RESUMO

Esta dissertacdo estuda o endividamento municipal em Portugal sob duas vertentes
essenciais: o enquadramento regulamentar do endividamento municipal e as causas do
desequilibrio financeiro dos municipios portugueses.

O processo da descentralizacdo orcamental envolve um risco potencial de
endividamento excessivo dos governos subnacionais, em particular se estes estdo
sujeitos a uma restricao orcamental fraca (soft budget constraint). A expectativa de que
o governo central assuma parte dos custos da despesa e do endividamento excessivos
(bailouts) nao induz nos niveis inferiores do governo uma gestao prudente das financas
publicas subnacionais (moral hazard problem). Sem desvalorizar outro tipo de
consideragdes, a relevancia do problema é, logo a partida, intuitiva: os governos
subnacionais, ao contrario de uma empresa privada, nunca poderao falir.

Conclui-se por uma solucao descentralizada para o endividamento publico, com a
consequente e necessdria definicdo de mecanismos de controlo eficazes, que devem
privilegiar a aplicacdo de regras orgamentais numéricas sobre o endividamento
subnacional. Foi também evidenciada a importancia de se fazer acompanhar a regulagcao
ex-ante do endividamento subnacional pela regulacido ex-post, dirigida ao tratamento
das dificuldades financeiras dos niveis inferiores do governo, que possam emergir
apesar da regulacdo ex-ante, por regra sem a ajuda do governo central. Defende-se, para
o caso dos municipios portugueses, uma solucdo que privilegie uma abordagem do tipo
administrativo, em harmonia com a figura dos contratos de saneamento e de reequilibrio
financeiro ja previstos na actual Lei das Financas Locais, em detrimento de uma
“solucdo judicial”.

Considera-se que existem mecanismos no enquadramento das finangas municipais
em Portugal que contribuem para mitigar, mesmo que ndo para anular, o problema da
restricdo orcamental fraca, nomeadamente a ndo discricionariedade das transferéncias
do Orcamento do Estado, os limites ao endividamento municipal e a figura dos
contratos de saneamento e de reequilibrio financeiro. A este propdsito, a actual Lei das
Finangas Locais em Portugal (Lei n°® 2/2007, de 15 de Janeiro) consagrou profundas
alteracoes no que toca ao conceito e ao modelo de apuramento dos limites de
endividamento. A actual Lei das Finangas Locais também veio densificar os regimes

juridicos associados a recupera¢do dos municipios em desequilibrio financeiro.
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Conclui-se também que, apesar do reforco da disciplina or¢amental, € possivel
assinalar algumas limitagdes no actual enquadramento regulamentar dos limites ao
endividamento municipal, com relevancia, quer em termos da solvabilidade financeira
do municipio, quer em termos do contributo das autarquias locais para as metas do
défice e divida publicos. A este respeito, destacamos: i) o limite do endividamento
liquido municipal é definido com base num stock no final do exercicio, enquanto que o
défice das Administracdes Publicas € apurado com base num fluxo anual; ii) a
importancia de fazer acompanhar a regra do limite a divida (stock) por uma regra sobre
o saldo global ou primario dos municipios (substituindo a actual regra do equilibrio do
or¢camento corrente); iii) o perimetro das entidades que relevam para os limites legais do
endividamento municipal é redutor (assim como o perimetro de consolidacdo
legalmente obrigatério), e iv) o risco de, por forca das excepgdes, os limites legais de
endividamento ndo assegurarem as condicoes de solvabilidade de certos municipios.

A dimensdo dos atrasos nos pagamentos a fornecedores e do volume dos
pagamentos em atraso, bem como do nimero significativo de municipios em situagio
de desequilibrio financeiro, indiciam a existéncia de situacdes em que estard em causa a
solvabilidade financeira dos municipios. O crescimento significativo da divida
municipal de curto prazo nos ultimos anos é uma evoluc¢do em linha com a acumulacdo
de atrasos nos pagamentos a fornecedores. A solug¢do para a sistemadtica sobreavaliacdo
das receitas, principal causa directa da dimensdo atingida pelos compromissos por
pagar, passa obrigatoriamente por um sistema que imponha regras quanto aos
compromissos assumidos e que penalize os municipios com dividas a fornecedores para
além do razodvel. Concluimos também que, na generalidade dos casos, os municipios
em situacdo de desequilibrio financeiro nao declaram a sua situagdo, provavelmente
para ndo se sujeitarem as condi¢des impostas pelos planos de recuperacdo financeira
(ainda que ndo se possa ignorar que as actuais dificuldades no acesso ao crédito
bancdrio dificultam a capacidade dos municipios de contrair empréstimos para
saneamento e reequilibrio financeiro). Esta situacdo compromete de igual forma a
capacidade dos municipios em cumprir de forma atempada com os seus compromissos.
Entendemos que uma forma de ultrapassar esta questao serd submeter os municipios em
situacdo de desequilibrio financeiro ao acompanhamento de uma entidade de supervisao
independente que tenha uma papel, ndo de decisor, porque se trata de uma decisdo com
uma forte conotagdo politica, mas de forte persuasdo pela declaracdo de desequilibrio

conjuntural ou estrutural.
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Sublinhe-se que algumas das questdes aqui suscitadas serdo certamente minoradas
com a anunciada revisdo da Lei das Financas Locais, dadas as necessdrias adaptacdes a
nova Lei de Enquadramento do Orcamento do Estado e a Lei dos Compromissos e
Pagamentos em Atraso.

Os resultados da estimagdo de um modelo probit bindrio para avaliar as
determinantes da probabilidade dos municipios portugueses celebrarem um contrato de
“saneamento financeiro” ou de “reequilibrio financeiro” revelam, de forma consistente,
que as situacdes de desequilibrio financeiro serdo o resultado da combinacao de factores
de natureza diversa. Os graves desequilibrios financeiros reflectem o efeito das decisdes
de gestdo dos executivos camardrios, ndo s6 pela relevancia das varidveis financeiras,
mas também pela importancia que os factores politicos revelaram ter neste processo. A
evidéncia empirica é de que a probabilidade de desequilibrio financeiro € maior quando
o Presidente da Camara é de um partido de direita, e de que hd municipios que, por
razdes de natureza estrutural, sdo a partida financeiramente mais vulneraveis.

Os resultados sobre a natureza das condicionantes da probabilidade de
desequilibrio financeiro dos municipios permite-nos tirar algumas ilacdes. No que diz
respeito ao efeito das decisdes de gestdao e a relevancia dos factores politicos, sobressai
a importancia da imposi¢cdo de limites ao endividamento municipal como forma de
prevengdo das situagdes de desequilibrio financeiro. A importancia das varidveis de
caracterizacdo socio-econdmica do municipio neste processo sugere que estd também
em causa, em muitos casos, uma deficiéncia estrutural de receitas, isto €, os municipios
com menor capacidade fiscal terdo que se endividar mais para assegurar aos cidadaos
locais os bens e servigos municipais cuja provisdo € da sua competéncia. Como tal, o
sistema de transferéncias intergovernamentais ndo parece estar a cumprir em pleno o
objectivo da equidade horizontal a que se propde. Poderd estar também em causa uma
ma gestdo da politica de investimentos, ndo ajustada a capacidade de endividamento dos
municipios mais pequenos € desfavorecidos em termos socio-econdmicos, € que nao
tem em conta os custos e beneficios a médio e longo prazo de cada um dos projectos de

investimento.
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ABSTRACT

The subject of this dissertation is the study of municipal debt in Portugal, in two
main aspects: the regulatory framework for municipal debt and the factors behind the
financial distress of local governments.

The process of budget decentralisation involves a potential hazard of excessive
indebtedness on the part of sub-national governments, particularly if they are subject to
a soft budget constraint. The expectation that the central government may assume some
of the costs of excessive spending and indebtedness (bailouts) does not induce, at lower
levels of government, prudent management of sub-national public finances (moral
hazard problem). Without devaluing other considerations, the relevance of the problem
is, at the outset, intuitive: sub-national governments, unlike a private company, can
never fail.

It may also be concluded that the policy of restrictions on the financial autonomy
of sub-national governments should constitute a decentralised solution to the public
debt, with the consequent definition of effective control mechanisms, which should
focus on the application of numerical budget rules on sub-national debt. It was also
demonstrated that it is important to accompany ex-ante regulation of sub-national debt
with ex-post regulation, geared towards the management of financial difficulties of
government’s lower levels, as a rule without the help of central government. For
Portuguese municipalities, a solution that favours an approach of the administrative type
is advocated, in harmony with the figure of financial restructuring and recovery
contracts already provided for by law, instead of a “judicial solution”.

It was observed that there are, in the framework of municipal finances in Portugal,
mechanisms that contribute to mitigate the problem of soft budget constraint, namely
the non-discretion of the transfers from the state budget, the limits to municipal
indebtedness and the figure of financial restructuring and recovery contracts. In this
regard, the current Local Finance Law in Portugal (Law No. 2/2007) enshrined
profound changes in the legal regime which hitherto regulated Portuguese
municipalities’ indebtedness, especially in regard to the concept and model of
calculating indebtedness limits, as a strategic measure to ensure municipalities’
financial solvency and the compliance with obligations on the part of the Portuguese
State as regards the Stability and Growth Pact. The new law also consolidated the legal

systems associated with the recovery of municipalities in financial distress. These
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changes have, actually, contributed to the tightening of the budgetary constraint of
Portuguese municipalities.

It was also concluded that, despite the strengthening of budgetary discipline, it is
possible to point out some limitations of the current legal framework of the limits on
municipal debt, with relevance both in terms of the municipality’s financial solvency
and in terms of the contribution of local authorities to the goals of public deficit and
debt. In this regard, we emphasise: i) the limit of the net municipal debt is set on the
basis of a stock at end of the year (net debt), whereas the Public Administrations’ deficit
is calculated on the basis of an annual flow; ii) the importance to accompany the debt
limit rule (stock) with a rule on the municipalities’ global or primary balance (replacing
the existing rule of current budget’s balance); iii) the perimeter of the entities that fall
within the legal limits for municipal debt is reductive (as well as the legally required
consolidation perimeter); and iv) the risk that, by virtue of the exceptions, which are
significant, legal debt limits may not ensure the solvency conditions of certain
municipalities.

On the issue of Portuguese municipalities’ financial situation, the extent of delays
in payments to suppliers and of the amount of arrears, as well as the significant number
of municipalities in a situation of financial distress, indicate the existence of situations
in which the financial solvency of municipalities may be at stake. The solution for the
systematic overestimation of revenues, the main direct cause of the scale achieved by
commitments still to be paid, entails necessarily a system that imposes rules regarding
commitments and that penalises municipalities with debts to suppliers that are beyond
reasonable. We also concluded that, in most cases, municipalities in a situation of
financial distress do not declare their situation, probably not to be subject to conditions
imposed by financial recovery plans. This situation affects equally the capacity of
municipalities to comply in a timely manner with their commitments. We believe that
one way to overcome this issue will be submitting municipalities in a financial distress
situation to an external audit, in the sense that there is an external entity that influence
the declaration of fiscal imbalance.

It should be noted that most of the issues raised here will be lessened with the next
revision of the Local Finance Law, given the necessary adaptations to the new
framework law of the state budget and to the law of obligations.

A Probit model is used to estimate the probability of a municipality entering into a

financial recovery contract, regulated by the Portuguese Local Finance Law. Empirical
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results indicate that both structural and non-structural factors influence local financial
distress. In addition to financial management practices, financial distress is also
conditioned by political variables and socio-economic factors. Municipalities ruled by
mayors that belong to a right-wing party are more prone to financial distress, and some
municipalities are more prone to financial distress, since their structural socio-economic
features can seriously compromise their capacity to collect their own revenues.

There are also some more general conclusions. Looking at the effect of
management decisions and the relevance of political factors, the importance of imposing
municipal borrowing limits as a way to prevent situations of financial distress is
highlighted. Regarding the socio-economic variables, results suggest that, in many
cases, a structural deficiency of revenues is also relevant. That is, municipalities with a
lower tax capacity are compelled to go more into debt in order to provide local citizens
with municipal goods and services considered to be essential. As such, the system of
intergovernmental transfers does not seem to be totally fulfilling its objective of
horizontal equity. It can also be argued that local governments, and particularly the
smaller municipalities and disadvantaged in socio-economic terms, don’t adjust their
investment policies to their debt capacity, and don't assess the medium and long-term

costs and benefits of each investment project.
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