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CAPITULO VI-CONCLUSOES FINAIS

O objecto desta dissertagdo foi o estudo do endividamento municipal em Portugal,
sob duas perspectivas essenciais: i) o enquadramento regulamentar do endividamento
municipal, em especial os limites ao endividamento municipal e o tratamento das
situacOes de desequilibrio financeiro, e ii) as causas do desequilibrio financeiro dos
municipios.

Objectivos de natureza diversa estdo envolvidos quando se aplicam restricdes ao
endividamento dos governos subnacionais. Em primeiro lugar, e ao nivel
macroeconémico, estd em causa o controlo do défice e da divida das Administragcdes
Puablicas no seu todo, se for o caso, com maior relevo politico, a prossecu¢do dos
objectivos orcamentais assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Em segundo lugar, e ao nivel microeconémico, a abordagem do problema da
sustentabilidade financeira dos governos subnacionais enfatiza a necessidade de ser
assegurada a oferta de bens e servigos locais considerados essenciais, que ndo pode ser
suspensa mesmo em caso extremo desequilibrio das finangas locais, na salvaguarda do
interesse das populacdes residentes.

No caso particular dos municipios portugueses, € apesar do peso agregado dos
défices dos municipios no PIB ser pequeno, com um impacto macroecondmico
diminuto, o cumprimento do limite fixado no Pacto de Estabilidade e Crescimento para
o défice orcamental das Administragdes Publicas poderd ser comprometido pela
execugdo orcamental dos municipios, em particular pela volatilidade dos défices em
funcdo dos momentos eleitorais, e particularmente se a necessidade de financiamento
conjunta da administracdo central e dos fundos de segurancga social ja estiver proximo
do limite dos 3 por cento do PIB. Também, e apesar de em termos agregados os valores
da divida municipal em percentagem do PIB poderem considerar-se pequenos, a
informacdo em termos agregados ignora a heterogeneidade dos municipios e as
situacdes diferenciadas em termos de solvabilidade financeira.

Uma primeira conclusao do nosso estudo é que, num contexto de descentralizacio
or¢camental, a razdo de fundo para aplicar restricoes ao endividamento subnacional é a
“restricdo orcamental fraca” (soft budget constraint) a que estdo sujeitos 0s governos
subnacionais. Apesar da solu¢cdo para este problema passar em primeira linha pelo
compromisso por parte do governo central de ndo conceder auxilios financeiros aos

governos subnacionais em dificuldades financeiras (bailouts), esse compromisso pode

350



ndo ser credivel. Logo a partida, a propria natureza publica dos governos subnacionais —
nao podem falir no mesmo sentido que as empresas — impde sempre um elemento soft
na budget constraint. daqueles governos. No entanto, ha outros factores que sustentam
as expectativas dos governos subnacionais relativamente a ajuda financeira do governo
central. A literatura aponta varios factores que potenciam o problema da restricao
orcamental fraca, de entre os quais destacamos: 1) a existéncia de bailouts no passado;
i) a existéncia de um problema de assimetria de informacao, que dificulta a avaliacdo
das causas do desequilibrio financeiro e permita restringir eventuais bailouts a situacdes
excepcionais; iii) a discricionariedade na afectacdo das transferéncias do governo
central; iv) os potenciais beneficios politicos para o governo central da ajuda financeira
a um governo subnacional; v) o facto das dificuldades financeiras dos governos
subnacionais poderem por em causa a provisdo de servigos publicos fundamentais para
o bem-estar das populacdes locais; vi) a recusa do resgate financeiro poder envolver
importantes externalidades negativas para o resto da economia e vii) a combinagdo entre
um forte desequilibrio fiscal vertical e a autonomia no endividamento subnacional.

Para ultrapassar a falta de credibilidade do compromisso do governo central de
ndo prestar ajuda financeira a um governo subnacional (politica de no bailout), as
restricdes ao endividamento subnacional e a regulacdo do tratamento das situacdes de
desequilibrio financeiro sdo estratégias utilizadas para endurecer a restricdo orcamental
dos governos subnacionais. Assinalamos que a literatura empirica sugere que os paises
com elevados graus de desequilibrio fiscal vertical estdo associados a restricdes mais
apertadas ao endividamento subnacional. A explicacdo € intuitiva: o governo central
serd mais vulnerdvel as pressoes politicas de ajuda financeira se os niveis inferiores do
governo sao excessivamente dependentes das transferéncias intergovernamentais.

Ainda sobre a racionalidade da imposicdo de restricdes ao endividamento
subnacional, hd uma ideia adicional que gostariamos de vincar. O problema do
endividamento sub-nacional ndo se esgota na tentativa de confrontar os niveis inferiores
de governo com a sua responsabilidade, e mesmo um enquadramento regulamentar que
aponte para uma hard budget constraint ndo constitui uma solu¢do plena. Um governo
local — mesmo sabendo que a responsabilidade pela sua divida € exclusivamente sua —
pode sempre optar por um défice (tempordrio). Esse défice tem consequéncias
macroeconémicas — e politicas se esta decisdo contribuir para a violacdo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento nacional — que extravasam o ambito local da entidade que o

assumiu.
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Uma segunda conclusdo € que a politica de restri¢des a autonomia financeira dos
governos subnacionais deve consubstanciar uma solucdo descentralizada para o
endividamento publico, que privilegie a aplica¢do de regras orcamentais para disciplinar
o endividamento subnacional. Excluindo as solucdes extremas do controlo externo
exercido pelas mercados financeiros (as condi¢des necessdrias para que as instituicoes
financeiras possam impor uma disciplina eficaz ao endividamento subnacional sdo
bastantes exigentes ou mesmo irrealistas e, como tal, dificilmente sdo respeitadas e
improvaveis de serem cumpridas em simultaneo) e dos controlos administrativos
directos do governo central (uma actuagcdo unilateral da administragdo central no
controle do endividamento subnacional, de uma forma abrangente e sistemadtica,
configura uma violacdo ao principio da autonomia local), o controlo do endividamento
subnacional pela via dos acordos de cooperacdo entre o governo central e os niveis
inferiores de governo seria a partida, segundo argumentdmos, a solug¢do ideal. Duas
ordens de razdes foram apontadas. A primeira prende-se com a flexibilidade necesséria
na gestdo dos limites ao endividamento subnacional, permitindo que estes se ajustem
facilmente a conjunturas distintas e aos objectivos € metas or¢amentais a prosseguir
pelo governo central. A segunda prende-se com a prevencdo do comportamento free
rider dos governos subnacionais na gestdo discriciondria das finangas locais, uma vez
que os acordos de cooperagdo comprometem de forma voluntdria todas as partes.

O controlo do endividamento subnacional baseado em regras org¢amentais
impostas pelo governo central (e ndo negociadas) é contudo, provavelmente a solucdo
mais pragmdtica, de tipo “second best”. O problema com a abordagem do controlo do
endividamento através de acordos de cooperacdo entre governo central e governos
subnacionais é que acordos deste tipo podem envolver centenas de governos diferentes,
com disparidades socio-econdémicas significativas, o que se traduz em custos de
negociacdo elevados e numa maior dificuldade no enforcement dos objectivos
orcamentais.

Reflexo das limitacdes das outras abordagens, e apesar do controlo do
endividamento subnacional ser, na maior parte das vezes, uma abordagem eclética, o
uso das regras or¢camentais numéricas sobre o saldo or¢camental e/ou sobre a divida ou
endividamento subnacionais tem ganho uma importincia crescente a nivel global,
protagonizando na maior parte dos casos a solu¢do para o controlo do endividamento
subnacional. No contexto da Unido Europeia, a coordenagao das finangas subnacionais

com o0s objectivos de politica or¢camental impostos pelo Pacto de Estabilidade e
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Crescimento traduz-se na imposicdo de limites adicionais ao endividamento das
autoridades locais pelo governo central, como acontece em Portugal. Em certos paises,
como Alemanha, Bélgica, Espanha e Itdlia, foram também introduzidas regras de
natureza mais abrangente, que definem e quantificam a responsabilidade das
autoridades subnacionais no défice do conjunto do sector publico, conhecidas por
pactos internos de estabilidade.

No entanto, a existéncia de regras orcamentais estd longe de ser condi¢do
suficiente para mitigar o problema da restricdo orcamental fraca dos governos
subnacionais e garantir a disciplina do endividamento subnacional. O uso de estratégias
que permitem contornar as restricoes ao endividamento e a incapacidade dos
mecanismos de supervisdo orcamental em obrigar ao cumprimento das regras
constituem obstaculos a eficdcia das mesmas. A experiéncia internacional sugere que ha
trés factores particularmente relevantes para a forca relativa (grau de eficicia) de uma
regra orcamental: i) a formulacdo da regra (em especial, a base estatutdria da regra, o
seu grau de abrangéncia e flexibilidade para rever e ajustar objectivos); ii) a natureza do
organismo que monitoriza o cumprimento da regra e iii) o enforcement da regra, em
especial a natureza do organismo responsavel por fazer cumprir a regra e o tipo de
mecanismos existentes para obrigar ao cumprimento da mesma.

Uma terceira conclusdo € que, para responder eficientemente aos desafios
colocados pelo endividamento dos governos subnacionais, a intervencao ex-ante, com a
ténica na prevencdo do endividamento e défices excessivos, deve ser complementada
com a regulacdo do ex-post, que deve definir regras claras para uma recuperagdo dos
governos subnacionais em dificuldades financeiras e para reestruturagdo da divida em
caso de incumprimento. No caso dos municipios portugueses, defendemos uma solugao
de natureza administrativa, em harmonia com o tipo de regulacdo ja existente, no
quadro dos contratos de saneamento e de reequilibrio financeiros. Isto €, devem ser
favorecidas as solugdes administrativas, reservando-se uma solucdo de natureza judicial
para situagdes extremas, quando o que estd em causa € definir um procedimento para a
recuperacdo de municipios que, manifestamente submergidos em dividas, sdo incapazes
de pagar, tornando-se neste caso imperativo uma solu¢do que passe pelo perdao de
dividas. A abordagem judicial, ao envolver perdas de capital, € um tipo de solucdo que
pode ser entendida pelos credores financeiros como um indicio de um risco de
incumprimento acrescido, que se traduz no aumento do custo do crédito. Por sua vez, a

op¢ao por uma abordagem do tipo administrativo significa na pratica que o 6nus do
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incumprimento recai na integra sobre os residentes, por via do aumento dos impostos, e
também pela reducdo na oferta de certos servigos publicos. A internalizacdo dos custos
do incumprimento por parte dos municipes faz sentido se pensarmos que a solucao para
os problemas financeiros dos municipios ndo deve ser dissociada do principio da
necessidade de uma legitimacdo democritica do fenémeno financeiro local. A
comprovada morosidade do sistema judicial em Portugal vem reforcar a validade de
uma solu¢@o do tipo administrativa como regra, que poderd proporcionar uma resposta
mais rapida e eficiente do que a judicial.

A aprovacdo da actual Lei das Financas Locais (Lei n® 2/2007, de 15 de Janeiro
que revogou a Lei n.° 42/98, de 6 de Agosto) sinaliza um importante refor¢o da restri¢ao
or¢camental dos municipios portugueses. O regime de financiamento municipal, pautado
pela dependéncia das transferéncias e pela escassez dos poderes tributérios, exige um
enquadramento regulamentar adequado para o endividamento subnacional, que permita
lidar de forma eficiente com o problema da restricdo orcamental fraca. Ao afastar os
limites ao endividamento municipal em termos de fluxos por referéncia ao servico da
divida, e ao instituir limites a divida liquida municipal indexados as principais receitas
que traduzem a capacidade de solvéncia do municipio, a actual Lei das Financas Locais
tornou muito mais restritivos os limites ao endividamento municipal. No mesmo sentido
do endurecimento da restricio orcamental, passa a ser explicitamente proibida a
assuncdo de dividas dos municipios por parte do Estado, e sdo densificadas as regras
para a recuperacao dos municipios em dificuldades financeiras (numa solucio do tipo
administrativo, como ji dissemos), quer no que diz respeito aos pressupostos de
declaracdo de desequilibrio financeiro, quer no que diz respeito ao conteido dos
respectivos planos de recuperagio e das regras de acompanhamento.

A aprovacdo da actual Lei das Financas Locais permite entdo colocar a questao de
saber se e até que ponto foram atingidos os seus maiores propdsitos: i) assegurar a
solvabilidade financeira dos municipios e ii) garantir a participacdo soliddria dos
municipios no esforco de consolidagdo orcamental das Administragdes Publicas, de
acordo os objectivos or¢amentais impostos pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Assim, uma quarta conclusio do nosso estudo é que, ao lado dos referidos
avancos, o enquadramento actual do endividamento municipal € marcado pela
existéncia de quatro vertentes relevantes onde os resultados ficam, de certa forma,
aquém do esperado. Ainda que as questdes em causa possam ser empoladas pela

situacdo de emergéncia das finangas publicas com que o pais se defronta, entendemos
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que a sua relevancia ndo € apenas conjuntural, e que em termos estruturantes sao
relevantes para os propdsitos acima enunciados.

Em primeiro lugar, a actual lei das Financas Locais, ao limitar apenas o
endividamento municipal com base no critério da divida (varidvel stock), em propor¢ao
ao volume dos recursos proprios do municipio, pareceu dar prioridade a questdo da
solvabilidade dos municipios. Para o cumprimento do objectivo do controlo do défice
das Administragdes Publicas, entendemos conveniente fazer acompanhar a regra do
limite a divida por uma regra sobre o saldo global ou primdrio dos municipios,
substituindo a actual regra do equilibrio do orcamento corrente, cujas limitagdes foram
oportunamente assinaladas.

Em segundo lugar, o perimetro das entidades que relevam para os limites legais do
endividamento municipal é redutor (assim como o perimetro de consolidacao
legalmente obrigatério), constituindo igualmente um risco para a salvaguarda da
solvabilidade financeira dos municipios e para a consolida¢cdo orcamental.

Em terceiro lugar, por forca das excepgdes, que sdo significativas, os limites legais
de endividamento poderdo nao assegurar as condi¢des de solvabilidade de certos
municipios, por ndo traduzirem a real capacidade do municipio em cumprir
atempadamente com 0S Seus COMpromissos para com terceiros.

Em quarto lugar, alguns indicadores sinalizam a existéncia de situagcdes com
implicacdes ao nivel da solvabilidade financeira de alguns municipios. Desde logo, a
dimensao dos atrasos nos pagamentos a fornecedores e do volume dos pagamentos em
atraso, bem como do nimero significativo de municipios em situacdo em desequilibrio
financeiro. Depois, € no que toca as dividas a fornecedores, a esmagadora maioria dos
municipios portugueses revela uma falta de rigor no processo or¢amental, traduzida na
pratica sistemadtica de sobreavalia¢do de receitas, de modo a assegurar a realizacdo de
um determinado programa de despesas. Num contexto de sérias dificuldades no recurso
ao financiamento bancdrio, criaram-se as condi¢des para o aumento da divida ndo
financeira e para o surgimento de desequilibrios financeiros. A publicacdo da recente
Lei dos Compromissos e dos Pagamentos em Atraso serve precisamente o propdsito de
controlar os compromissos por pagar. Concluimos também que, na generalidade dos
casos, os municipios em situacdo de desequilibrio financeiro ndo declaram a sua
situacdo, provavelmente para ndo se sujeitarem as condicdes impostas pelos planos de
recuperacdo financeira. Entendemos que uma forma de ultrapassar esta questdo serd

submeter os municipios em situagdo de desequilibrio financeiro ao acompanhamento de
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uma entidade de supervisdo independente que tenha uma papel, ndo de decisor, porque
se trata de uma decisdo com uma forte conotacao politica, mas de forte persuasido pela
declaracdo de desequilibrio conjuntural ou estrutural. Apenas no contexto actual, de
sérias dificuldades no acesso ao crédito, € que se poderd aceitar a solucdo do governo
para estas situacOes através do Programa de Apoio a Economia Local, fora do
enquadramento previsto na Lei das Financas Locais. Por fim, concluimos que a
incidéncia relativa das situagdes de desequilibrio financeiro estrutural € elevada nos
municipios de pequena dimensdo, contrastando com a incidéncia relativa das situacdes
de desequilibrio financeiro conjuntural, elevada nos municipios de média dimensao.

Realcar apenas que a anunciada revisdo da lei das finangas locais, com as
necessdrias adaptacdes a nova lei de enquadramento do or¢amento do estado e a lei dos
compromissos, certamente permitird ultrapassar muitas das questdes ja aqui enunciados.

Uma quinta conclusdao do nosso estudo prende-se com as causas do desequilibrio
financeiro dos municipios portugueses, evidenciadas no estudo empirico. A estimacao
do modelo probit bindrio para avaliar as determinantes da probabilidade dos municipios
celebrarem um contrato de “saneamento financeiro” ou de “reequilibrio financeiro”
apoiam a tese de que o desequilibrio financeiro é o resultado da combinagao de factores
de natureza diversa. Para além das opc¢des de gestdo dos executivos camardrios, o
desequilibrio financeiro dos municipios também € condicionado por factores politicos e
por factores de natureza socio-econdmica.

Os resultados mostram que os municipios onde o risco de desequilibrio financeiro
€ maior sdo 0s municipios que, ceteris paribus, mais investem e onde as despesas com
pessoal absorvem mais recursos. A probabilidade de desequilibrio financeiro também é
maior quando o Presidente da Camara é de um partido de direita. Os resultados do
estudo sugerem também que os municipios com um menor desenvolvimento econémico
e social, que serdo os municipios de menor dimensdo e com maiores limitacdes
estruturais na realizacdo de receitas proprias, sdo, a partida, mais propensos ao
desequilibrio financeiro. Este resultado pode ter mudltiplas interpretacdes, nao
mutuamente exclusivas, algumas relacionadas também com as opc¢des de gestdo dos
executivos municipais, outras que extravasam essa questdo, mas todas elas apontando
para a acumulac¢do de niveis de endividamento que sdo incompativeis com a capacidade
de solvéncia dos municipios. Uma delas é que o problema da restricdo orcamental fraca
se faz sentir particularmente nos municipios de pequena dimensao (too small to fail).

Isto é, a expectativa dos municipios de menor dimensdo beneficiarem da ajuda do
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governo central € maior porque os custos econémicos dessa ajuda serdo negligencidveis.
Em segundo lugar, e relacionada com a questdo anterior, os municipios de menor
dimensdo poderdo ter uma gestdo menos prudente na politica de investimentos, nio
ajustada a sua real capacidade financeira. Em particular, referimo-nos aos investimentos
em infra-estruturas e equipamentos de utilizacdo colectiva onde, por forca da questao
demogréfica, surgem deficiéncias de escala (por exemplo, equipamentos
polidesportivos, piscinas, equipamentos culturais). Também neste caso os encargos
futuros de explora¢do dos equipamentos, que se traduzem em custos fixos relevantes, e
as limitacdes que a procura local representa em termos da realizacdo de receitas de
exploracdo (nos casos em que € possivel cobrar algumas taxas de utiliza¢do) nao serdao
devidamente valorizados pelos executivos camararios. A cooperagdo intermunicipal, por
exemplo ao nivel das associacdes de municipios, ao permitir ganhos de escala,
contribuiria para uma gestao mais racional da politica de investimentos dos municipios
de menor dimensao, contornando as condicionantes de natureza estrutural. A resisténcia
do poder local a este tipo de cooperacdo pode ser explicada por motivos culturais, mas
principalmente, por razdes de natureza politica. Muitos dos investimentos municipais
em infraestruturas tém uma mais valia importante em termos da disputa eleitoral, sé
assim de justificando a irracionalidade econdémica de se verificar a repeticdo de certo
tipo de infraestruturas em municipios pequenos e proximos de outros municipios
vizinhos. Em terceiro lugar, a extrema dependéncia deste tipo de municipios em rela¢io
as transferéncias (do governo central e da comunidade europeia) para a realizacdo de
projectos de investimentos pode constituir uma pressao para participacdo em programas
de investimento co-financiados, mesmo que esses programas ndo estejam de acordo
com as prioridades de desenvolvimento da economia local. Em quarto lugar, nos
municipios de menor dimensdo e menos favorecidos economicamente é o proprio
municipio que sustenta em grande parte as actividades econdmicas e de
desenvolvimento local. Isto pode representar uma pressdo adicional sobre a realizacdo
de despesas e sobre o endividamento, aumentando a probabilidade de desequilibrio
financeiro. Por fim, os resultados da relevancia das varidveis socio-econémicas podem
também ser interpretados como estando 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 cidaddos locais os bens e servicos municipais cuja
provisilo € da sua competéncia. Como tal, o sistema de transferéncias

intergovernamentais poderd ndo estar a cumprir em pleno o objectivo da equidade
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horizontal (equidade geogriafica) a que se propde, isto é, ndo estd a corrigir as
desigualdades na posi¢cdo or¢camental dos municipios por ndo considerar devidamente as
diferengas existentes na capacidade fiscal.

Os resultados do estudo empirico sdo coerentes com os resultados da andlise
estatistica sobre a incidéncia relativa das situacdes de desequilibrio financeiro, a que ja
nos referimos.

A evidéncia da natureza das condicionantes da probabilidade de desequilibrio
financeiro refor¢ca a pertinéncia da aplicacdo de restricoes ao endividamento dos
municipios portugueses. Seja pela qualidade da gestdo das finangas municipais per si,
seja pela influéncia de factores politicos, seja por erros de gestdo na politica de
investimentos dos municipios de menor dimensdo, que se cruzam com factores de
natureza estrutural, o estudo mostra que as despesas realizadas pelos municipios com
maior probabilidade de se encontrarem numa situagcao de desequilibrio financeiro serao
desadequadas das suas reais possibilidades financeiras.

Deixamos uma ultima nota. A investigacdo futura sobre o endividamento dos
municipios portugueses deverd necessariamente atender aos impactos nas finangas
municipais da multipla legislacdo produzida recentemente, a maior parte por imposi¢ao
da troika. Algumas medidas agora tomadas serdo transitdrias, € sO se justificam pela
necessidade de baixar o défice das Administracdes Publicas, num periodo muito curto
de tempo. Depois, naturalmente, poderdo ser suavizadas, voltando-se a um cendrio de
natureza mais descentralizada. Noutros casos, a crise or¢camental evidenciou
fragilidades no enquadramento orcamental local, e entdo as medidas adoptadas serdo
permanentes, com efeitos estruturantes, condicionando a préxima revisdo da Lei das
Financas Locais. Importa fazer esta discussdo, ainda que acreditemos algum
distanciamento histérico seja necessario a sua eficiacia. Ainda assim incluimo-la na
nossa agenda — de médio prazo — de investigacao futura.

No plano empirico, a prioridade serd actualizar o estudo sobre as determinantes do
desequilibrio financeiro dos municipios portugueses, com a informac¢do mais recente
publicada pela Direccdo Geral das Autarquias Locais, em particular sobre os municipios
que se encontram em situagdo de desequilibrio financeiro (estrutural e conjuntural).
Importa fazer essa actualizagdo na medida em que as causas do desequilibrio financeiro
dos municipios portugueses poderdo alterar-se em funcdo das alteracdes no
enquadramento macroecondémico e no enquadramento regulamentar do endividamento

municipal.
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