesmo ndo sendo esse o objetivo
principal do seu trabalho®. Os resultados permitiram-lhes confirmar uma relagdo
positiva entre o endividamento e o rendimento per capita, indice de criminalidade e
idade escolar.

Os grandes municipios suigos foram também objeto de investigacao por parte de Feld
& Kirchgassner (2001). Os resultados validaram as hipdteses de que o numero de
habitantes, a taxa de desemprego e a responsabilidade fiscal influenciam o
endividamento.

Ja Tovmo (2007) estudou o endividamento dos municipios noruegueses, sendo que
analisou mais especificamente o défice e ndo o endividamento. Obteve significancia

estatistica para a fortaleza politica e para as transferéncias obtidas. Em relacdo a

*0 objetivo principal foi estudar a relagéo entre as restricdes impostas por lei e o endividamento.



ideologia do partido que governa, ndo conseguiu validar a hipéteses de que o partido
socialista apresenta défices maiores. Também Hagen & Vabo (2005) estudaram a
realidade norueguesa, tendo obtido resultados significativos apenas para a fortaleza
politica. Neste mesmo contexto, Borge (2005), que estudou os principais fatores
econdmicos e politicos, concluiu que as transferéncias recebidas e os impostos
influenciam negativamente o endividamento, enquanto o rendimento apresenta uma
relagdo positiva. Constatou também que a fragmentagao politica do governo leva a
endividamentos mais elevados.

Quanto ao endividamento dos municipios checos, foi estudado por Hajek & Hajkova
(2009), sendo que obtiveram resultados estatisticamente significativos, que Ihes
permitiram concluir que a populacao, a capacidade fiscal e introdugao de limites ao
endividamento influenciam o endividamento.

Também os municipios chilenos foram investigados por Letelier (2011), sendo que,
para além da constatacido da existéncia de ciclos estratégicos de endividamento,
concluem que a populagao e a fragmentagao politica também o influenciam.

No que concerne a realidade portuguesa, Fernandes (2010) estudou o endividamento
dos municipios de Portugal Continental, e concluiu que as despesas com o pessoal,
transferéncias correntes e de capital para as freguesias e os investimentos agravam o
grau de endividamento dos municipios. Observou também que, ao contrario do que
seria expectavel, quanto maiores fossem as receitas maior seria o endividamento.
Também F. Ferreira (2011) investigaram o mesmo fendmeno, tendo concluido que o
grau de dependéncia, medido pelo peso das receitas nas transferéncias totais, afetou
negativamente o endividamento. Ja o peso das despesas de investimento na despesa
total teve um impacto positivo no endividamento.

Podemos depreender, tendo por base os varios estudos citados, que séao
variadissimos os fatoressuscetiveis de influenciar o endividamento da AL. A analise
destes estudos permite-nos constatar que primordialmente s&o estudados
determinantes institucionais, politico-ideolégicos, fiscais e econdmico-
financeiros/orcamentais. Destacamos, no entanto, que os autores conseguem obter
maior evidéncia empirica significativa em relacdo aos fatores econdmico-
financeiros/orcamentais e fiscais. Em sentido contrario, as hipéteses relacionadas com

os fatores politico-ideoldgicos tém sido relativamente pouco validadas.



3. METODOLOGIA
3.10bjetivos, hipoteses de investigacado e variaveis

Pretendemos, com o presente estudo, contribuir para o enriquecimento da literatura
internacional, fundamentalmente através da utilizacdo de uma metodologia estatistica
de analise que nao tem sido utilizada em estudos relacionados com a tematica dos
determinantes do endividamento municipal. Essa metodologia, como ja referimos,
designa-se de andlise de equacgdes estruturais. Desta forma, estabelecemos como
objetivo geral deste estudo a definigdo de um modelo estrutural/conjuntural que
explique o endividamento dos municipios portugueses.
Tendo presente o objetivo geral, formulamos os seguintes objetivos especificos:
- Perceber se existe relagdo entre a conjuntura institucional e o endividamento
dos municipios portugueses. No caso de existir qual o sinal que apresenta.
- Perceber se existe relagcdo entre a conjuntura fiscal e o endividamento dos
municipios portugueses. No caso de existir qual o sinal que apresenta.
- Perceber se existe relacdo entre a conjuntura orgcamental e o endividamento
dos municipios portugueses. No caso de existir qual o sinal que apresenta.
- Perceber se existe relagdo entre a conjuntura econémica e o endividamento
dos municipios portugueses. No caso de existir qual o sinal que apresenta.
Tendo presente o objetivo definido para este estudo, o enquadramento metodolégico e
a revisdo da literatura, definimos as hipdteses de investigagdo que poderdo ser as
respostas a questdo de investigacdo: “Que fatores latentes influenciam o
endividamento dos municipios?”.
Como este estudo se reveste de um carater inovador, ndo encontramos na literatura
sustentacdo que nos permita estabelecer uma relagdo para as hipoteses de
investigagdo. Desta forma, formularemos as varias hipoteses, tentando constatar o
possivel relacionamento entre as conjunturas institucional, fiscal, orcamental e
economica e o endividamento municipal, tendo por base a metodologia da analise das
equacbes estruturais. Para cada hipotese sera apresentada a variavel latente ou
construto, que ndo sendo diretamente observavel ou mensuravel, se fara “sentir”, por
intermédio das observaveis ou manifestas, que também apresentaremos.
Realcamos desde ja que, considerando os resultados pouco significativos, obtidos por
varios autores, em relacdo aos fatores politico-ideoldgicos (e.g. ideologia politica,
forma de governacgdo), bem como os resultados de alguns estudos prévios que
efetuamos, optamos por nao introduzir no nosso modelo uma variavel latente para a

“Conjuntura politico-ideoldgica”, como seria expectavel.



i) Conjuntura institucional

Alguns dos autoresapresentados na revisdo de literatura obtiveram evidéncia
estatistica significativa de que diversos fatores institucionais influenciam o
endividamento municipal. No entanto, nenhum deles obteve evidéncia empirica que
Ihe permitisse concluir se existe uma relagéo positiva ou negativa, entre o conjunto dos
fatores que utilizou e o endividamento. Desta forma, estabelecemos a seguinte

hipétese:

Hi: Existe uma relagé&o entre a conjuntura institucional dos municipios e o seu

endividamento.

A variavel latente ou construto “Conjuntura institucional” sera operacionalizada por trés

variaveis observaveis, conforme se apresenta de seguida:

Figura 1.Construto da conjuntura institucional

DIM

TUR

CAPDIST

- DIM (Dimensé&o): Medida pelo numero total de habitantes do municipio.

- TUR (Capacidade turistica): Medida pelo numero de estabelecimentos
hoteleiros (total de hotéis, pensdes, hotéis-apartamentos, apartamentos

turisticos, aldeamentos turisticos, motéis, pousadas e estalagens).

- CAPDIST (Capital de distrito): Assume o valor 1 quando o municipio é capital

de distrito e 0 para os restantes.

ii) Conjuntura fiscal

As variaveis fiscais mais estudadas pelas varias investiga¢des apresentadas no ponto
2, relacionam-se com os impostos diretos e indiretos, taxas, bem como com outras
receitas proprias. Algumas das designagdes utilizadas pelos varios autores, para
enquadrar estas variaveis, sdo as de responsabilidade fiscal ou capacidade fiscal
propria. Existem opinides diferentes, no que concerne ao sinal da relagdo que
poderiam ter com o endividamento municipal. Alguns autores consideram que os

municipios com receitas fiscais elevadas terdo uma menor necessidade de recurso ao



endividamento; outros, realgam que pelo facto de poderem apresentar uma melhor
estrutura financeira, poderao ter mais facilidade de recorrer ao endividamento.

As opinides dos varios autores, no que concerne ao sinal da relagdo entre as
diferentes variaveis fiscais e o endividamento municipal também sao validas para a

conjuntura fiscal, pelo que estabelecemos a seguinte hipotese:

H,: Existe uma relagdo entre a conjuntura fiscal dos municipios e o seu

endividamento.

As variaveis observaveis que operacionalizam a “Conjuntura fiscal” sdo:

Figura 2. Construto da conjuntura fiscal

IMPDIR

IMPINDIR

RECPRO

- IMPDIR (Impostos diretos): Medida pelo total de impostos diretos dos

municipios a dividir pelo seu numero total de habitantes.

- IMPINDIR (/Impostos indiretos): Medida pelo total de impostos indiretos dos

municipios a dividir pelo seu numero total de habitantes.

- RECPRO (Receitas proprias): Medida pelo total de receitas proprias (receitas
totais deduzidas das transferéncias e dos passivos financeiros) dos

municipios a dividir pelo seu numero total de habitantes.

iif) Conjuntura orcamental

Os fatores orgcamentais abordados na literatura sobre os determinantes do
endividamento municipal sdo variados. Desta forma, dependendo se o estudo incide
mais sobre as receitas ou das despesas, ou da conjugagcdo das duas, poderao
resultar, globalmente resultados diferentes. Desta forma, porque sera bastante dificil
perceber, a partida, a relagdo que a conjuntura orgamental tera com o endividamento

dos municipios, formulamos a seguinte hipétese:

Hs: Existe uma relagdo entre a conjuntura orgamental dos municipios e o seu

endividamento.
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A operacionalizagao da variavel latente “Conjuntura orgamental” sera efetuada pelas

seguintes varidveis orcamentais:

Figura 3. Construto da conjuntura orcamental

TRANGC

RECCAP

INV

- TRANGC (Transferéncias do Governo Central). Medida pelo total das

transferéncias do Estado (correntes e de capital).

- RECCAP (Receita de capital): Como os empréstimos de curto, médio e longo
prazos sao considerados passivos financeiros e estao incluidos nas receitas
de capital, calcularemos esta variavel da seguinte forma: total das receitas de

capital deduzido dos passivos financeiros.

- INV (Investimento): Medida pelo total dos investimentos.

iv) Conjuntura econémica

Qualquer estudo sobre conjuntura econémica aborda varios indicadores, sendo usual
utilizarem-se alguns relacionados com produto interno bruto, atividade econdmica,
inflacdo, taxa de desemprego, de entre outras. A literatura relacionada com o estudo
do endividamento dos municipios tem abordado, de entre varios, fatores econdmicos
como a taxa de desemprego, o rendimento per capita dos municipes e a atividade
econdmica. As conclusdes dos diferentes estudos relacionam individualmente os
fatores com o endividamento municipal, retirando posteriormente conclusdo sobre
cada um deles.

Podera existir uma ideia geral de que quanto melhor for a conjuntura econémica,
menor podera ser a necessidade dos municipios em recorrer ao endividamento. No
entanto, nenhum estudo, de que tenhamos conhecimento, relacionou a conjuntura
econdmica, de uma forma global, com o endividamento municipal. Neste sentido, ndo
existindo evidéncia empirica da relagcado que podera existir, bem como considerando os
resultados dos estudos que analisaram os fatores econdmicos individualmente,

estabelecemos a seguinte hipétese:
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H4: Existe uma relagdo entre a conjuntura econémica dos municipios e o seu

endividamento.

Neste caso a “Conjuntura econémica” do municipio sera operacionalizada por:

Figura 4. Construto da conjuntura econémica

IPC ]

DESEMP ]

- IPC (indice de poder de compra): Medida pelo indice de poder de compra dos
cidadaos pertencentes ao municipio, na impossibilidade de obter informagéao
sobre o rendimento per capita por municipio.

- DESEMP (Desemprego): Medida pelo numero de desempregados no
municipio, dada a impossibilidade de dispormos de taxa de desemprego
municipal.

Para a definicdo das variaveis observaveis que operacionalizam cada um dos
construtos, associados as varias hipoteses, foi efetuada uma analise fatorial
exploratéria prévia.

A anadlise factorial permite verificar que o teste Kaiser-Meyer-Olkin(KMO) de 0,750
mostra, tendo presente os valores recomendados por Pestana & Gageiro (2008), que
ha uma correlacdo média entre as variaveis. Também o teste Bartlett apresenta um
nivel de significancia de 0,000 o que permite rejeitar a hipotese da matriz das
correlacbes na populacado ser a identidade, para qualquer p, mostrando assim que
existe correlagdo entre algumas variaveis. Desta forma, os resultados dos dois testes
permitem continuar com a analise fatorial.

O numero de fatores extraidos foram trés, sendo que, tendo em consideragao a
literatura, iremos, como vimos na definicdo das hipéteses, utilizar quatro na analise de
equacgdes estruturais, dado pensarmos ser fundamental estudar a relacdo que a
conjuntura econdémica tera com o endividamento municipal. Temos no¢éo de que este
aspeto podera piorar a qualidade de ajustamento do modelo, mas pensamos ser
indispensavel correr esse risco. Quando procedermos a analise fatorial confirmatdria,

avaliaremos também a consisténcia interna de cada construto.
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3.2. Enquadramento metodolégico e tratamento estatistico dos dados

Neste estudo, utilizar-se-4 uma abordagem positivista, assente numa investigagéo
quantitativa. Utilizaremos instrumentos de analise estatistica, no sentido de comprovar

as hipoteses formuladas, para o caso particular, a analise de equacgdes estruturais.

O tratamento estatistico*sera descrito de seguida, sendo de destacar que os dados
(2004-2009)poderao ser classificados como secundarios (Costa, 2012), ja que derivam
fundamentalmente de bases de dados. Esta classificagdo também se justifica devido
ao facto de serem detidos por terceiros e ndo originais e pesquisados por nés (Ferreira
& Sarmento, 2009). Assim, para a obtencdo dos dados orgamentais e fiscais sera
utilizada a base de dados do Portal Autarquico®. Sera também utilizada a base de
dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE)°.

O primeiro aspeto que queremos realgar relaciona-se com a variavel que pretendemos
estudar. Neste caso, tratando-se de uma analise de equacgbes estruturais, iremos
utilizar um construto do endividamento liquido per capita, que tera em consideracéo a
férmula de calculo constante da Lei das Financas Locais’ (LFL), em vigor a data da

realizacao do estudo, e que sera operacionalizado da seguinte forma:

Figura 5. Construto do endividamento liquido per capita

DIVPAG

DIVTER

DISPTN

- DIVPAG (Dividas a pagar): Medida pelo valor das dividas a pagar, constantes

no balango do municipio.

- DIVTER (Dividas de terceiros): Medida pelo valor das dividas de terceiros,

constantes no balango do municipio.

* Sera utilizado o software estatistico SPSS (StatisticalPackage for Social Sciences) e, mais
especificamente, a sua aplicagdo designada de AMOS (AnalysisofMomentStructures).

° www.portalautarquico.pt

6 www.ine.pt

" Lei n.° 2/2007, de 15 de janeiro. De referir que esta lei ja foi revogada com a entrada em vigor do regime
financeiro das autarquias locais e das entidades intermunicipais, consagrado na Lei n.° Lei n.° 73/2013, de
3 de setembro.
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- DISPTN (Disponibilidades e titulos negociaveis): Medida pelas

disponibilidades e titulos negociaveis, constantes do balango do municipio.

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

O processo de analise sera iniciado com a especificagdo do modelo explicativo do
endividamento dos municipios portugueses. Esta fase tem por base o referencial
tedrico. Assim, apds varias analises efetuadas no sentido de encontrar as melhores
variaveis manifestas que operacionalizam os construtos, iremos proceder a avaliacao
da fiabilidade e validade dos mesmos, utilizando o Alpha de Cronbach e a fiabilidade
compésita. Seguidamente, procederemos a validagao do modelo de medida, utilizando
para o efeito os indices GoodnessFitindex(GFl), ComparativeFitindex(CFl), Tucker-
Lewis Index(TLl), ParsimonyComparativeFitindex(PCFl), Parsimony Goodness Fif
Index(PGFI) e Root Mean Square Error of Aproximation(RMSEA).

Apoés a validacao do modelo de medida, especificaremos o modelo estrutural, onde
constardo as relagdes entre as variaveis. Para a sua validagado calcularemos os
indices utilizados para o modelo de medida. Serao introduzidas alteragdes ao modelo,
considerando, por exemplo, os MI (Modificationindices) apresentados pelo programa
de analise estatistica ou fixando paradmetros. De realcar que as estimacdes serdo
efetuadas com o recurso ao método MaximumLikelihood(ML).

Com a validagdo do modelo consumada, efetuaremos a analise aos resultados da
estimacao, na tentativa de perceber quais as relagdes que existem entre os construtos
da conjuntura institucional, fiscal, orgamental e econdmica e o endividamento liquido

per capita.

3.3. Especificacdo e validacdo do modelo
3.3.1. Especificacdo e validacdo do modelo de medida

Tendo por base o referencial tedrico apresentado no ponto 2, os resultados da analise
fatorial, bem como as diferentes hipoteses que estabelecemos no ponto 3.1.
procedemos a especificacdo do modelo. Iniciamos o processo pela identificagao do
submodelo de medida através da analise fatorial confirmatéria. Segundo Mardco
(2010) esta metodologia permite avaliar a qualidade de ajustamento de um modelo de
medida tedrico a estrutura correlacional observada entre as variaveis manifestas.
Segundo o mesmo autor, na analise fatorial confirmatéria € normal proceder-se
também a avaliagao da fiabilidade e validade dos instrumentos de medida.

Neste sentido, considerando os construtos ja apresentados procedemos de seguida a

andlise fatorial confirmatéria do submodelo de medida. Realgamos que nao
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conseguimos cumprir com todos os pressupostos subjacentes a este tipo de analise
(e.g. normalidade e existéncia de outliers), o que podera enviesar um pouco 0S

resultados.

Os resultados de qualidade de ajustamento da analise fatorial confirmatéria foram
obtidos apds a introducdo de varias alteragbes ao modelo inicial, tendo por base a
metodologia apresentada por Maréco (2010).

Assim, no Quadro 1. apresentamos os indices de qualidade de ajustamento do
submodelo de medida, sendo possivel observar que, no cédmputo geral, poderemos
considerar um ajustamento aceitavel. Isto €, o modelo tedrico parece ser capaz de
reproduzir a estrutura correlacional das variaveis manifestas observadas (Maréco,
2010).

Quadro 1. indices de qualidade de ajustamento da analise fatorial confirmatéria

] Aceitavel quase

Goodness of Fit Index (GFI) 0,872

bom

Aceitavel quase
Comparative Fit Index (CFI) 0,872

bom
Tucker-Lewis Index (TLI) 0,823 Aceitavel
Parsimony Comparative Fit Index (PCFI) 0,632 Bom
Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) 0,548 Mau
Root Mean Square Error of Approximation _

0,000 Muito bom

(RMSEA)

Para além da qualidade global de ajustamento, como ja referimos, Maréco (2010)
considera que sera normal proceder-se a avaliagdo da fiabilidade e validade dos
instrumentos de medida (construtos). No Quadro 2. apresentamos os resultados do
AlphadeCronbach para os quatro construtos que poderdo explicar o endividamento
municipal.

Os coeficientes de Apha de Cronbach obtidos para os construtos “Conjuntura fiscal” e
“Conjuntura orgamental” sdo considerados bons (0,840 e 0,911, respetivamente), pelo
que se observa a existéncia de fiabilidade e validade interna dos mesmos (Pestana
&Gageiro, 2008). Para a “Conjuntura institucional” o coeficiente (0,660) € mediocre. Ja

o coeficiente (0,157) do construto “Conjuntura econdémica” podera ser considerado
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inaceitavel, no entanto ja esperavamos este resultado, tendo em consideracdo a

matriz de componentes apoés rotagao.

Quadro 2. Alphade Cronbach dos construtos

Conjuntura
o 59,79% 0,660
institucional
DIM 0,823 0.667
TUR 0,812 0.660
CAPDIST 0,676 0,457
Conjuntura fiscal 76,42% 0,840
IMPDIRpc 0,931 0,867
IMPINDIRpc 0,735 0,540
RECPROpc 0,941 0,885
Conjuntura
85,13% 0,911
orcamental
TRNGCpc 0,936 0,875
RECCAPpc 0,966 0,933
INVpc 0,863 0,745
Conjuntura
_ 54,264 0,157
econdmica
IPC 0,737 0,543
DESEMP 0,737 0,543

*Alphade Cronbach estandardizado

Mardco (2010)refere que a validade do coeficiente de Alpha de Cronbach tem sido
bastante questionada, pelo que varios autores tém sugerido medidas alternativas. O
autor acrescenta que uma medida bastante apropriada para a analise fatorial é a
fiabilidade compésita (FC), sendo que devera apresentar valores superiores a 0,7. A
FC estima a consisténcia interna dos itens reflexivos do construto, indicando o grau
em que estes itens sao, consistentemente, manifestagcées do fator latente. No Quadro

3. apresentamos os valores para os varios construtos.
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Quadro 3. Fiabilidade compésita dos construtos

Conjuntura institucional 0,770
Conjuntura fiscal 0,908
Conjuntura orgamental 0,957
Conjuntura econémica 0,563

Como podemos observar, os valores de FCconjunturacconsmicas FCconjuntura fiscal € FCconjuntura
orcamental INdicam uma boa fiabilidade. No entanto, o valor de FCconjuntura econsmica
apresenta-se inferior a 0,7. Mardco (2010) refere que, segundo Hair, et al. (1998) para
investigacdes exploratodrias serdo aceitaveis valores abaixo de 0,7.

De realcar que, na literatura ndo encontramos resultados, com validade empirica, que
nos permitissem definir um construto mais fiavel para a “Conjuntura econdémica”.
Também as tentativas que efetuamos para definir um construto mais fiavel se
revelaram insuficientes. Desta forma, os resultados apresentados nos Quadros 2. e 3.
permitem-nos proceder a especificacdo do modelo estrutural tendo por base os quatro

construtos ja identificados.

3.3.2. Especificacédo, estimacéo e validacdo do modelo estrutural

Apds a confirmacgao da qualidade do ajustamento do submodelo de medida, efetuada
no ponto anterior, através da validade da analise fatorial confirmatdria, procedemos de
seguida a especificagcdo do modelo estrutural e posteriormente a sua validagéo. Esta

especificagao fundamenta-se nas teorias, tal como na revisado de literatura.

Figura 6. Modelo estrtutural de explicagao do endividamentto municipal

17



O]

L COMIUNTUR A
INSTITUCIONAL Y

1
@ CAPDIST

Comecgamos por eliminar as correlagbes entre o construto “Endividamento” e os
restantes construtos "Conjuntura institucional”, “Conjuntura fiscal’, “Conjuntura
orcamental’” e “Conjuntura econdémica”, para estabelecermos as trajetérias causais
entre estes ultimos e o primeiro. Desta forma, o diagrama que traduz o modelo
estrutural que permitira explicar o endividamento municipal apresenta-se na Figura 6..

Tendo por base o modelo definido (Figura 6.), procedemos a sua estimagao, o que nos
permitira obter as estimativas dos varios parametros do modelo (e.g. pesos fatoriais,
coeficientes de regressao, covaridncias, médias) que maximizem a probabilidade de
observar a estrutura correlacional das variaveis manifestas observadas (Maréco,
2010). No caso de o modelo ser correto, os dados da estimagéo serdo suficientemente

proximos dos dados observados, sendo o erro do modelo minimo.

Figura 7. Resultados da estimagdo domodelo estrutural de explicacdo do

endividamento municipal
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Como ja procedemos, no ponto 3.3.1., a validacao interna dos construtos explicativos
do endividamento municipal, iremos de seguida proceder a analise das
trajetoriasassociadas a cada uma das hipdteses estabelecidas no ponto 3.1.. Nos
Quadros 4. e 5. apresentamos, respetivamente, as estimativas nao estandardizadas e

a significancia das trajetdrias e os coeficientes estandardizados.

Quadro 4. Estimativas ndo estandardizadas e significancia das trajetorias

«— Conjuntura

Endividamento institucional 0,000 0,000 -1,770 0,077

Endividamento o Conjuntura fiscal -0,176 0,020 -8,642 0,000
<« Conjuntura

Endividamento orcamental -0,146 0,007 -19,566 0,000
<« Conjuntura

Endividamento econdmica 0,531 0,252 2,105 0,035
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Quadro 5. Coeficientes estandardizados da estimacao

<« Conjuntura
Endividamento ¢ institucional -0,188
Endividamento «— Conjuntura fiscal -0,368

<+— Conjuntura

Endividamento orcamental -1,007
Conjuntura
Endividamento econémica 0,213

Uma analise as trajetdrias permite concluir que apenas a da “Conjuntura institucional”
para o “Endividamento” nao se revela significativa (B = 0,000; SE = 0,000; 8 = -0,188;
p = 0,077), considerando uma significancia de 5%. As restantes apresentam
significancia estatistica significativa sendo a da “Conjuntura orgamental” para o
“Endividamento” que apresenta maior peso (B = -0,146; SE = 0,007; 8 = -1,007;
p = 0,000). De seguida a da “Conjuntura fiscal” para o “Endividamento” (B = -0,176; SE
= 0,020; B = -0,368; p = 0,000). Por ultimo, com o menor peso, apresenta-se a da
“Conjuntura econémica” para o “Endividamento” (B = 0,531; SE = 0,252; 8 =0,213; p
= 0,035).

Procedemos de seguida a avaliagdo da qualidade do ajustamento do modelo, com o
objetivo de verificar se 0 modelo tedrico é capaz de reproduzir a estrutura correlacional
das variaveis manifestas observadas na amostra sob estudo (Maréco, 2010). Tal como
observamos na secg¢ao 7.2.4. a forma como devera ser feita a avaliagcdo nao é
consensual, tendo surgido varias estatisticas que poderao ser utilizadas. Desta forma,

apresentamos, no Quadro 6., alguns indices de qualidade de ajustamento.

Quadro 6. indices de qualidade de ajustamento do modelo

_ Aceitavel quase
Goodness of Fit Index (GFI) 0,875
bom
Comparative Fit Index (CFI) 0,875 Aceitavel quase
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bom

Tucker-Lewis Index (TLI) 0,825 Aceitavel
Parsimony Comparative Fit Index (PCFI) 0,625 Bom
Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) 0,542 Mau
Root Mean Square Error of Approximation

0,000 Muito bom
(RMSEA)

Os valores dos indices apresentados permitem concluir que o modelo de explicacao
do endividamento dos municipios portugueses apresenta um ajustamento aceitavel,
pelo que sendo suscetivel de ser melhorado, sera o que nos permitira discutir as

hipéteses de investigacao.

3.4. Discusséao das hipoéteses

Considerando os resultados obtidos na estimacdo dos modelos, apresentados nos
pontos anteriores iremos, de seguida, proceder a discussdo das hipoteses. De referir
que nao validaremos os resultados com investigagdes de outros autores, pois nao
encontramos qualquer estudo com as caracteristicas do que aqui apresentamos. As
conclusdes dos varios autores estdo normalmente associadas ao relacionamento entre
variaveis observaveis e o endividamento.

Para iniciar, os resultados ndo nos permitem validar a hipétese H;. Neste sentido, ndo
poderemos confirmar que existe uma relagdo entre a conjuntura institucional
(operacionalizada pelo numero de habitantes, capacidade turistica e pelo facto de ser
capital de distrito) dos municipios e o seu endividamento. De realgar, no entanto, que
nao existindo evidéncia estatistica significativa que nos permita validar a hipoétese,
constatamos que o sinal se apresenta negativo.

Os resultados obtidos para a relagdo entre a conjuntura fiscal e o endividamento
liquido per capita, permitem-nos concluir que existe uma relagao negativa, o que nos
leva a validar a hipétese H,. Neste sentido, existe evidéncia estatistica significativa
(para a totalidade dos municipios, para os que apresentam um elevado endividamento
e para os que o tém reduzido) que nos permite referir, tendo por base os pressupostos
da teoria da ilusao fiscal, que uma maior carga fiscal leva a valores de endividamento
liquido per capita mais baixos. Esta evidéncia podera ser explicada pelo facto de os
municipios com um conjuntura fiscal favoravel, ndo terem necessidade de recorrer ao
endividamento para financiar os bens e servicos que prestam. Também podera ser
justificada pelo facto de os municipios poderem estar a aumentar a carga fiscal para

amortizar a sua divida.
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No que respeita a hipotese Hs, constatamos que os resultados permitem valida-la,
sendo que poderemos afirmar que existe uma relagdo negativa entre a conjuntura
orcamental e o endividamento liquido per capita da totalidade dos municipios
portugueses. Esta evidéncia podera assentar, no facto de termos operacionalizado a
conjuntura orcamental, fundamentalmente com varidveis observaveis que a partida
teriam uma relagdo negativa com o endividamento, isto é as transferéncias do
Governo Central e as receitas de capital.

Por ultimo, também obtivemos resultados estatisticamente significativos que nos
permitem validar H,. Deste modo, constatdmos que existe uma relagéo positiva, para a
totalidade dos municipios portugueses, entre a conjuntura econdémica e o0
endividamento municipal. O resultado da conjugacgado dos valores do indice de poder
de compra e o do desemprego, varidveis que operacionalizam a conjuntura
econdmica, parecem originar um aumento do endividamento liquido per capita
municipal. Este resultado podera estar relacionado com uma maior procura de bens e
servicos publicos, pelos cidadaos, bem como por uma maior despesa para a
assisténcia social dos desempregados.

Em sintese, poderemos confirmar que o modelo que especificamos, que apresenta um

ajustamento aceitavel, permitiu validar trés das quatro hipéteses definidas (Quadro 7.).

Quadro 7. Resultados obtidos em relacdo as hipdétese formuladas: analise de

equacbes estruturais

Existe uma relagcdo entre a conjuntura N
ao
H; institucional dos municipios e o0 seu |- .
o validada
endividamento

Existe uma relacéo entre a conjuntura fiscal dos .
H> . o - Validada
municipios e 0 seu endividamento

Existe uma relagdo entre a conjuntura
Hs orcamental dos municipios e o0 seu |- Validada

endividamento

Existe uma relagdo entre a conjuntura
H, econdmica dos municipios e o seu |+ Validada

endividamento
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Estes resultados poderdo ser uma excelente base de trabalho para investigacoes
futuras, desenvolvidas por nés ou por outros investigadores. Com base neles, poderéao
ser encontrados construtos mais consistentes e validados, que apresentem uma
melhor consisténcia interna, de forma a poderem ser utilizados nas varias

investigagdes, independentemente da populagao alvo de estudo.

4. CONCLUSOES

O presente estudo teve como obijetivodefinir um modelo estrutural/conjuntural que
explique o endividamento dos municipios portugueses, procurando também analisar
de que forma o influenciam. Tanto quanto é do nosso conhecimento, esta investigacao
constitui um estudo inédito e original em Portugal. Também a nivel internacional
contribui para um avanco deste tipo de investigagéo, pois estuda os determinantes do
endividamento recorrendo a analise das equacdes estruturais, 0 que representa uma
novidade com grande potencial de desenvolvimento, por permitir explorar variaveis
latentes ou construtos.

Os objetivos especificos, bem como a questdo de investigagdo a que procuramos
responder, foram estabelecidos tendo por base uma abordagem as teorias explicativas
do endividamento publico e a literatura internacional sobre osfatores possiveis de o
afetar.

O modelo estrutural/conjuntural que especificamos incorporou, como fatores latentes
(construtos), as conjunturas institucional, fiscal, orgamental e econdmica. A sua
estimagao permitiu obter significancia estatistica para trés dos construtos.

Assim, os resultados associados ao construto da conjuntura fiscal permitiram-nos
constatar que este apresentou uma relagado estatisticamente significativa e negativa
com o endividamento municipal, para a totalidade dos municipios. De uma forma
genérica, considerando as variaveis manifestas (impostos diretos, impostos indiretos e
receitas proprias) associadas e este construto, podemos concluir que uma conjuntura
fiscal mais desfavoravel para os cidadaos (maior carga fiscal) diminui a necessidade
dos municipios recorrerem ao endividamento. Os municipios poderao também, estar a
utilizar a receita fiscal para amortizar o endividamento.

Um outro fator latente que influencia o endividamento, da totalidade dos municipios é o
da conjuntura orcamental, tendo-se observado, de igual forma, uma relacdo
estatisticamente significativa e negativa com o endividamento municipal. Considerando
que, as variaveis manifestas que operacionalizam a conjuntura econémica sao as
transferéncias do Governo Central, a receita de capital e investimento, seria

expectavel que a relacao fosse negativa.
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A conjuntura econdmica, traduzida pelo indice de poder de compra e pelo
desemprego, apresenta uma relacado positiva e estatisticamente significativa com o
endividamento da totalidade dos municipios. Assim, ambos os fatores fazem com que
a conjuntura econdmica possa ser considerada desfavoravel para o municipio, o que
podera fazer com que este se endivide mais.

Por ultimo, a relagdo negativa observada entre a conjuntura institucional
(operacionalizada pelas variaveis dimensao, capacidade turistica e capital de distrito) e
o endividamento, ndo se revelou estatisticamente significativa.

Como principais limitagbes destacamos que nao incluimos, na analise de equacgbes
estruturais, a conjuntura politica, considerando os resultados pouco significativos,
obtidos por varios autores. Desta forma, sendo as variaveis politicas bastante
estudadas na literatura internacional, estaremos perante uma limitagdo que devera ser
ultrapassada em futuras investigacbes. De realcar, no entanto, que a literatura
internacional tem tido muitas dificuldades em validar hipéteses associadas a variaveis
politicas, fundamentalmente a ideologia. Outra limitagdo associada a analise das
equacbes estruturais relaciona-se com o nao cumprimento de todos os pressupostos
(e.g. normalidade e existéncia de outliers). No entanto, como usamos dados de todos
0S municipios, pensamos que esta circunstancia podera ndo ter influenciado
significativamente os resultados.

Por ultimo, poderemos referir,considerando as conclusdes apresentadase mesmo

atentando as limitagdes, que conseguimos cumprir o objetivo geral desta investigacéo.
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