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RESUMO

Hodiernamente as financas publicas e municipais portuguesas enfrentam grandes
desafios. Os municipios sdo confrontados com fortes restricbes de financiamento,
mormente das suas fontes tradicionais; dos impostos, das transferéncias do Estado e do

empréstimo bancério, incrementando assim a deterioragdo da economia municipal.

A crise financeira a nivel global veio demostrar a necessidade de se diversificar aquelas
fontes, demostrando as fragilidades dos sectores publicos e privado da economia
portuguesa, agravado com da exiguidade do crédito bancario concedido para o

investimento em projectos de desenvolvimento.
Acreditamos que se perde uma grande oportunidade de se combater esta crise ao néo
fazermos devido uso, do potencial que o mercado de capitais interno nos oferece, com

vista a financiar projectos de longo prazo.

Pensamos que ha espaco para que se adopte 0 uso de obriga¢des municipais, ndo como

alternativa mas como fonte complementar ao financiamento local.

Palavras — chaves: Finangas Publicas, Finangas Municipais, Endividamento Municipal,

Obrigacdes Municipais, Accountability.
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ABSTRACT

Portuguese public and municipal finance are facing enormous challenges nowadays.
Local government resources consist mainly of tax, Central governments transfers and

banks loans.
The global financial crisis has underscored the need for both public and private sectors

to diversify sources of funds to finance development projects. It’s clear that many
portuguese banks which used to provide the bulk os public finance through long-term
loans before the financial crisis, have steadily reduce their exposure to the long-term
debt.

We think that the domestic capital market is a fertile source that has not been
successfully utilized for development financing, especially prior to the crisis. and are

even a viable alternative source of financing the municipal development projects.

We belive that there is a obvious opportunity for the municipal bond market develop, to
provide infrastruture financing that the country needs not as a alternative source but, as

the complementary one.

Keywords: Public Finance, Municipal Finance, Municipal Debt, Municipal Bonds,

Accountability.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo serdo apresentadas as coordenadas a seguir na investigacéao.
1.1. Justificacdo do Tema

A mais singela observacéo, a volta da realidade autarquica verifica-se:

e Mudancas em Portugal

A implantacdo de um poder local democratico em qualquer pais origina sempre profundas
alteracdes nos 6rgdos e servicos do Estado, gera conflitos institucionais e provoca resisténcias
por parte dos que, tendo que abdicar de poderes e de recursos que transitam para as autarquias
locais, vém reduzidas as suas esferas de poderes e posta em causa a sua influéncia. Por outro
lado, as solugbes com que se inicia o processo de implantagdo do poder local vao sendo
substituidas por outras geradas no dindmico processo democratico no qual a pressdo das

autarquias e das forcgas politicas em presenca tém um papel determinante. Leandro (1999)

Num contexto de profundas alteracBes afectas as economias de todos os paises da Unido
Europeia em consequéncia da imperativa necessidade de controlo dos défices or¢camentais,
torna-se especialmente pertinente a necessidade de rever em profundidade o enquadramento e

0s mecanismos de gestdo das financgas publicas e autarquicas em particular.

Portugal tem introduzido vérias reformas e politicas fortemente restritivas tendo em conta a
necessidade de ajustamento as normas europeias e de acompanhamento do programa de
assisténcia financeira. Dignas de nota sao as revisdes da lei de enquadramento orcamental, das

financas locais e de varios mecanismos de controlo da execucao or¢camental.

Segundo Leandro (1999) uma das areas mais sensiveis e onde a susceptibilidade de focos de
resisténcia e, por isso mesmo, mais sujeita a pressdes de quem as contesta, € a que se
relaciona com o regime de financas locais. Nessa area e na esfera de Antdénio Teixeira
Fernandes, é grande a confrontagéo entre o poder central e o poder local ) Este porque exige
o reforco dos meios financeiros para poder prosseguir as suas atribuicdes @, aquele porque

resiste a esse reforco e ndo deseja ver reduzida a sua capacidade de realizacao.

Este processo dindmico origina que as solugdes sucessivamente conquistadas pelo poder local

séo logo a seguir postas em causa, reiniciando novo processo de mudanga.



Assim tem acontecido em Portugal. Em 1979 foi publicada a primeira Lei de Financas Locais
que constitui 0 marco importante de ruptura com o regime anterior ao fazer a reparticdo de
recursos publicos entre os dois niveis da Administracdo. Em 1984 aquela Lei é substituida
pela segunda, esta substituida pela terceira em 1987, em 1998 publica-se a quarta, sendo esta
substituida em 2007 pela quinta Lei de Financas Locais.

Cada uma delas utilizou métodos diferentes para novas reparticdes de recursos publicos, hum

dificil caminho de reforco do poder local.

Essas solucBes sao aqui descritas e, sempre que possivel, comparadas com as utilizadas nos
outros Estados Membros da Unido Europeia.

Além da reparticdo de recursos abordam-se também outros aspectos das Leis de Financas

Locais, nomeadamente, as da Lei n® 73/2013 de 03 de Setembro.
e A Metamorfose Indispensavel

Que as autarquias locais, nomeadamente 0s municipios, vivenciam hoje cenarios
extraordinariamente adversos, que tém suscitado a adopc¢do de medidas de absoluta contencéo

da despesa na gestdo, das suas incumbéncias quotidianas, é facto inegavel.

Os municipios dispdem de poderes tributarios relativamente a impostos e outros tributos a
cuja receita tenham direito; alids estes poderes sdo considerados como elementos integradores

da autonomia financeira de que gozam.

Relativamente as transferéncias que o Estado esta obrigado por lei a alocar aos municipios,
associado com o excessivo endividamento que a maioria dos municipios apresenta perante a
banca, tem propiciado concomitantes restricGes ao nivel da prestacdo de servigos de utilidade
que 0s municipios estdo por lei e por forca do seu cariz de proximidade junto as populacGes

residentes obrigados.

@ Anténio Teixeira Fernandes, «Sistema politico e sociedade global em Portugal», in Arquipélago,
Ciéncias Sociais, n.° 5, 1990, pp. 13-14.



N&o é nosso propdsito embalar na ideia simplista de desgoverno financeiro generalizado dos
municipios, todavia ndo nos parece que a validacdo da sua capacidade de gestdo possa ser
sustentada em abordagens pouco criteriosas, por vezes nada transparentes e muitas vezes
redutoras e excessivamente legalistas, que ndo atendam a uma logica verdadeiramente

empresarial de analise da sua situacdo econémica e financeira.

Em nosso entender, a necessidade de diversificacdo das formas tradicionais de financiamento
municipal, procurando antes solugdes de mercado, capazes de dar respostas sustentaveis ao
financiamento dos municipios, solucGes essas, assentes em modelos especificos importaveis
que visam essencialmente reduzir, a dependéncia das transferéncias da Administracdo Central
e bancéria e consequente vislumbre da melhoria da eficiéncia municipal na gestdo das

financas locais.

@ Jos¢ Manuel Henriques, Municipios e Desenvolvimento, Lisboa, Escher, 1990; Raul Gongalves Lopes,
Planeamento Municipal e Intervencao Autarquica no Desenvolvimento Local, Lisboa Escher, 1990; Anténio

José de Magalhdes, Planeamento Estratégico de Proteccéo Civil, Lisboa, Escher, 1991
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Esta investigacdo procurara explorar as vantagens da utilizacdo de obrigagdes municipais

como forma complementar do financiamento municipal.

Os municipios portugueses gozam de autonomia financeira, porém sendo a mesma inerente a

administracdo auténoma territorial, pode ndo significar auto-suficiéncia financeira.

No contexto financeiro actual, caracterizado pelas sucessivas alteracoes as leis do Orgamento
de Estado e consequentes reducfes das transferéncias do Estado Central para 0s municipios,
igualmente marcado pelo endividamento excessivo e concomitante exiguidade de créeditos
concedidos pela banca as autarquias locais; A necessidade de diversificacdo das fontes de

financiamento municipal € uma realidade inelutavel.

Existem diferentes abordagens do problema sendo raro, o programa governamental que nao se
proponha reformar, para corrigir esta ineficiéncia, todavia existem estudos que indicam que a
persisténcia de utilizacdo destes modelos, tem-se manifestado claramente improficuo para as

finangas municipais.

O sistema de transferéncias financeiras vigente em Portugal resulta da evolucéo das chamadas
Leis de Financas Locais que se verificou no periodo democréatico. Esta evolucdo permite-nos
tirar licdes relevantes sobre o que foi, o que deveria ter sido e, principalmente, o que devera
ser feito a nivel das financas autarquicas na dptica da ultima Lei de Financgas Locais.

Face ao que atras se descreveu, a investigacdo tem como pergunta de partida a seguinte:

Em que medida a adopc¢do de obrigacbes municipais como fonte complementar ao
financiamento municipal, permite alcancar uma maior eficacia e eficiéncia na gestao

financeira local?



1.2. Objecto

Com o intuito de criar uma resposta para o problema expresso na pergunta de partida foi
organizado o problema em torno de uma hipotese, que podera ser confirmada ou refutada com

o0 desenvolvimento da investigagao, a saber:

A grande reforma ao nivel das finangas publicas com as reconhecidas restricbes que as
mesmas impdem as financas autarquicas, propicia a busca de alternativas, na qual o recurso
ao mercado de capitais, mormente ao das obrigacbes municipais, aparece como fonte
complementar e em certos casos alternativa, perfilando-se na linha da frente na captacéo de
fundos para o financiamento de grandes projectos de ambito local.

Relativamente a nossa investigacdo, ndo nos debrucaremos no estudo das freguesias nem nas
regides administrativas, assim o estudo que ora se apresenta gravita exclusivamente em torno
do municipio. A forma tipica tradicional da administracdo local autarquica € o municipio.
Entre nés, “a autarquia local mais importante — também no dominio financeiro — tem sido

historicamente o municipio”. Sousa Franco (2002:15)

A expectativa de partida é que os resultados desse estudo nos permitam tirar conclusdes e
reflexdes, mesmo que nédo definitivas, contribuindo assim para um melhor conhecimento do

tema.

O objecto da investigacdo centra-se nas financas municipais, centrada na Optica do

financiamento municipal no mercado de capitais.

O estudo tem como objectivo central responder a pergunta de partida, descrita anteriormente

e comprovar ou ndo a problematica, ou seja:

Demonstrar que a implementacdo da opgdo de mercado na angariagdo de fundos, como
recurso e fonte complementar do financiamento local, permitira aos municipios serem mais

eficientes na gestéo financeira dos mesmos.

Para além do objectivo central temos objectivos intermédios. Assim, para chegar ao objectivo

central tracamos o0s seguintes objectivos intermédios:

e Explicitagdo progressiva das coordenadas da investigagao;



e Estudar as referéncias teorico praticas, relacionadas com as fontes de financiamento dos

municipios nas suas trés principais vertentes, transferéncias do Estado, fiscais e

endividamento bancario;

e Desencadear reflexdes de maneira a responder a pergunta de partida.



1.3.Metodologia

A metodologia consistiu essencialmente numa observacdo sendo utilizadas fontes
documentais que segundo Calado (2004), os documentos sdo fontes de dados brutos para o
investigador e a sua analise implica uma série de transformacdes, operacdes e verificacdes
directas escritas, assentes nas contas de geréncia dos municipios, publicadas pela Direccéo
Geral das Autarquias Locais e por documentacdo indirecta obtida via de bibliografia
consultada a partir dos Centros de Documentacdo e Informacdo de diversos organismos

oficiais portugueses (CEFA, OTOC, CFP, Tribunal de Contas) e algumas universidades.

Na anélise dos documentos procurou-se seguir uma via externa, contextualizando-os de forma
a melhor adquirir a sua racionalidade mas sem deixar de os analisar internamente em termos

de captar as ideias que encerram. Gil (1991:53)

O trabalho assenta também na continua observacdo directa que o seu autor, vem
desenvolvendo ao longo do seu percurso académico que o fizeram interrogar-se sobre a
realidade economica e financeira das autarquias locais portuguesas. Neste sentido
desenvolveram-se ideias proprias que surgirdo no contexto de alguns assuntos tratados e que

se pretende que venham enriquecer o trabalho.
A investigacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos, com a seguinte légica interna:

No Capitulo 1, apresenta-se um breve enquadramento do tema, é também neste capitulo que
se fixa a pergunta de partida, a problematica e apresentam os objectivos, a metodologia e a

organizacéo da dissertacéo;

O Capitulo 2 ¢, dedicado a caracterizacdo teorica de trés grandes temas, as financas

municipais, o endividamento crediticio municipal e as obrigagdes municipais;

No Capitulo 3, pretende-se analisar as possiveis articulacdes observaveis nos mercados

obrigacionistas, europeu e norte-americano;

No Capitulo 4, apresentam-se a aplicacdo pratica, das obrigacdes municipais. Verificando-se
assim a aplicacdo dos conhecimentos tedricos que foram objecto de referéncia nos capitulos

anteriores;



Por ultimo, o Capitulo 5 expde, as reflexdes finais e globais proporcionadas pela investigacao

de modo a responder a pergunta de partida e a confirmar ou ndo a problematica.



2. AS FINANCAS MUNICIPAIS: SEU REGIME JURIDICO

Neste capitulo registamos o conhecimento necessario para expressar o estado da arte na esfera

das Financas Municipais, numa perspectiva tedrica e pratica.

Achou-se de toda conveniéncia cobrir aspectos fundamentais no &mbito das financas
municipais, abrangendo 0s que contém em si 0s principios orientadores nos quais 0s
municipios devem enquadrar acc¢Ges nucleares tendentes a implementacdo de uma nova

reengenharia financeira de &mbito sustentavel.

2.1. Enquadramento e Nog¢do de Municipio

A realidade autarquica € rica e multifacetada, compreensivelmente de facto nos termos do
artigo 236.°, n.° 1, da Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP), no territdrio continental as
autarquias locais sdo as freguesias, 0s municipios e as regides administrativas, entendendo —
“se por autarquias locais como sendo pessoas colectivas territoriais, dotadas de oOrgaos
representativos, que visam a prossecucao de interesses proprios das populagdes respectivas”.
A autarquia local como pessoa colectiva, ¢ uma entidade publica administrativa (...),
comunidade de pessoas vivendo numa certa circunscricdo, com uma determinada organizacao

para prosseguir certos fins. Amaral (2006:324)

De resto, a doutrina portuguesa divide-se quanto a origem dos concelhos ou municipios,
entendendo Alexandre Herculano que os mesmos tiveram origem no municipio romano,
enquanto Marcello Caetano entende que a sua origem, a época da Reconquista, € um produto
das circunstancias do pais e da altura. A verdade é que ao longo dos séculos quer por
iniciativa das populac¢Ges quer por iniciativa dos monarcas, que concediam cartas de foral, os

municipios foram aumentando de nimero e importancia.

A municipalizacdo do espaco politico local constitui uma das herangas medievais mais
relevantes, nos ultimos séculos da idade média tende a atenuar-se, em parte, a contraposicao
entre concelhos rurais e concelhos urbanos, ou mesmo entre terras da coroa e terras do
senhorio. No final do século XV € a universalidade do modelo concelhio como unidade
administrativa e judicial de primeira instancia, como tal reconhecida e identificada nos

primeiros numeramentos.

10



Neste processo de municipalizagdo do territorio, a coroa desempenhard um papel de
codificacdo das fontes de direito, de que sdo exemplo a legislacdo de Trezentos sobre os

juizes de fora e os corregedores e a ordenacao dos pelouros.

Seria com a implantacdo do liberalismo em Portugal que o sistema administrativo sofreria
profundas modificagbes. A estruturacdo de um Estado Constitucional impunha a defesa dos

seus interesses através de uma administracao eficaz.

A Constituicdo de 1822 dedicou um titulo a administracdo local no qual se previa a existéncia
de distritos (art.°. 212) chefiados por um administrador geral nomeado pelo rei e auxiliado por
uma junta administrativa (art.° 213), cabendo-lhes o governo econdémico e municipal dos

concelhos (art.° 218).

A guerra civil entre liberais e absolutistas veio marcar um compasso de espera (entre 1823 e
1834) na alteracdo da divisdo administrativa, ainda que naquele periodo Mouzinho da Silveira
tenha publicado o decreto n.° 23 de 16 de Maio de 1832 durante a regéncia sedeada nos
Acores, através do qual sdo criadas provincias comarcas e concelhos chefiados
respectivamente por um perfeito, subprefeito e provedor de nomeacao pelo rei junto destes

magistrados existiam corpos administrativos ““ da confianca dos povos e por eles eleitos.

Porém o decreto em causa foi considerado excessivamente centralizador contrastando com a
autonomia que ja haviam gozado os municipios. Assim as cortes aprovaram em sua
substituicdo a carta de lei de 25 de Abril de 1835, posteriormente regulamentada no mesmo
ano que dividia o territorio nacional em distritos, concelhos e freguesias, assumindo assim a
actual estrutura administrativa a divisdo geogréfica fosse diferente da actual. A legislacdo
publicada por Mouzinho da Silveira caracterizar-se-ia pelo tipo centralizador sendo de
destacar a preservacdo das antigas liberdades municipais de que é exemplo a capacidade de

auto governo.

Seria em 1836 que Passos Manuel faria publicar um decreto que daria ao territorio nacional
uma forma muito proxima da actual dividindo o territorio em 17 distritos, e 351 concelhos e

suprimindo cerca de 400 municipios.

Em 1842, um novo Codigo Administrativo de Costa Cabral mantendo um vasto conjunto de
competéncias aos municipios faria depender as deliberacbes camararias de aprovacao

superior. A junta e o concelho do distrito passaram a exercer uma apertada tutela sobre os
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municipios. A autonomia municipal foi fortemente restringida. O Cddigo de 1842 manter-se-
ia atée 1878.

A longevidade deste Cadigo explica-se pela necessidade de contencdo das despesas publicas
num periodo de grandes investimentos publicos e da necessidade de contencdo das despesas

pablicas e de concentracéo da receita do Estado. A historia por vezes repete-se.

Em 1878, com Rodrigues Sampaio surgiria um novo codigo de cariz mais descentralizador
que fixaria 21 distritos (17 no continente e quatro nas ilhas), 290 concelhos (263 no

continente) e 160 comarcas.

O Codigo de 1896, mais conhecido pelo Cddigo de Jodo Franco veio reformar o Codigo
anterior (de 1878) com a preocupacao principal de racionalizar as despesas (num contexto de
grandes dificuldades financeiras sentidas pela Nacdo) através do reordenamento
administrativo dos municipios, extinguindo aqueles que carecessem de recursos para o
desempenho da sua actividade (territorio insuficiente ou fraca populacdo). Em matéria de
tutela sobre as autarquias que o anterior codigo passara a meros poderes de superintendéncia.
Esta tutela, no entanto, ndo assumiria a amplitude do Cddigo da Costa Cabral (1842) e

manter-se-ia circunscrita aos assuntos relativos a fazenda e a policia.

Com o advento da | Republica em 1910 houve uma tentativa para repor o Codigo
Administrativo de 1878, considerado mais descentralizador e portanto mais proximo do ideal
republicano (decreto de 13 de Outubro de 1910). Todavia ndo foi possivel adopta-lo na

integra, tendo-se entdo recorrido ao Codigo de Jodo Franco (1896).

A Constituicéo republicana de 1911 veio estabelecer algumas bases da administracdo local de

gue merece destaque (art.® 66.°):
- Ser garantida a ndo ingeréncia do poder executivo na vida dos corpos administrativos;
- Ser garantida a autonomia financeira dos corpos administrativos, nos termos da lei.

Sob o ponto de vista autarquico as disposi¢cdes constitucionais atras citadas eram de grande

arrojo para a época. Zbyszewski (2006:26-30)

Actualmente existem em Portugal 308 municipios dos quais 278 no Continente e 30 nas

Regides Autonomas dos Agores e Madeira. O critério mais usado para classificar os
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municipios quanto a sua dimensdo é ainda o que tem em conta 0 nimero de habitantes.
Assim, 0s municipios portugueses sdo agrupados em trés categorias distintas quanto a sua

dimensdo medida em namero de habitantes:
* Municipios Pequenos — com populacédo inferior ou igual a 20 000 habitantes;

* Municipios Médios — com populacdo superior a 20 000 habitantes e inferior ou igual a 100
000 habitantes;

* Municipios Grandes — com populagéo superior a 100 000 hab.

Os municipios possuem atribui¢des nas seguintes dominios (art.° 23.° da Lei n.° 75/13, de 12
de Setembro): Energia; Transportes e comunicacfes; Educacdo; Saude; Habitacéo;

Ambiente e saneamento basico; Promocéo do desenvolvimento;

(..).

A definicdo taxativa das atribuicdes tem subjacente a concretizacdo do principio da
subsidiariedade (artigo 4.°), ou seja, a prossecucao das funcbes de interesse local pelo nivel
mais proximo da populacdo que, naturalmente, conhece melhor os seus problemas e
necessidades. S& posteriormente a revolucdo dos cravos, se verificou um movimento
crescente, de forma significativa a favor da descentralizacdo, sendo os poderes locais
reforgados. Corte-Real (2003).

2.1.1. Descentralizacdo e Autonomia Financeira

Nesta seccdo apresentamos duas perspectivas, em contexto europeu e nacional, para melhor

percebermos o hoje estd em causa ao nivel da autonomia financeira dos municipios.

A descentralizacdo € um dos pré-requisitos da nova gestao publica e da governacdo local. Na
esfera de Canotilho e Moreira, entende-se que a descentralizacdo traduz o reconhecimento
pelo Estado do direito das populagdes que integram os diversos tipos de comunidades locais e
regionais de ser organizarem em pessoas colectivas publicas de populacdo e territério dotadas
de Orgdos representativos que prosseguem com autonomia 0s interesses proprios dessas

comunidades. (Canotilho & Moreira, 1993),

Defende o autor que a descentralizacdo sO atinge o seu pleno significado se utilizada ao

servico ndo soO da participacdo mas também da autonomia, que se materializa na inexisténcia
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de um poder de direccdo do Estado sobre os seus entes descentralizados (...) Este ¢ o
entendimento incito na Constituicdo de 1976, cujo artigo 6.°, n.° 1, coloca lado a lado a
autonomia das autarquias locais e a descentralizacdo democratica da Administracdo Publica

como principios que o Estado deve respeitar.

A Constituicdo emprega também a expressao poder local, que parece subtender a faculdade
originaria de auto-organizacgdo e auto-administracdo das populacdes locais no que concerne a
prossecucdo dos seus interesses proprios. O Estado tem transferido varias das suas
competéncias, sé que, nem sempre essas transferéncias traduzem uma verdadeira devolucéo
de poderes, dado que, muitas delas correspondem néo a verdadeiros interesses locais e sim a
interesses que poderdo ser mais eficientemente prosseguidas pelas autarquias, em virtude da
sua proximidade com as populacdes e ndo por razdes ligadas a sua prépria natureza.
Bernardes (2003:31)

A descentralizacdo realiza-se mediante a transferéncia de atribuices e competéncias do
Estado para as autarquias locais, tendo por finalidade assegurar o reforgco da coesdo nacional e
da solidariedade inter-regional, a promocdo da eficiéncia e da eficacia da gestdo publica,
garantindo os direitos dos administrados, ou seja, implica, assim ndo s6 que as autarquias
locais tenham atribuicdes préprias como que se reforce a transferéncia das atribuices do
Estado para as autarquias locais na perspectiva de que correspondem a um ndcleo de
interesses verdadeiramente locais e de que sdo exercidas por estas de uma forma mais
eficiente e eficaz. (Canotilho e Moreira, 1993:887)

A descentralizacdo é irmd gémea da democracia, pois ela constitui um corolario da
democracia politica. Os regimes democraticos estimulam a autonomia local e a
descentralizacdo administrativa, enquanto os regimes centralistas e autoritarios as contrariam

e anulam. Montalvo (2003)

A descentralizacdo exige mais do que a mera delegagé@o de poderes, ela exprime um principio
orientador da organizagdo administrativa, mediante o qual os cidaddos devem estar associados
as decisdes que incidem sobre a sua vida duma forma mais directa do que se esses interesses
estivessem confiados a entidades distantes e alheias a comunidade em causa. Neves (2004:9-
14)

Corte-Real (2003) sustenta que, a descentralizacdo €, um dos pré-requisitos da nova gestao

publica e da governacdo local. A descentraliza¢do, associada a uma verdadeira revolucéo na
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governance, conferindo maior relevo a iniciativa dos cidaddos e empreendedores e a
participacdo daqueles, nas escolhas publicas ao nivel da gestao publica, parece continuar a ser
um caminho por explorar. Defende a descentralizacdo, por via do aprofundamento das
transferéncias de atribuicdes e competéncias, para as instituicdes de Administracdo Publica,

administracdes locais e regionais.

A descentralizacdo em toda parte, como defende, € a chave para a eficiéncia e a justica (...),
como a experiéncia da integracao europeia mostra, 0S governos centrais devem ser governos

pequenos. (Cavaco Silva & Neves, 1992:297)

Concomitantemente a descentralizacdo significard aqui, inevitavelmente, a personificacdo
juridica das colectividades, dotando-as de autonomia financeira, ou seja de recursos
financeiros suficientes para dar cobertura as despesas decorrentes das suas atribuicdes, das

necessidades especificas daquela populagdo. Oliveira (1993:195)

A autonomia municipal pode ter vérias acepcGes — Autonomia Administrativa — “o poder
conferido aos 6rgaos de uma pessoa colectiva publica de praticar actos administrativos™ (cfr.
Artigo 237.°), ou seja, 0 poder que assegura a concretizacdo do principio da subsidiariedade,
devendo as atribuicdes e competéncias ser exercidas pelo nivel da administracdo melhor
colocado para as prosseguir com racionalidade, eficacia e proximidade dos cidadaos.
Montalvo (2003)

— da Autonomia Financeira — “a titularidade de receitas proprias aplicaveis livremente
segundo orcamento privativo as despesas ordenadas por exclusiva autoridade dos 6rgaos da
pessoa colectiva” (cfr. Artigo 238.°). Tal como advoga Antunes (1987:7), este tipo de
autonomia, requer, entre outras coisas, que as autarquias disponham de meios financeiros
suficientes e autonomos e que gozem de autonomia na gestdo desses mesmos bens; A
autonomia politica, instrumento de descentralizacdo politica, vai encontrar-se apenas no plano
regional, estando reservada as regides autonomas da Madeira e dos Acores, e sendo-lhe

inerente a ideia de autogoverno regional, conforme apontada por Canotilho (1993).

Na sua aplicacdo aos municipios, interessa-nos somente a penultima.
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1. Unido Europeia

Para Rivero & Waline (1992:267) extrai-se duas consequéncias essenciais da aplicacdo do
conceito de descentralizacdo no plano autarquico. Por um lado, a distingéo entre necessidades
de interesse geral da populacdo, ou seja, de interesse do todo populacional, e necessidades
especificas de uma dada colectividade, como ponto essencial para a destringa entre atribuicées

do Estado — da Administracdo Central e atribuicdes das autarquias locais.

A Carta Europeia da Autonomia Local foi aprovada pelo Conselho da Europa em Estrasburgo
em Outubro de 1985, no pressuposto de que as autarquias locais s&o um dos principais
fundamentos de todo o regime democrético e que o fortalecimento destas podera potenciar
uma unido mais estreita entre os paises membros daquele Conselho. Portugal participou na
sua formulacdo, assinou o documento inicial, mas s6 terminou o processo de ratificacdo e
adesdo pelo Decreto do Presidente da Republica n.° 53/90, de 23 de Outubro. Nesta Carta,
entre outros principios, destaca-se o artigo 3.%, n.° 1:

“Entende-se por autonomia local o das direito e a capacidade efectiva de as autarquias locais
regulamentarem e gerirem, nos termos da lei, sob sua responsabilidade e no interesse das

respectivas populagdes, uma parte importante dos assuntos publicos”.

O ambito deste conceito assim definido é depois tracado no artigo 4.°, n.° 3, onde se dispde
que “regra geral, o exercicio das responsabilidades publicas deve incumbir, de preferéncia, as
autoridades mais proximas dos cidaddos” e que “a atribuicdo de uma responsabilidade a uma
outra autoridade deve ter em conta a amplitude e a natureza da tarefa e exigéncias de eficacia
e economia”. O ambito da autonomia local deve encontrar na Constitui¢do, preferencialmente,

o0 seu fundamento e contornos.

Destaca o artigo 9.° da Carta, aquele que julgamos ser a mais importante disposigéo relativa

ao regime financeiro. Transcreve-se:
Recursos financeiros das autarquias locais:

1. As autarquias locais tém direito, no &mbito da politica economica nacional, a recursos
econdémicos adequados, dos quais podem dispor livremente no exercicio das suas

atribuigdes.
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2. Os recursos financeiros das autarquias locais devem ser proporcionais as atribuicoes
previstas pela Constituicao ou por lei.

3. Pelo menos uma parte dos recursos financeiros das autarquias locais deve provir de
rendimentos e de impostos locais, tendo estas o poder de fixar a taxa dentro dos
limites da lei.

4. Os sistemas financeiros nos quais se baseiam os recursos de que dispde as autarquias
locais devem ser de natureza suficientemente diversificada e evolutiva de modo a
permitir-lhes seguir, tanto quanto possivel, na pratica a evolucdo real dos custos do
exercicio das suas atribuicdes.

5. A proteccdo das autarquias locais financeiramente mais fracas exige a implementacéao
de processos de perequacdo financeira ou de medidas equivalentes destinadas a
corrigir os efeitos da reparticdo desigual das fontes poténcias de financiamento, bem
como dos encargos que lhes incumbem. Tais processo ou medidas ndo devem reduzir
a liberdade de opcdo das autarquias locais no seu proprio dominio de
responsabilidade.

6. As autarquias devem ser consultadas, de maneira adequada, sobre as modalidades de
atribuicdo dos recursos que Ihes sao distribuidos.

7. Dentro do possivel, os subsidios concedidos as autarquias locais ndo devem ser
destinados ao financiamento de projectos especificos. A concessdo de subsidios ndo
deve prejudicar a liberdade fundamental da politica das autarquias locais no seu
préprio dominio de atribuicdes.

2. Portugal

Quando se fala em actuacdo do Estado podem-se referir as seguintes perspectivas: (1)
centralizacdo de fungbes, em que todas as fungdes do Estado sdo conduzidas através da
administracdo central e directa do Estado; (2) desconcentragdo de funcdes, funcional ou
geogréfica, em que a administracdo central mantém a responsabilidade e o controlo da
prestacdo de funcgdes, mas delega poderes em niveis mais baixos de hierarquia ou em servicos
espalhados pelo territorio; (3) descentralizacéo territorial e funcional, em que os poderes para
a realizacdo de fungdes da administracdo central s@o entregues a entidades independentes ou

autarquias locais Corte-Real (2003).
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O sistema de federalismo fiscal defende, o reforgco da descentralizagcdo e da autonomia
financeira do poder local para o qual propde capacidade prépria para legislar, arrecadar
recursos tributarios e aplica-los segundo prioridades que estabeleca autonomamente, isto €,
sem dependéncia de decisdes ou do controlo do governo central. A aplicagdo deste principio
como defende Bernardes (2003:31), levanta dificuldades, tanto em termos de divisdo de

atribuic6es como de divisao de receitas entre os dois niveis de governo (central e local).

Tradicionalmente e seguindo o esquema de reparticdo de funcdes, que Musgrave, avanca
apresentando inimeras consequéncias ao nivel da politica de tributacdo. Por um lado exonera
as entidades infra-estaduais da utilizacdo de impostos progressivos, uma vez que deve caber
ao sistema fiscal nacional assegurar a progressividade adequada. Deste modo, as entidades
infra-estaduais, despreocupadas com a redistribuicdo e justica fiscal, poderiam concentrar-se
na provisdo dos bens publicos mais adequados, financiando-os fundamentalmente através de
uma tributacdo baseada no principio do beneficio.

Seguindo o classico esquema funcional de Musgrave, o sistema fiscal local que assegura a

provisdo de bens publicos, deveria sustentar-se em quatro pontos essenciais. Vejamos:

Quadro 2.1 - Modelo classico do esquema funcional de Musgrave

Sistema fiscal local classico

Sistema fiscal local contemporaneo

Prevaléncia do principio do beneficio

O principio do utilizador pagador introduz
racionalidade e eficiéncia na decisdo
financeira, ao tornar transparente, aos
olhos do cidaddo-eleitor, a concreta
alocacdo dos recursos

Tributacdo local baseada no principio
do_beneficio e no_ principio _da
capacidade contributiva

Sob pena de ineficiéncia, pois os factores
de producdo tém apenas uma mobilidade
relativa e a ignorancia do principio da
capacidade contributiva afasta
ineficazmente a tributagéo local da funcao
de redistribuicdo de rendimentos

Preferéncia pela tributacdo incidente
sobre factores imoveis

A tributacdo de factores moveis como o
capital ou o trabalho, sendo-lhes inerente
a mobilidade geografica, pode incentivar a
saida.

Tributacdo incidente sobre factores
iméveis mas também sobre factores
moveis

Precisamente porque a sua mobilidade é
apenas relativa. De facto, por razbes de
equidade horizontal, o imposto sobre o0s
rendimentos do trabalho, Unico e

18




progressivo, deve ser lancado pela
administracdo central, para que todos
aqueles que se encontram em similitude
de circunstancias paguem 0 mesmo ao
fisco, independentemente do local de
residéncia.

Fonte: Adaptado de Rebelo (2004b).

Encontrando na descentralizacdo de competéncias uma presuncao de eficiéncia na provisdo de
bens publicos, ndo podemos ter como paradigma dos sistemas fiscais locais o principio do
beneficio, ignorante de qualquer impeto de redistribuicdo de rendimentos. A primazia daquele
principio ignora a fraca e diferenciada mobilidade dos factores de producéo, e dela ndo retira
consequéncias ao nivel da sua tributacdo, esquecendo a funcdo de redistribuicdo de impostos,
hoje associada a capacidade contributiva e ndo a ideia de troca ou correspondéncia integral

entre os bens publicos percebidos e os tributos pagos. (Musgrave & Musgrave (1989:561))

Veja-se 0 caso do Regime Juridico das Taxas das Autarquias Locais, aprovado pela Lei n.°
53-E/2006, de 29 de Dezembro. Ao estatuir nos artigos 4.° e 5.° os principios da equivaléncia
juridica e da justa reparticdo dos encargos publicos, respectivamente, assinala claramente a
abertura do conceito de taxa, associando-o a novas finalidades de caracter extra-financeiro,
oferecendo amparo legal s6lido a uma preferéncia clara por uma leitura do principio da
equivaléncia que coloca o acento toénico na sua componente juridica, ndo sendo ja a
equivaléncia puramente econémica o principio orientador dos regimes reguladores destes
tributos.

Ainda que a questdo seja controversa, os referidos preceitos associam a taxa local ao principio
da capacidade contributiva. Da correcta articulacdo entre os principios constitucionais da justa
reparticdo dos encargos publicos e da capacidade contributiva nasce a legitimacdo da
cobranca de taxas para o financiamento de entidades publicas. A partir daqui, e sendo certo
que a estrutura bilateral e sinalagmatica da taxa continua a ser o elemento essencial e
distintivo deste tributo face, nomeadamente, ao imposto, a légica de equivaléncia entre o
quantitativo da taxa e a contraprestacdo ou beneficio decorrente do seu pagamento — principio
da equivaléncia — ndo s6 ndo reclama uma proporcionalidade estrita entre a taxa paga e o
beneficio auferido, como suporta finalidades extra-financeiras — realidade que implica,
também, uma reponderacdo entre o principio da equivaléncia e o principio da
proporcionalidade. Rebelo (2004b:755-757)
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Em Portugal, a propria LFL prevé no Titulo Il as regras dindmicas de transferéncias de
atribuicoes e competéncias (art. 25.° a 30.9), apto a adaptacéo imediata de descentralizacéo de
competéncias da Administracdo Central para a Administracdo Local.

Ora, a actividade pressuposta no exercicio destas competéncias é tradicionalmente financiada
pelos impostos nacionais. Nos termos da LFL, foi criado o Fundo Social Municipal (FSM),
destinado exclusivamente ao financiamento de um conjunto de despesas elegiveis,
catalogadas no artigo 30.°, n.° 2, da LFL, nas areas da educacgdo, salude e ac¢ao social. Trata-se
de um importante instrumento financeiro de descentralizagdo, que tem como objectivo a
promocdo de uma efectiva igualdade de oportunidades entre os cidadaos nestes dominios.
Aliéds, subjacente a esta reforma do sistema de financiamento local portugués esta,
precisamente, uma leitura renovada das trés funcdes de Musgrave numa economia mista

contemporanea. Pereira (2008:3)

a) Funcéo de afectacéo

No ambito da funcdo de afectacdo municipal, considera-se generalizadamente que a
provisdo de bens publicos pelas entidades infra-estaduais é geradora de ganhos de
eficiéncia, na medida em que estas identificam de forma mais eficiente as necessidades
das populacbes, dada a proximidade entre provedores e beneficiarios, e mobilizam
recursos para o pagamento de bens e servigos que tém impacto unicamente local. Em
Portugal, o legislador assumiu um novo paradigma de governacdo municipal — o
municipio prestador. Rebelo (2004b)

O que corresponde a nossa realidade municipal das ultimas décadas, quando o driver de
custos preponderante foi o territorio, o poder local foi chamado a tarefa essencial de infra-
estruturar o territério com equipamentos e redes, com 0s meios necessarios a dinamica de
funcionamento dos servicos e instituicbes, fundamentais para a consolidacdo do poder
local e para a modernizacdo do pais. O municipio prestador desempenha uma segunda
geracgdo de politicas publicas locais. Por outro lado, ndo nos distanciaremos da logica ao
afirmar que, havendo descentralizacdo acompanhada dos recursos financeiros respectivos,
deve prever-se uma margem de co-responsabilizacdo nas decisdes financeiras ao nivel da
angariacao de receitas — 0 que veio a suceder no ambito da participacédo variavel de 5% no
IRS dos contribuintes com domicilio fiscal no municipio, com possibilidade deste atribuir

«deduc0es fiscais», abdicando de receitas e realizando, entdo, despesas passivas (art.26.°,
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n.1, da LFL). O que nos convoca para reler, de modo actualista, a funcéo redistribuigéo

no quadro de reparticdo de competéncias entre o Estado e as entidades locais.

b) Funcao de redistribuicdo

No ambito da funcéo de redistribuicdo, vimos j& que a leitura classica do esquema de
Musgrave leva a desoneracdo das entidades infra-estaduais da redistribuicdo e prossecucédo da
justica fiscal, devendo esta funcéo ser prosseguida de forma centralizada, sob pena de geracéo
ineficiéncias. O sistema fiscal devera ser unitario e progressivo, justo, baseado na capacidade
contributiva, e tal justica fiscal, aparentemente, s6 podera ser alcancada a nivel estadual.
Todavia, fizemos ja defesa, no ponto anterior que ndo é, de facto o que sucede no ambito do
nosso regime financeiro local, que promove a natureza redistributiva da decisdo financeira
local e da consequente provisdo de bens. A LFL atribuiu aos municipios, observamos ja, a
gestdo de uma parcela variavel de (até) 5% sobre a colecta de IRS gerada no municipio, o
que permite a definicdo de politicas fiscais municipais e fomenta a competicdo fiscal
intermunicipal. Rebelo (2004b)
Verifica-se, pois, uma tendéncia para conferir uma dimensdo territorial a conformacdo do
principio da igualdade fiscal, desenvolvendo-se sistemas de descentralizacdo territorial de
competéncias fiscais ao nivel dos impostos nacionais. Esta tendéncia foi acentuada pela
integracdo comunitaria e conheceu um impulso decisivo com a aprovacdo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, na medida em que este limitou as politicas orcamentais dos

Estados que integram a Unido Econdémica e Monetaria

¢) Funcéo de estabilizacéo

Finalmente, a doutrina Musgaveana advoga a centralizagcdo do cumprimento das politicas
relativas & funcdo de estabilizacdo, pois a estabilidade de precos depende da politica
monetaria e economica nacional, apresentando os choques ciclicos um escopo nacional
(simetricos do ponto de vista local). Trata-se de um plano de reserva estadual.
Trata-se, é certo, de um dominio no qual o Estado define o ambiente macroeconémico, mas
ao qual os municipios estdo associados, de forma passiva: o calculo preciso do Fundo de
Equilibrio Financeiro (FEF), tal como consagrado no art.° 27.°, n.° 1, da LFL, depende da
conjuntura macroeconémica que, através de estabilizadores automaticos, se reflecte na colecta

dos trés impostos que compdem aquela transferéncia. Rebelo (2004b)
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Foi com a anterior LFL, Lei n.° 2/2007 que veio a consagracdo da regra de adequacdo das
receitas subvencionadas (FEF) ao ciclo economico, em termos globais, permitindo depois
ajustamentos internos, pela associacdo das variacbes maximas, positivas e negativas, a
situacdo do municipio em termos de capitacdo de impostos locais, face a Capitagdo Média
Nacional (fluxo interno, na medida em que global ou primariamente sucede a adequagdo ao
ciclo econémico).

O legislador veio, assim, associar 0os municipios, de forma nitida, a realizacdo da funcéo
estabilizacdo, classicamente reservada ao Estado mas no &mbito da qual os municipios
participam também através da coordenacdo das financas locais com as financas estaduais,
estatuida no art.° 11.°, n.° 2° e 3° da LFL, tendo especialmente em conta o desenvolvimento
equilibrado de todo o pais e a necessidade de atingir os objectivos e metas orcamentais
tracados no ambito das politicas de convergéncia a que Portugal se tenha obrigado no seio da
Unido Europeia. “Esta coordenacdo é efectuada através do Conselho de Coordenagédo
Financeira, sendo as autarquias locais ouvidas antes da preparacdo do Programa de
Estabilidade e Crescimento e da Lei do Orcamento do Estado, nomeadamente quanto a sua
participagdo nos recursos publicos e a evolugdo do montante global da divida total
autarquica” (art.52,n.° 2).

De modo distinto, mas contrabalancando o argumento classico da diminuta capacidade de
endividamento dos municipios, 0 que os apartaria de cenarios redistributivos e sobretudo
estabilizadores, as novas regras de endividamento municipal, que ndo podem deixar de ser
lidas no contexto do cumprimento de metas nacionais exigidas pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento, aliam os municipios a funcao de estabilizacdo. Rebelo (2004b)

Existem ja estudos que comecam a associar a descentralizacdo financeira ao crescimento
econdmico: a realizacdo de despesa publica local, descentralizada, em educacdo, pesquisa e
desenvolvimento local sustentado tem um impacto positivo sobre o crescimento global,
também o aumento da forca atractiva de mdo-de-obra qualificada e capital privado,
influenciando decisGes de localizacéo.

Consideramos o0s ensinamentos de Musgrave estruturais, para a tematica da relacao financeira
e competéncia entre o Estado e as suas autarquias locais. Todavia, os dias que
experimentamos sdo de mudanca. E de evolucdo esquecendo-se da funcdo redistributiva, no
financiamento local, maxime tributario, geram-se mesmo iniquidades distributivas, sujeitando
assim as entidades locais a uma excessiva dependéncia das transferéncias
intergovernamentais. Rebelo (2010:117-119)
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Para além disso, estipula-se que “a organizagdo democratica do Estado compreende a
existéncia de autarquias locais”. Como ja foi profusamente defendido, retira-se deste conjunto
de disposicdes a ideia de que existe uma verdadeira imposi¢do constitucional de existéncia
das autarquias, ndo podendo esta existéncia ficar na dependéncia da bondade das opgOes
concretas do legislador ordinério. Segundo Moreira (1997), firmemente ancorado ao conceito
de administracdo autdbnoma emergiu a dupla ideia do autogoverno local mediante Grgaos
eleitos e da contra posi¢cdo em relacdo a administracdo do Estado. A relacdo entre a autonomia
local e da autonomia financeira p impde-se pela prépria dependéncia existente entre os dois
principios, (...) a autonomia seria posta em causa, no caso de as autarquias terem as suas
verbas disponibilizadas somente pela administracdo central. O que originaria assim uma
posicdo de total subalternizacdo, totalmente injustificavel perante o quadro politico-
constitucional. Rebelo (2004b)

Os municipios dispdem de poderes tributarios relativamente a impostos e outros tributos que
se socorrem no acto de angariacdo de receitas, que por normativo legal tenham direito.
Todavia, é importante referir que dependendo do tipo de tributo em causa, (impostos, taxas,
contribuicdes), os poderes dos municipios nas palavras de Rocha (2010:8), “poderdo ser mais
ou menos limitados...em matéria de impostos, por for¢a do direito de reserva formal
conferido a Assembleia da Republica”, opinido corroborada por Valdez (2014), e seguindo o
percurso da propria lei, constituem receitas municipais:

1. as receitas de origem tributaria:

a) A LFL, nos seus artigos 14.° e 15.°, atribui aos municipios poderes tributarios de
criacdo de impostos autbnomos, o imposto municipal sobre imdveis; Desde logo, na
esteira do previsto na contribuicdo autarquica, os municipios podem fixar a taxa do
IMI, através de deliberacdo da Assembleia Municipal respectiva, de entre os limites
predeterminados que a lei fixa e que é diferente consoante sejam prédios urbanos ja
avaliados pelas novas regras constantes do CIMI ou avaliadas pelas regras anteriores,
conforme resulta do artigo 112.° do CIMI.

Assim, no primeiro dos casos, variacdo era entre 0,2% (0,3% no presente) e 0,5%
(posteriormente, até 0,4% e a partir de 2012 de novo 0,5%) e entre 0,4% (presentemente
0,5%) e 0,8% no segundo caso (baixou para 0,7% e, presentemente encontra-se de novo nos
0,8%).

A baixa dos limites minimos e maximo das taxas do imposto teve a ver com as chamadas

medidas anticrise econdmicas tomadas em 2009 pelo Governo da época.
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Esta liberdade de fixagdo de taxas existe somente para os prédios urbanos, porquanto em
relacdo aos rusticos a taxa é Unica e é de 0,8%. Como se disse o poder de fixar a taxa de entre
tais limites esta cometido a Assembleia Municipal, nos termos dos n.°s 5 e 13 do citado artigo,
sendo que tal deliberacdo tera de ser comunicada a AT até 30 de Novembro. Nada dizendo
sera aplicada a taxa mais reduzida.
Todavia, para além deste aspecto de crucial importancia, os poderes das autarquias foram
substancialmente alargados na gestao fiscal deste imposto, visto como instrumento de politica
urbanistica extremamente relevante. Valdez (2014).
b) lIgualmente de natureza fiscal serdo, as transferéncias financeiras efectuadas pelo
Estado para os municipios, e que se traduzem na reparticdo dos recursos publicos entre
o0 Estado e os municipios, tendo em vista atingir os objectivos de equilibrio financeiro
horizontal e vertical; os montantes desta participacdo sdo fixados anualmente em cada
Lei do Orcamento, e € obtida através das seguintes formas de participacao:
Fundo de Equilibrio Financeiro [artigo 27.°, a)], pelo Fundo Geral Municipal [artigo 28.9],
pelo Fundo de Coesdo Municipal [artigo 29.°] e pelo Fundo Social Municipal.
¢) Na derrama, [artigo 18.°] por seu turno, existe uma larga tradicdo historica de exercicio
e poderes tributarios pelos municipios, segundo VALDEZ, ela consistia num adicional
ao IRC e que face a nova LFL, autonomizou-se, pelo que a derrama pode ser cobrada
ainda que néo haja lugar ao pagamento de IRC.
Assim, o primeiro poder que o municipio possui é o de lancar ou ndo a referida derrama. O
segundo sera fazé-lo dentro do intervalo de variagdo da taxa do imposto, que agora é de até
1,5% do lucro tributavel sujeito e ndo isento de IRC que corresponda a proporcao do
rendimento gerado na sua area geografica por sujeitos passivos residentes em territorio
portugués que exercam a titulo principal uma actividade de natureza comercial, industrial ou
agricola e ndo residentes sem estabelecimento estavel. Sempre que a empresa possua diversos
estabelecimentos estaveis ou representacdes locais espalhadas pelo territdrio, entdo a
distribuicdo far-se-4 proporcionalmente & massa salarial imputavel a cada estabelecimento
face a totalidade.
Segundo o mesmo autor, ainda ha um terceiro poder tributario no que a derrama diz respeito,
Assembleia Municipal pode por proposta da cdmara, lancar uma taxa reduzida de derrama
para sujeitos passivos cujo volume de negdcios no ano anterior nao ultrapasse os 150.000 €.
Pelo que, neste caso, podem subsistir duas taxas: uma genérica, mais elevada e uma outra

reduzida, para empresas com volume de negocios reduzido.
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Como acentuamos em momentos anteriores, hoje a derramam autonomizou-se do IRC no
sentido de que a mesma pode ser cobrada ainda que ndo haja lugar a pagamento de IRC. Tal
resulta da nova regra de incidéncia da derrama. Efectivamente, até a actual LFL; a derrama
incidia sobre a colecta de IRC e a taxa poderia ir até 10% desta Gltima. Presentemente, a
derrama é calculada sobre o lucro tributdvel do IRC e a respectiva taxa passou a ser, COmo se
viu, de 1,5% no maximo.

Quadro 2.2 - Caso pratico sobre os efeitos de alteracdo da Derrama

EMPRESA X (derrama antes da LFL)

Lucro tributavel: 100 000 €
Hipdtese A: Colecta de IRC (25%): 25 000 €
Derrama (10%): 2500 €

Lucro tributavel: 100 000 €
Hipotese B: Prejuizos fiscais: 100 000 €
Colectade IRC: 0 €
Derrama: 0 €

EMPRESA X (depois da nova LFL)

Lucro tributavel: 100 000 €
Hipotese A: Derrama (1,5%): 1500 €

Lucro tributavel: 100 000 €
Hipotese B: Prejuizos fiscais: 100 000 €
Derrama: (1,5% sobre lucro tributavel): 1500 €

Fonte: Autonomia Tributéaria dos Municipios, Vasco Valdez (2014:331)

d) As taxas e precos, [artigos 20.° e 21.°], assumem igualmente a natureza de mecanismos
privilegiados para a arrecadacdo de receita necessaria ao normal funcionamentos dos
entes locais.

2. De natureza distinta, constituem também receitas dos municipios as receitas patrimoniais,
resultantes da administracdo do patriménio préprio [cfr. artigo 14.°, als. h) e k)]

3. Sem desprimor do conjunto de receitas municipais cuja tipificagdo ou
enguadramento seja mais dificil e no &mbito deste trabalho sejam menos relevante
0 seu estudo (como seja, a parcela do produto do imposto Unico de circulacdo que caiba
aos municipios, O produto de herangas, legados, doacdes e outras liberalidades a favor do
municipio; etc.), o financiamento pelo recurso ao crédito assume particular relevancia no
quadro dos recursos financeiros dos municipios e todo o destague no ambito da nossa

investigacao.
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Os municipios adquiriram ao longo do tempo uma grande importancia historica, politica,
econdmica, administrativa, financeira e juridica.

Na sequéncia da crise financeira de 2008 verificou-se um crescimento acelerado da divida,
resultante do aumento da despesa provocado pelos pacotes de estimulo a economia e pelas
medidas tomadas com vista a estabilizacdo do sector financeiro. A média do racio da divida
publica, em percentagem do PIB, dos paises da area de Euro atingiu 96%, nos Estados Unidos
esse racio ultrapassou os 110% e em Portugal, que até o inicio da crise tinha valores muito
préximos dos da Unido Europeia e da ordem dos 70%, excedeu 0s 127%.

Para obviar as insuficiéncias do actual enquadramento legal e tendo em consideracdo que 0s
crescentes niveis de endividamento publico com as conhecidas repercussdes a nivel local
precisavam ser estabilizados e colocados numa trajectdria sustentavel, que assegurasse a
confianca do mercado. Rosa (2014:19)

Compreensivelmente, e como qualquer outro sistema financeiro, também o sistema financeiro
portugués depende em larga medida das opgdes que foram justificadas pelo legislador
constituinte. A este respeito, e com particular enfoque no ambito do presente trabalho, a
Constituicao da Republica Portuguesa (CRP) determina logo nas suas disposi¢des iniciais que
“ 0 Estado é unitario e respeita na sua organizagdo e funcionamento o regime autonémico
insular e os principios da subsidiariedade, da autonomia das autarquias locais e da
descentralizacdo democratica da administracdo publica” (art.6.°, n.°l), ou seja, existe
claramente a presuncdo favoravel as entidades locais na realizacdo da funcéo de afectacdo de
recursos e da provisdo publica, no nosso caso, em particular ao que ao modelo de
financiamento autarquico, fundamentalmente o municipal diz respeito. Rocha (1991:95)

A delimitacdo de uma esfera de interesses locais que o Estado estaria obrigado a respeitar e
que seriam, por natureza, diferentes dos interesses gerais cuja prossecucdo lhe cumpre, para
Nabais (2007:32) a autonomia financeira existindo, exige que os municipios disponham de
liberdade para estabelecer o destino das suas receitas e para realizar as suas despesas,
afectando livremente as primeiras as segundas. O que impede o legislador, ou qualquer outro
orgdo do Estado de interferir no destino a dar as receitas municipais, através por exemplo, da
imposicdo da consignacdo ou afectacdo destas a algumas despesas municipais ou da
realizacdo de determinadas despesas.

Esta ideia afigura-se atraente, ndo apenas porque parece uma solugdo simples mas sobretudo

pelo que oferece de garantias aos municipios, uma vez estando determinada a esfera dos
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interesses locais, cabera aos 6rgaos municipais a respectiva promocgédo que o Estado apoiaria e
eventualmente vigiaria.

Das varias configuracbes ou espécies de autonomia, as autarquias locais sdo dotadas de
autonomia de orientagdo — o que conforme o artigo 235.°, da CRP, “significa que no quadro
das leis vigentes os objectivos da pessoa colectiva e as suas grandes linhas de orientacdo sao
determinados por 6rgdos representativos da populacédo que para o efeito apreciam livremente
0s respectivos interesses”.

E precisamente sobre a autonomia financeira, enquanto consequéncia da descentralizagio
financeira, o conceito base da andlise a que neste projecto nos propomos desenvolver. De
forma muito genérica, aquele conceito traduz a liberdade e &mbito dos poderes financeiros das
autarquias locais, a medida dessa liberdade. O conceito de autonomia financeira tem sido
objecto de andlise cuidada pela doutrina. Para Cabral (2003:20), A autonomia financeira
supde portanto a prerrogativa por parte das autarquias locais de disporem de receitas
suficientes com vista a realizacdo de tarefas correspondentes a prossecucdo das suas
incumbéncias quotidianas. Tal como esclarece Sousa Franco (1996), a autonomia define-se
primeiro em contraposi¢do com a soberania financeira, ou seja, a autonomia financeira é pois
um atributo dos poderes financeiros das entidades publicas infra estaduais, relativamente ao
Estado.

Em fase termos gerais, ela pode definir-se como a medida de liberdade dos poderes
financeiros das entidades publicas; ou a capacidade financeira de uma pessoa ou Orgdo
publico mediante responsabilidade propria, sem interferéncia governamental, mediante
prestacdo de contas perante os seus eleitores. Catarino (2012:163)

Ganha relevo constitucional, a garantia de autonomia que é dispensada, procurando-se que
cada autarquia disponha dos poderes necessarios para, dentro destas a autonomia deve
incorporar prerrogativas de natureza financeira que permitam afirmar que os poderes que 0s
entes locais dispGem s@o poderes reais e efectivos e ndo meras declaragcdes politicas ou
formulas proclamatorias que na pratica ndo encontram correspondéncia real, tendo nesse
sentido profunda pertinéncia a ideia de que a verdadeira autonomia pressupde sempre
autonomia financeira, de resto, constitucionalmente prevista de modo directo (art.238.°, n.°1,
da CRP). Esta ultima encerra em si muito mais do que uma simples autonomia para a pratica
de actos administrativos (autonomia administrativa), abarcando um conjunto mais dilatado de
poderes das autarquias, que na esfera se SOUSA FRANCO podemos destacar as seguintes

modalidades:

27



(1) A autonomia patrimonial, “o poder de ter patriménio proprio e/ou tomar decisdes
relativas ao patriménio publico no &mbito da lei;
(2) A autonomia or¢amental, “o poder de ter orcamento proprio, gerindo as
correspondentes despesas e receitas — isto €, decidindo em relagéo a elas;
(3) A autonomia de tesouraria, “o poder de gerir autonomamente 0s recursos monetarios
préprios, em execucao ou ndo do or¢camento”;
(4) A autonomia crediticia, que se consubstancia no “poder de contrair dividas, assumindo
as correspondentes responsabilidades, pelo recurso a operagdes financeiras de crédito”
E pois do cruzamento entre estas quatro modalidades de autonomia financeira quanto a
matéria com as modalidades quanto ao grau, que surge o perfil autonémico-financeiro das
autarquias locais.
Assim, as autarquias “tém patriménio e finangas proprias” (artigo 238, n.° 1 da CRP) “cuja
gestdo compete aos respectivos orgdos” [ cfr. artigo 6.°, da Lei das Finangas Locais (LFL)],
autonomia financeira esta que assenta no poder de “Elaborar, aprovar e modificar as opgdes
do plano, or¢camentos e outros documentos previsionais, bem como elaborar e aprovar os
correspondentes documentos de prestacdo de contas; [artigo 6.° n.° 2, al. a), da LFL]. No
poder de “gerir o seu patriménio, bem como aquele que lhes seja afecto” [al.b)]; de “exercer
os poderes tributarios que legalmente lhes estejam atribuidos”;[al. ¢]. De “liquidar, arrecadar,
cobrar e dispor das receitas que por lei lhes sejam destinadas;” [al. d)]. Assim como “ordenar
e processar as despesas legalmente autorizadas”[al. €)]; bem como a “aceder ao crédito, nas
situacdes previstas na lei.” [al. f)].
As autarquias sdo dotadas de independéncia orcamental, processando-se a sua actividade
orcamental a margem do Orcamento de Estado conforme preceituado da LFL, traduz
claramente esta ideia de independéncia orgcamental e patrimonial participativa com
amplissima autonomia na preparacdo e decisdo sobre o contetdo do orgcamento, como a
execucdo orcamental, como o respectivo controlo e responsabilizacdo; inclui designadamente
a escolha das despesas e receitas com respeito pelo principio da legalidade, mas atenuada pelo
facto de ndo poderem “alterar as receitas” nem disporem da plenitude das receitas cobradas na
sua area, estando sujeitas a uma ténue tutela inspectiva. Sousa Franco (2003:497-498).
A dignidade constitucional reconhecida a autonomia financeira local nas suas varias vertentes,
tal como ficou tragada, é, no entanto, recente como enfatiza Leandro (1999:31-32) o regime
de anterior a Constituicdo da Republica de 1976 consagrava uma “reduzida autonomia (..)

financeira as autarquias . Caracterizava-se por... (...), débil capacidade financeira,
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inexisténcia de controlo politico interno, eficiente controlo administrativo exercido através de
funcionarios de um quadro gerido pelo entdo Ministério do Interior, por servicos de inspeccao
com poderes para verificar ndo so a legalidade, mas também a eficacia, a eficiéncia e emissdo
de juizos de valor, a concentracdo no presidente do 6rgao colegial autarquico e também de
magistrado administrativo e como tal, representante do Governo no municipio. (...); “os
recursos financeiros dos municipios de Portugal, no final desse regime, estavam definidos no
Codigo Administrativo de 1940 .

A Constituicdo de 1976 veio dar assento juridico-constitucional a uma tradigdo municipalista
que, em Portugal, remonta aos tempos da colonizacdo romana. Sousa Franco (2000:209-
2012). Acrescenta Hyman (1999:633) que sob estruturas financeiras descentralizadas, o valor

acrescentado daquelas medidas reflectir-se-4 de forma incomensuravel na vida dos municipes.

2.1.2. Orgamento e Formas tradicionais do financiamento municipal

De acordo com o Conselho de Finangas Publicas (CFP), o exercicio orcamental de 2014 foi
marcado por um contexto particularmente complexo, com a ocorréncia de desenvolvimentos
que obrigaram a varias revisdes dos agregados orcamentais. A semelhanca do que sucedeu em
2013, o0 Governo voltou a submeter a Assembleia da Republica duas alteracGes ao Orcamento
do Estado. Esses dois documentos reflectiram sobretudo a reconfiguragdo de algumas
medidas de consolidacdo orcamental, e a altera¢do do referencial metodoldgico subjacente as

contas nacionais. Cardoso (2015)

O saldo reportado na primeira notificacdo do Procedimento por Défices Excessivos (revista)
correspondeu a um défice 4,5% do PIB. Trata-se de um défice superior em 0,5 p.p. do PIB ao
estabelecido na Recomendacdo do Conselho da Unido Europeia (de Junho de 2013), que no
entanto, inclui o impacto de medidas temporarias, medidas ndo recorrentes e factores

especiais equivalentes a 0,9% do PIB. Cardoso (2015)

Assim, o défice das administracbes publicas ajustado de medidas temporarias e néo
recorrentes fixou-se em 3,6% do PIB, em 2014, prosseguindo a trajectéria de correccdo
orcamental iniciada em 2011. Este resultado constitui um ponto de partida mais favoravel do
que o esperado para a revogacdo da situacdo de défice excessivo em 2015. Os progressos
orcamentais alcancados em 2014 apontam para a melhoria do saldo estrutural em 0,9 p.p. do

PIB, colocando o défice estrutural a 0,5 p.p. do PIB do Objectivo de Médio Prazo. Para o
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crescimento da receita © ajustada (em 2,2%) contribuiu o desempenho favoréavel da receita
fiscal e contributiva uma vez que a outra receita corrente e as receitas de capital registaram
uma diminuicdo acentuada. Em 2014, a carga fiscal (ndo ajustada) estabilizou face a 2013,
situando-se em 34,2%. Esta estabilizacdo reflecte um aumento do peso dos impostos
indirectos e das contribui¢cdes sociais atenuado por uma reducdo dos impostos directos.
Apesar dos riscos assinalados ao longo da execucdo o comportamento da despesa foi melhor
que o esperado, ao diminuir 1%, o que permitiu inverter a tendéncia de crescimento observada
em 2013. Esta evolucdo foi impulsionada pela reducdo da despesa corrente primaria e da
despesa de capital, tendo sido atenuada pelo aumento da despesa com juros. Cardoso (2015)

A melhoria do saldo (ajustado) em 1,6 p.p. do PIB foi explicada em cerca de trés quartos pela
Administracdo Central, tendo os subsectores dos Fundos de Seguranca Social e da
Administracdo Regional e Local reforgado o contributo positivo para o saldo orcamental das
Administracdes Publicas. Neste ambito importa assinalar a melhoria registada no saldo dos
Fundos de Seguranca Social, mesmo excluindo a transferéncia extraordinaria do Orcamento
do Estado. A Administracdo Regional apresentou um excedente orcamental pelo segundo ano
consecutivo, destacando-se o contributo positivo da Regido Auténoma da Madeira para a
obtencdo daquele excedente, dado que a Regido Autonoma dos Agores manteve uma posicao
deficitaria, ainda que proxima do equilibrio. O excedente da Administracdo Local aumentou
ligeiramente face ao ano anterior, sustentado na evolucdo da despesa, uma vez que a receita

ajustada diminuiu. Cardoso (2015)

3 . . A . .. . . P
® A inscricdo orgamental e contabilistica da receita municipal obedece ao disposto no classificador econémico

apresentado no Decreto- -Lei n.° 26/2002, de 14 de Fevereiro, sendo agrupada de acordo com a sua natureza

econémica em receitas correntes, receitas de capital e outras receitas.
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Quadro 2.2.1- Classificagdo econdmica da Receita municipal

Receitas Correntes Receitas de Capital Outras Receitas
01 - Impostos directos 08 - Venda de bens de investimento 13- Reposi¢des ndo abatidas nos pagamentos
02 - Impostos indirectos 09 - Transferéncias de capital 14 - Saldo da geréncia anterior
03 - Taxas multas e outras penalidades 10 - Activos financeiros 15 - Operagdes extraorcamentais
04 - Rendimentos de propriedade 11 - Passivos financeiros
05 - Transferéncias Correntes 12 - Outras receitas de capital

06 - Venda de bens e servicos correntes
07 - Outras receitas correntes

Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2014.

A semelhanca do que sucedeu em 2013, a despesa da Administracdo Central sujeita ao limite
do Quadro Plurianual de Programacgdo Orcamental para 2014 foi sucessivamente revista em
alta, comprovando a ineficacia deste instrumento como restricdo da despesa. Contudo, a
despesa executada ficou abaixo do limite aprovado no ambito da segunda alteracdo ao
Orcamento do Estado para 2014, ainda que a despesa de alguns programas or¢amentais tenha
excedido o limite aprovado nessa ocasido. Refira-se, ainda, que a despesa foi superior ao
limite definido no Orgamento do Estado para 2014. Cardoso (2015)

No periodo 2010-2014, o saldo primario ajustado melhorou 7 p.p. do PIB e o défice
orcamental ajustado reduziu-se em 4,9 p.p. do PIB. Esta correc¢do contribuiu para que em

2014 se registasse o primeiro excedente primario (1,4% do PIB) desde 1998.

Entre 2010 e 2014 a consolidacdo or¢camental efectuada contribuiu mais para o aumento do
racio da receita no PIB do que para a reducdo do racio da despesa primaria. Naquele periodo o
récio da receita no PIB aumentou 3,9 p.p. do PIB, tendo a reducdo verificada na despesa
priméria de 3,1 p.p. do PIB, sido parcialmente anulado pelo incremento verificado na despesa

com juros (2 p.p. do PIB).

O racio da divida publica permaneceu numa trajectdria ascendente com mais 0,5 p.p. do PIB
face a 2013 (mais 34 p.p. do PIB do que em 2010). O défice orcamental foi responsavel por
cerca de dois tercos daquele incremento, influenciado pelo forte aumento dos encargos com
juros (19,1 p.p. do PIB). Assinala-se porém, que nos ultimos dois anos o contributo do saldo

primario ja permitiu atenuar o crescimento da divida publica. Cardoso (2015)
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O orcamento de um municipio é:

e Um documento de previsdo porque nele estdo previstas as receitas a cobrar e as despesas

a realizar durante um determinado periodo.

e Um plano financeiro no qual se relacionam as receitas com as despesas de forma a
assegurar-se que aquelas cobram essas: se identificam as fontes de financiamentos e se

demonstram as intencdes de aplicacédo de fundos.

e Um instrumento politico porque o 6rgdo executivo sO pode executd-lo nos precisos
termos em que € autorizado pelo 6érgdo deliberativo, assumindo uma responsabilidade politica
perante este.

Essa autorizacdo engloba a defini¢do das receitas, mas ndo o seu montante global o qual, na
execucdo, podera ser superior ao previsto. Engloba ainda a defini¢do das despesas e fixa o seu

montante global que ndo poderé ser excedido.

e Um instrumento de gestdo com forca legal porque as sua elaboragéo, aprovacéo,

modificacdo e execucdo, estdo vinculadas a lei. Leandro & Matias (1990:193-194)

Os orcamentos dos municipios devem segundo o artigo 40.°n.° 1 da LFL, prever as receitas

necessarias para cobrir todas as despesas.

Tradicionalmente, as receitas dos municipios advém maioritariamente de trés fontes:
- Das transferéncias;

- Dos impostos

- Do endividamento crediticio.

Associado ao principio de autonomia local, estd o principio da Independéncia financeira das
autarquias locais, considera-se que existe independéncia financeira nos casos em que as
receitas proprias representam, pelo menos, 50% das receitas totais. Que segundo (Carvalho et
al. 2013), Este conceito ndo deve ser confundido com o de Autonomia Financeira, referido no
art.° 6.° da Lei n.° 73/2013, de 3 de Setembro, que estabelece 0 novo regime financeiro das

autarquias locais e das entidades intermunicipais.
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Para melhor compreender a evolugdo deste indicador apresenta-se, de forma comparada para

0s anos compreendidos entre 2006 e 2013 e por grupos de municipios, 0 peso nas receitas

totais das receitas préprias, das transferéncias e dos passivos financeiros. A analise é feita

considerando os respectivos valores cobrados.

Gréfico 3.1 - Evolugdo da Estrutura Financeira dos 308 Municipios
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2013.

A observacdo do (Grafico 3.1) permite concluir que, nos oito anos considerados, a

independéncia financeira, considerando a totalidade dos municipios, atingiu 0 seu maior peso

em 2007 (36%) e o menor em 2009 (31%), o que correspondeu a uma significativa

diminuicdo em apenas dois anos. A partir de 2009 h4 uma tendéncia ligeira de aumento,

atingindo 34% em 2013. O valor médio no periodo considerado foi de 33,7% para o universo

dos municipios. O ano de 2009 aparece assim como um ano critico, ja que as receitas proprias

e as transferéncias apresentam os valores baixos no periodo considerado, atingindo o0s

passivos financeiros o valor mais elevado (11%). Em 2013 face ao ano anterior, a

independéncia manteve-se, mas 0s passivos aumentam 5% por compensacédo na reducgéo das

transferéncias.
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Gréfico 3.2 - Evolugdo da Estrutura Financeira dos Municipios de Grande Dimensao
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2013.

Analisando a evolucédo deste indicador por grupos de municipios de acordo com a dimenséo,
verifica-se que as receitas préprias assumem um maior peso relativo nos municipios de
grande dimensdo (Grafico 3.2); representando estas, no periodo de 2007 a 2013, um valor
médio de 62,4% das receitas totais, isto €, mais 28,7 pontos percentuais (p.p.) do que a média
global. Neste grupo, o ano de 2007 foi o que apresentou melhor nivel médio de independéncia
financeira (68%), notando-se uma ligeira tendéncia de descida no periodo, atingindo 61% em
2013, o que representa uma diminuicéo de 1 p.p. em relagéo a 2012.

Também a nivel da listagem dos municipios com melhor performance econémica no total dos
anos, a lista é encabegada por cinco municipios de grande dimensao (Lisboa, Sintra, Braga,
Oeiras e Guimarées). Em 2013 os resultados econémicos foram, bastante superiores nos
municipios de grande dimensao, com um valor médio de 101 M€, e bastante inferior no grupo
de municipios de média dimensdo, onde se verificou um valor médio de 41 M€. Considerando
a globalidade dos municipios de pequena dimensdo o valor médio dos resultados econémicos
foi negativo de -72 ME.

Subsequentemente, os resultados econdémicos per capita sdo mais elevados também nos
municipios de grande dimensdo (22,4€) que, junto com os dos de média dimensdo (9,8€),

contribuem para o valor do pais (6,8€).
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Graéfico 3.3 - Evolucdo da Estrutura Financeira dos Municipios de Média Dimenséo
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2013.

Nos municipios de média dimensdo (Grafico 3.3), as transferéncias do Estado e as receitas
préprias contribuiram, nestes oito anos, quase em partes iguais para a receita total, com o peso
médio, respectivamente de 49,6% e 44,1%. O peso das transferéncias regista uma tendéncia
crescente de 2008 (46%) a 2012 (54%), tendo decrescido significativamente em 2013 (48%).
Ja no caso do peso das receitas proprias observa-se uma tendéncia de estabilidade, sobretudo
desde 2010, diminuindo em 2013 1% em relacdo a 2012, fixando-se em 43%. Neste grupo de
municipios, assim como nos de pequena dimensdo, o decréscimo das transferéncias parece ter
sido compensado por aumento nos passivos financeiros, que subiram de 2% em 2012 para
10% em 2013.
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Gréfico 3.4 - Evolugdo da Estrutura Financeira dos Municipios de Pequena Dimens&o
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2013.

Os recursos financeiros dos municipios de pequena dimensdo (Gréafico 3.4) dependem
significativamente das transferéncias recebidas através do Fundo de Equilibrio Financeiro
(FEF), que representam neste periodo, em média, 70,1% das receitas totais. O peso médio dos
recursos proprios nas receitas totais foi apenas de 24%, o que significa que menos de ¥ da
totalidade dos recursos financeiros gerados, traduzindo uma independéncia financeira muito
reduzida nesta categoria de municipios. Em 2013, este indicador de independéncia cresceu 1
p.p. em relagdo a 2011, numa tendéncia que se iniciou em 2010. Tal como nos municipios de
média dimensdo, houve uma compensacdo da reducdo das transferéncias em 5%por um au-
mento do peso dos passivos financeiros.

Face ao peso destas duas componentes (transferéncias do Estado; impostos e taxas dos
municipios), e sendo os impostos definidos em sede da Assembleia da Republica (com a
aprovacao do OE) sdo limitadas as medidas de rentabilizacdo da ac¢do autarquica na esfera da
receita. Resta as autarquias alguma elasticidade de accdo ao nivel da fixacdo de taxas e
licencas bem como da venda de bens e servigos correntes (receitas com peso diminuto no total
da receita autarquica). Acrescera salientar que esta capacidade de decisdo esta vinculada ao
principio da equidade e proporcionalidade e a uma fundamentacao juridico-econdémica dos

quantitativos a cobrar. Assim, a capacidade de mobilizacdo de meios que permitam um
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aumento de receitas das autarquias, sem menosprezar o impacto financeiro da maior
rentabilidade e maior eficiéncia da liquidacdo e cobranca das mesmas, ficara sempre
condicionada a receitas de natureza extraordinaria como serdo as provenientes da venda de
bens duradouros. Esta, contudo, é uma receita que vem apresentando um peso cada vez mais

reduzido no total das receitas arrecadadas (Carvalho et al. 2007).

2.1.3. Sintese

Em resumo, podemos aferir, segundo as fontes de informacdo analisadas, que 0s municipios
sofreram profundas alteragdes decorrente dos acontecimentos vividos com o 25 de Abril de
1974, em particular com a Constituicdo de 1976 e com a primeira Lei de Financas Locais (Lei
1/79); ja que se assegurou a democraticidade plena na elei¢do dos 6rgdos dos municipios, bem
como a consagracao do poder local ao nivel da CRP, e sobretudo, uma ampla autonomia
financeira aos municipios, mormente com um assinalavel reforco de meios postos a
disposicao dos mesmos e liberdade na utilizacdo de tais recursos, sem interferéncia do Poder
Central.

Apos este diploma (Lei 1/79, LFL) seguiram-se diversas outras leis de financgas locais. Porém,
apesar do alargamento do leque de impostos que 0s municipios podem cobrar e sendo certo
também que este poder tributario conferido aos mesmos padece de significativas limitacdes,
notamos que 0Ss municipios portugueses estdo ainda fortemente dependentes das
transferéncias do Estado. As mesmas transferéncias tém diminuido sucessivamente e,
atendendo a situacdo de emergéncia nacional que Portugal vive actualmente, ao nivel das suas
financas publicas, particularmente nas financas municipais, os autarcas tém sentido e sofrido
consequentemente, inumeras dificuldades, na gestdo quotidiana das suas incumbéncias, ou
seja, na administragdo dos municipios em geral.

No total das transferéncias recebidas pelos municipios, 0 peso das provenientes da
participacdo nos impostos do Estado (PIE) oscila entre 64% e 74%.

Desde a Lei n.° 2/2007, que as transferéncias resultantes da Participacdo dos Impostos do
Estado incluem as transferéncias associadas ao Fundo de Equilibrio Financeiro (FEF), ao
Fundos Social Municipal (FSM) e a participacdo varidvel no IRS. Na Figura 40 podemos
observar a evolucdo destas transferéncias em milhGes de euros. O FEF atingiu 0 méximo em

2009 tendo registado uma quebra acumulada de cerca de 20% até 2014.
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2.2. Na Esfera do endividamento crediticio municipal (2008 — 2014)

Ao caracterizarmos a autonomia financeira dos municipios dissemos que esta integrava a
autonomia crediticia — poder de recurso ao crédito — embora se estabeleca condi¢des ao
destino dos recursos assim obtidos e limites ao crédito e encargos de divida assumido —
Segundo o artigo 48.° da LFL, estabelece que sem prejuizo dos principios da estabilidade
orcamental, da solidariedade reciproca e da equidade intergeracional, o endividamento
autarquico orienta-se por principios de rigor e eficiéncia, prosseguindo 0s seguintes

objectivos:

a) Minimizacéo de custos directos e indirectos numa perspectiva de longo prazo;

b) Garantia de uma distribuicdo equilibrada de custos pelos varios orcamentos
anuais;

c) Prevencao de excessiva concentracdo temporal de amortizacao;

d) N&o exposicao a riscos excessivos.

Neste capitulo procurar-se-a concretizar a afirmacédo anterior de que aos municipios foi sendo
historicamente concedido, em termos embora mais ou menos limitados, o direito de
recorrerem ao crédito, manifestacdo ele mesmo do grau mais ou menos evidentes de
autonomia financeira resultante dos sistemas e regimes politicos diversos que historicamente
se sucederam. Em especial analisar-se-a ainda que de forma sucinta, a evolucdo ocorrida

desde o periodo 2008 até ao ano de 2014.

2.2.1. Enquadramento

A autonomia das autarquias locais pressupdem como ja amplamente foi dito, a existéncia de
recursos proéprios, cujas fontes deverdo ser diversificadas, a esta questdo tem sido dada
progressivamente uma maior importancia em resultado quer do periodo politico que se vive,
quer do empolamento que desde entdo se tem dado a situacdo financeira deficitaria das contas
publicas mormente aquelas afectas aos municipios.

Uma das principais fontes e mecanismos de financiamento dos municipios, consubstancia-se
no recurso ao credito. A autonomia crediticia traduz a possibilidade de os entes publicos
contrairem empréstimos. Esta noc¢ao, nao € incompativel com a fixacdo de limites quanto ao

recurso ao crédito. Santos (1998:57)
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Concomitantemente, segundo Rosa (2014:19), o imperativo de consolidagdo das contas
publicas, a atingir através da plena realizacdo do PEC reclama contencdo orcamental, com
evidentes consequéncias no plano das finangas locais. A estas restricdes juntam-se as que
advém, cada ano econémico, das imposi¢des aprovadas em sede de Orcamento de Estado que
amilde sobrepBem-se a prépria Lei das Financas Locais.

A semelhanca do que acontece em qualquer empresa, também nos municipios recorre-se ao
crédito. Em termos de gestdo conforme advogam os autores Leandro & Matias (1990:231-
232) tornar-se-a salutar e vantajosa essa fonte de financiamento, desde que esteja assegurada a
capacidade para cumprir as obrigac6es que decorrem dos respectivos contratos.

Acrescentam ainda aqueles autores que o recurso ao crédito permite:

e Reforcar a capacidade de financiamento, o que possibilita a execucdo de projectos que sem
esse reforco, seria adiada ou eliminada.

e Resolver problemas de tesouraria, representados por caréncia de disponibilidades de meios
monetérios para satisfazer pagamentos resultantes de compromissos assumidos.

O recurso ao crédito permite ainda:

e Resolver problemas de saneamento financeiro, modificando, por exemplo, as caracteristicas
da divida.

e Fazer o reequilibrio financeiro em face de ruptura verificada, isto ¢, em face de uma
situacdo na qual ndo é possivel solver compromissos assumidos. Nestes casos, 0 recurso ao
crédito serd feito em cooperacdo com o Governo e mediante condigdes especiais.

Por isso, nos municipios, 0s 6rgdos autarquicos deverdo utilizar o crédito como um
instrumento de administracéo.

A Lei das Finangas Locais distingue os tipos de empréstimos de acordo com a sua maturidade
e finalidade, estabelecendo um diferente regime em varios aspectos.

Para melhor conhecimento da situacdo dos municipios, relativamente ao recurso a receitas
crediticias, ainda que de forma breve, sobre a respectiva divida dai resultante, subdividir-se-a
este subcapitulo em duas partes: uma dedicada aos empréstimos de curto prazo e outra

dedicada aos de médio e longo prazo.

2.2.2. O Endividamento de Curto Prazo
De harmonia com as disposi¢des conjugadas dos n.%s 1 e 2, do artigo 49.° e 50.° da LFL, os
municipios podem contrair empréstimos, incluindo aberturas de crédito junto de quaisquer

instituicOes autorizadas por lei a conceder crédito, bem como celebrar contratos de locagédo
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financeira, nos termos da lei. (...), podem ser a curto prazo, com maturidade até um ano ou a
médio e longo prazos, com maturidade superior a um ano. Sendo que — 0s empréstimos a
curto prazo sdo contraidos apenas para ocorrer a dificuldades de tesouraria, devendo ser
amortizados até ao final do exercicio econdmico em que foram contratados. Sem prejuizo do
disposto no n.° 5 do artigo anterior, a aprovacdo de empréstimos a curto prazo pode ser
deliberada pela assembleia municipal, na sua sessdo anual de aprovacdo do orcamento, para
todos os empréstimos que o municipio venha a contrair durante o periodo de vigéncia do
orcamento.

O grafico a seguir apresentado mostra a evolucdo dos montantes utilizados de crédito
bancario de curto prazo entre 2008 e 2012, bem como 0s correspondentes montantes de
amortizacdo. Verifica-se que, em 2011, o montante global de crédito utilizado foi
notoriamente superior ao valor amortizado. Contudo, em 2012 o volume de amortizacéo foi
superior ao montante utilizado, cobrindo valores transitados em débito do ano anterior.
Todavia, como se podera verificar pelo quadro 3.27, no final desse ano, ainda se permaneceu
em divida, transitando para o ano de 2013, o montante de 19,6 M€.

Em 2012, 76 municipios contrairam empréstimos bancarios de curto prazo (12 municipios de
grande dimensdo, 25 municipios de média e 39 municipios de pequena dimensao). Destes, 62
municipios liquidaram, no mesmo ano economico, o crédito utilizado. Os restantes 14
municipios transitaram de ano econdémico, com empréstimos de curto prazo por liquidar.
(Carvalho et al. 2012:179)

Graéfico 3.5 - Evolucdo do Passivo Financeiro de Curto Prazo, utilizado e pago
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2012.
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2.2.3. O Endividamento de Médio e Longo Prazo

Em teoria, a divida soberana dos paises é um activo sem risco por se considerar que ndo existe
risco de faléncia. Contudo, a crise das dividas soberanas de 2008 abalou este conceito.
Portugal, pouco tempo depois de ter aderido ao Euro, conseguia emitir divida com taxas de

juro tdo proximas das economias mais fortes na Europa.

O investimento pablico em Portugal tem suscitado alguma discussdo, na tentativa de
esclarecer a importancia que este tem para o desenvolvimento do pais, assim como para 0

agravamento da despesa publica, e consequentemente para o aumento da divida publica.

O investimento que iremos abordar no &mbito deste trabalho, seré o investimento relacionado
com infra-estruturas, ou seja, despesa com bens duradouros que sdo fundamentais para o
funcionamento da economia e para a prestacdo de servicos publicos de grande relevancia para
0S municipes, que ndo existiriam em quantidade muito inadequada, se deixadas a descricéo
dos mecanismos privados de mercado de indole tradicional. Apesar das duvidas que suscita,
ndo podemos deixar de referir que os investimentos em infra-estruturas mudam
significativamente a imagem fisica, econdmica e social do pais. O investimento publico nas
ultimas decadas tem sido atribuido maioritariamente a infra-estruturas de transportes,
seguindo-se as infra-estruturas basicas, em comunicac@es e finalmente as infra-estruturas em
salde e educacdo. Ao ser desencorajado o aumento do endividamento publico pelos termos do
Tratado de Maastricht e os requisitos de adesdo ao Euro, os fundos comunitarios vieram
colmatar parcialmente uma lacuna no financiamento dessas infra-estruturas, atraves dos
Quadros Comunitérios de Apoio (QCA). Estes QCA contribuiram significativamente para a
melhoria da qualidade de vida em Portugal, ao financiarem mais de metade dos investimentos
em infra-estruturas na década de 90 e mais de um terco na ultima década. Fica no entanto a
ideia de um mau aproveitamento destes apoios e de alguma displicéncia no seu uso. Carreira
(2011)

Sustenta ainda Medina Carreira que, duas décadas de participagdo na UE ndo foram
suficientes para autonomizar o desenvolvimento de infra-estruturas em Portugal e a medida
que a UE se alarga com paises menos desenvolvidos e que a constru¢do da Unido Monetéria e
a adopcdo da moeda unica se tornaram uma realidade, as prioridades da Unido em ajuda
financeira mudaram e as transferéncias para Portugal diminuiram, fazendo com que o pais
tivesse que criar novas formas de financiamento ao investimento, dai o surgimento das
Parcerias Publico-Privadas (PPP). As parcerias permitem espagar no tempo 0s pagamentos

relativos ao provimento de infra-estruturas, tornando possivel a realizacdo de projectos de
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grande dimensdo, sem ter de recorrer a financiamento através da divida publica. Na ultima
década, cerca de 12% do investimento em infra-estruturas realizou-se através de parcerias,
com a maior fatia a ser direccionada para os transportes e mais recentemente para a saude.
Portugal tornou-se o pais com maior incidéncia de parcerias, quer em relacéo ao PIB, quer em
relagdo ao orgamento de Estado. O uso e abuso das parcerias foi mais por conveniéncia
orcamental do que por beneficio real dessas parcerias, dados os compromissos financeiros

envolvidos. Carreira (2011)

Os investimentos realizados em parceria, ao serem investimentos privados de iniciativa
pablica, ndo eram inscritos no Orcamento de Estado, ndo aumentavam a despesa publica; mas
as transferéncias anuais as concessiondrias traduzem, obrigatoriamente, uma pressdo
financeira sobre o orcamento, assumindo o0s compromissos para o futuro, uma rigidez
or¢camental e uma “divida publica implicita ndo considerada nos indicadores oficiais de divida

publica mas nem por isso menos real”. Pereira (2013:66)

O numero 1 e 3 do artigo 51.° da LFL estabelecem que “0s empréstimos a médio e longo
prazo podem ser contraidos para aplica¢do em investimentos (...), atendendo a natureza das
operacOes que visam financiar, ndo podem em caso algum, exceder a vida Util do respectivo

investimento, nem ultrapassar o prazo de 20 anos”.

A emissao e gestdo da divida publica esta subordinada aos principios definidos na Lei Quadro
da Divida (Lei n.° 7/98, de 3 de Fevereiro). De acordo com esses principios a emissdo e
gestdo da divida deve assegurar o financiamento requerido pela execucdo orcamental de
forma a minimizar os custos directos e indirectos numa perspectiva de longo prazo e a
garantir a sua distribuicdo de forma equilibrada pelos varios orcamentos anuais, evitando uma
excessiva concentracdo temporal das amortizacGes e uma exposicdo a riscos excessivos. O
programa de assisténcia financeira pode agora ser interpretado, como uma reac¢do a uma
acumulagdo insustentavel de divida, podendo vir a assinalar uma mudanca de regime

econdmico.

H& aqui uma clara alusdo a racionalidade econdmica, numa era de limites ou recursos
escassos, que obriga a uma procura continua de optimizacdo da gestdo da divida. O
entendimento gestionario da palavra estratégia, assume quer numa visdo de médio
longo/prazo quer um desenho qualitativo das politicas que levem neste caso, as financas
autarquicas, aos valores e comportamento exigidos pela Unido Europeia, tal conceito obriga a
uma articulagdo entre a orcamentacao (técnicas de elaboragdo e execucdo); a gestdo da divida
e financiamento. Silva (1994:16)
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Gréfico 3.6 - Evolugdo dos Empréstimos Bancérios de MLP
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Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses 2013.

O montante da divida bancaria de MLP, no final de 2013, no valor de 3 619,3 M€, era inferior
ao valor apresentado, pelo conjunto dos municipios, no final de 2011, em 684,2 M€ (-17,2%)
e inferior ao volume de divida apresentada no final de 2012, em 322,2 M€ (- 8,2%). O esforco
dos municipios para a reducdo da divida bancéria, no biénio 2012/2013, foi portanto notavel.
Segundo Moreira (2008) a LFL distingue dois tipos de empréstimos a médio e longo prazo
destinados a resolver situacdes especiais de desequilibrio financeiro, conforme se destinem a
resolver situacdes de desequilibrio financeiro conjuntural ou situacGes de desequilibrio
financeiro estrutural. Diz 0 mesmo autor que 0 que caracteriza especialmente ambas
situagdes é o facto de os municipios ndo disporem de recursos suficientes para satisfazer os
compromissos financeiros assumidos sendo com recurso a solucdes especiais, que ndo podem
ser adoptadas na gestéo financeira ordinaria.

Parece evidente que a natureza conjuntural ou estrutural do desequilibrio financeiro tem a ver
essencialmente com a natureza transitéria ou duradoura e com a menor ou maior intensidade
dos factores que geram o desequilibrio — especialmente os défices orcamentais — e néo
propriamente com a menor ou maior duracdo do periodo necessario para a correccdo do
desequilibrio e muito menos com o volume da divida, aspectos que sdo sintomas e

consequéncias do desequilibrio e ndo a esséncia do mesmo. Nesta perspectiva, a diferenca
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entre desequilibrio conjuntural e desequilibrio estrutural tem a ver principalmente com trés
tracos diferenciais:

) natureza transitoria ou duradoura dos factores que geram os desequilibrios,
nomeadamente os defices orgamentais;

i) recuperabilidade, ou ndo, do equilibrio financeiro sem necessidade de
reestruturacdo do sistema de receitas e despesas municipais;

i) duracdo das operacGes de recuperacdo do equilibrio financeiro, tendencialmente
menor no caso de desequilibrio conjuntural e mais longo no caso de desequilibrio
estrutural.

A ideia fundamental, defendida por Vital Moreira, insita nos dois conceitos ha-de consistir em
que, no desequilibrio estrutural, “as receitas normais” ndo chegam para satisfazer as “despesas
obrigatdrias”, pelo que cada exercicio or¢amental acumula saldos negativos, agravando 0
passivo municipal, enquanto no desequilibrio conjuntural, se trata de uma situacdo de
incapacidade de pagamento transitoria ou gerada no passado, mas em que 0 municipio ndo se
encontra em desequilibrio estrutural ou ja recuperou dele, possuindo, pelo contrério,
capacidade de geracdo de excedentes orcamentais que Ihe permitem sair da situagdo de
desequilibrio em prazo razoavel.

Em todo o caso, apesar destas aproximagdes ldgicas que estdo em sintonia com 0 escopo € a
racionalidade da distin¢do das duas nog¢des, sempre resta a circunstancia incontornavel de que,
na auséncia de uma definicdo legal dos dois tipos de desequilibrio, subsiste sempre uma
margem de indeterminacdo, a que corresponde nas palavras de VITAL MOREIRA uma
margem de liberdade de escolha dos municipios em causa. De facto, cabera em primeira linha
aos préprios municipios em dificuldades proceder a avaliacdo da sua situacdo financeira e
fazer a opgdo pelo mecanismo que, assegurando a correc¢do do desequilibrio financeiro nos

termos da lei, melhor sirva os seus interesses. Moreira (2008:29-32)
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Quadro 2.3 - Variago do Stock da Divida Bancaria de MLP entre 2008 - 2013

Empréstimos bancarios 008 2009 200 2011 202 283
A |Recurso a novos empréstimos bancarios

B |{Amortizacdo de empréstimos bancérios

Fonte: Anuério Financeiro dos Municipios Portugueses (2013:228)

O quadro anterior mostra que, desde 2010, o stock da divida bancéaria de médio e longo prazo
tem diminuido sucessivamente, pois o valor amortizado tem sido superior aos novos
montantes de empréstimo utilizados. Assim, entre 2010 e 2013 o stock da divida bancéria de
MLP diminuiu 1.185,3 M€.

Grafico 3.7 - Municipios que ndo recorreram a empréstimos bancarios de médio e longo prazo
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Fonte: Anuario Financeiro dos Municipios Portugueses 2014.

O grafico 3.7, demostra claramente o fim de ciclo, o fechar da torneira, a diminuicdo do

crédito disponivel para os municipios. A observacdo do grafico acima nos permite confirmar
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em relagdo ao ano econdmico de 2014 o reforco do peso das receitas proprias por
contrapartida da diminuicdo das transferéncias de estado e da diminui¢do da utilizacdo de
empréstimos financeiros.

* Os municipios com maior dependéncia das transferéncias para equilibrio do seu or¢camento
(valor superior a 80% das receitas totais) foram na sua totalidade (25) municipios de pequena
dimensdo.

* 56 Municipios no global ndo recorreram a empréstimos bancarios (mais 32 municipios de
pequena dimensdo, mais 19 municipios de média dimensdo e mais 5 municipios de grande
dimensao). (Carvalho et al. 2014:39).

2.2.4. Sobre a evolucdo do endividamento crediticio

O modelo de financiamento pelo crédito bancario como nds o conhecemos, actualmente ja
ndo existe, ou seja, 0s bancos jad ndo voltardo a conceder o crédito como outrora, fruto da
conjuntura actual que as economias ao nivel global vivem e, as restricdes por ela imposta, 0s
bancos manterao sucessivamente “fechada a torneira” a concessao de crédito aos municipios

para fazer face as suas necessidades de cariz financeiro.

2.2.5. Sintese

O primeiro problema sobre o qual teremos de nos debrucar serdo os limites a capacidade de

endividamento dos municipios. De facto, ha que distinguir entre:
- Os limites que o artigo 52.°, n.°3, da LFL fixa;
- Os novos limites trazidos pela Lei da estabilidade orgamental.

Os sucessivos deéfices orcamentais apresentados pela generalidade dos municipios
portugueses decorrentes das limitagdes impostas pela exiguidade de recursos mormente de
indole financeira, tornaram-se um problema porque geram aumentos de divida bancaria
insustentaveis. Como se pode ver nos graficos anteriormente apresentados, torna-se pertinente
e imperioso uma alteracdo do actual modelo de financiamento das autarquias locais. Esta
forma de financiamento e concomitante dependéncia excessiva dos municipios perante o
Estado induz-nos a afirmar parafraseando Paz Ferreira, como sendo modelos assentes em

“financas parasitarias”.

46



2.3. Na esfera das Obrigacdes (Obrigacdes Municipais)

A crise da divida soberana que, afecta os paises da zona euro colocou na ordem do dia,
expressdes e termos, que, amilde nos apelam ainda que em teoria, na busca de solucGes
revestidas de um cariz solidario, entre os estados europeus.

Neste capitulo procurar-se um entendimento acerca das obrigacdes, mormente das obrigagdes
municipais, que no ambito deste projecto, o0 seu estudo se nos impde como inevitavel, a luz
das mudancas necessarias que as finangas municipais nos obriga.

2.3.1. Nocao de Obrigacoes

Ainda que de forma breve, é preciso primeiro abordar, alguns conceitos basicos, sobre
obrigacGes e obrigacbes municipais, para melhor compreendermos a pertinéncia, e utilidade
reconhecida deste Gltimo, na gestdo financeira dos municipios.

Obrigacgoes

Uma obrigacdo pode definir-se genericamente como um titulo de divida, negociavel, pelo
qual a entidade emitente que pode ser uma empresa, governo, autarquia ou entidade publica se
compromete a pagar, ao seu detentor — o obrigacionista — um certo rendimento periodico — “o
juro” — e a “reembolsar o capital” nos termos estipulados a data de emissdo na respectiva
ficha técnica. Costa (1999:119)

Destinadas a obtencdo de fundos por prazos relativamente longos, as emissfes destes valores
sdo realizadas por agentes econdmicos que desejam captar fundos a médio e longo prazo para
fazer face as suas necessidades de financiamento, podendo utilizar os montantes recolhidos
por esta via, por exemplo, na implementacdo de projectos de investimentos ou em
ajustamentos nas respectivas estruturas de capitais. Barreto (1990)

Acrescenta Cardoso (1970) que uma obrigacao, € um titulo de crédito, que corresponde a uma
fraccdo de um empréstimo, geralmente a longo prazo, contraido por sociedade a que a lei
permita essa forma de se obrigar. Na mesma senda, outro autor define obriga¢fes, como
sendo, débitos de financiamento a médio e longo prazo, geridos por profissionais em que, 0
valor em causa € reembolsado gradualmente, segundo um plano de amortizacao previamente
estabelecido. Nabais (1987:30)

Tal como para qualquer outro instrumento financeiro, importa identificar, os emitentes e 0s
destinatarios tipicos. Entre estes, destacam-se os investidores particulares, fundos de
investimento, fundos de pensdes, companhias de seguros, bancos, empresas e intermediarios

especializados.
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A vertente das Obrigac6es Municipais

Para Barreto (1990), os emitentes de obrigacGes sdo, geralmente, Governos, municipios,
entidades publicas, bancos, empresas ou organizagbes supranacionais. Assim, em
concordancia com o estatuido no artigo 49.°, n.° 1 e 3, da LFL, “os municipios podem
contrair empréstimos (...),...0s emprestimos de medio e longo prazos podem concretizar-se
através da emissdo de obrigacbes.” E ao Estado, e aos municipios que, é conferida a
prerrogativa de emitir obrigagdes.

A lei de financas locais, acaba por precisar de forma inequivoca, novas formas de
financiamento, cuja particularidade e principal diferenca em relacdo as obrigacOes ditas
“normais” assenta na entidade emitente. Podemos assim admitir, que, este tipo de obrigacdes
a que a lei faz mencdo, sdo geralmente utilizadas para o financiamento de investimento de
longo prazo. Livingston (2004:27)

Entendemos, que perante a hodierna escassez de recursos financeiros, a nivel conjuntural, a
racionalidade econémica e financeira, obriga-nos a utilizacdo e ou recurso de todas as formas
previstas na lei das finangas locais, para o financiamento municipal.

Para Musgrave (1989:561), ainda que muitos autores apontem para 0 mercado de titulos como
a fonte por exceléncia para a contraccdo de empréstimos para financiamento das tarefas
municipais. As sociedades com escassos recursos financeiros em relagdo aos investimentos e
operacdes que desejam efectuar podem obter os meios financeiros que necessitam recorrendo
a obrigacdes.

O mercado obrigacionista tem hoje melhor capacidade para cativar poupancas de longo prazo,
quer de aforradores institucionais, quer de aforradores ndo institucionais. Delmon (2011:80)
sustenta que, a implementacdo de um mercado de obrigages municipais sélido, ndo devera
implicar a eliminacdo do mapa das receitas municipais o0 crédito bancario.
Concomitantemente, 0s municipios deverdo considerar as duas formas de captagdo de fundos
que visam a investimentos de longo prazo, ou seja, pela via bancéria e pela emisséo de titulos
de divida — obrigacGes municipais - para as caréncias financeiras que aos mesmos se impde.
Kim (2003:61)

O momento € agora de caracterizacdo especifica das obrigacbes municipais, enquanto valor
mobiliario e, em concreto, dos titulos de divida publica municipal. Ao mesmo tempo,

aproximaremos esta analise dos conceitos essenciais do mercado de capitais.
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2.3.2. Caracteristicas das Obrigacdes

As obrigacOes possuem determinadas caracteristicas dotadas de inimeras variantes, dessas
combinagBes, mais ou menos imaginativas e flexiveis, nascem os diferentes tipos de
obrigagdes.

O valor nominal ou facial € uma das principais caracteristicas de uma obrigacao. Trata-se do
valor inscrito no titulo, que varia, segundo o tipo de emitente.

O preco de emissdo é o montante a pagar para adquirir (subscrever) uma obrigacdo. O preco
de emissdo pode ser diferente do valor nominal: se o preco for inferior, diz-se que se trata de
uma emissao abaixo do par, se o preco for superior, estamos perante uma emissdo acima do
par. Quando o prego coincide com o valor nominal, designa-se a emissdo como estando ao
par.

Numa emissdo acima do par, a diferenca entre o preco e o valor nominal constitui o prémio de
emissdo, que surge, sobretudo, quando as condi¢cGes de mercado se alteram (em favor dos
investidores), j& apds a fixacdo da taxa ou quando se pretende discriminar, favoravelmente,

alguns dos potenciais adquirentes, mormente os de maior poder negocial. Barreto (1990)

O ndcleo essencial do seu conteudo € formado pelo direito ao reembolso e pelo
pagamento de um juro, a titulo complementar, integram-se no seu contetdo:
a) O direito do subscritor a informacdo geral sobre assuntos relativos a entidade
emitente;
b) Garantias especiais, criadas por vontade do emitente, em cada emissao;
c) Medidas especiais de proteccao dos obrigacionistas.
A classificacdo de este valor mobilidrio deverd reportar-se aos seus elementos essenciais: (1)
no plano temporal, das maturidades, visam essencialmente o médio longo prazo; (2) quanto a
transmissdo — ao portador, nominativas, (3); a representagdo do empréstimo — obrigagdes
tituladas e obrigacfes ndo tituladas -; e por ultimo, (4) a estruturacdo dos juros e modo de
reembolso. Barreto (1990)
Quanto a estrutura de vencimento, podemos falar, a partida:
d) De obrigacOes de taxa fixa: a taxa de cupdo ou de juro é fixada no momento da
emissdo das obrigacdes, sendo reversivel ou ndo reversivel,
e) De obrigacOes de taxa varidvel: a taxa de cupdo pode variar ao longo do periodo de
maturidade da obrigagdo, estando indexada a um parametro definido no momento da
emissdo, e que pode ser de dois tipos: (1) indexacéo financeira, uma vez que a taxa de
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juro esta dependente de um indicador, como uma taxa de referéncia (ex: LISBOR) ou
um indice (ex: PSI-20); e (2) indexacdo real, situacdo em que os fluxos de caixa das
obrigacdes estdo dependentes da evolucdo de uma commodity, tal como o petroleo, ou
0 ouro. Barreto (1990)
Ainda no ambito da estrutura do juro, podemos falar de obrigagdes de cupdo zero, sem
juro, residindo o interesse da subscricdo no facto de no momento da emissdo, as
obrigacOes serem langadas abaixo do par, ou seja, sdo vendidas abaixo do seu valo
nominal; e de obrigacdes de capitalizacdo automatica, caracterizadas pelo facto de a taxa
de juro incidir sobre o valor da emissdo mais 0s juros acumulados até ao prazo de
reembolso.
O reembolso pode processar-se ao par, acima do par e abaixo do par: o valor de reembolso
sera, respectivamente, igual, superior ou inferior ao valor nominal. Desta forma,
distinguem-se das obrigacdes simples, cujo valor de reembolso é igual ao valor de
emissdo, as obrigacdes com prémio, caso o valor de reembolso seja acima do par.
Partindo destes elementos estruturais primarios, os tipos e combinagdes sdo inumeras:
obrigacBes sem reembolso (apenas vencem juros); obrigacdes com reembolso Unico
(amortizacdo € integralmente efectuada a data de vencimento do empréstimo); obrigacdes
com reembolso periédico (amortizada ao longo do seu periodo de vida, seja com
anuidades constantes, seja com reembolsos constantes); e obrigacfes de reembolso
antecipado. Nestas, o reembolso tem lugar antes da data de vencimento, desde que tal
opcao esteja prevista na ficha técnica da mesma. E pode conhecer duas modalidade: call
option, ja que aqui o emitente reserva o direito de amortizar, parcial ou totalmente, 0s
titulos antes de atingirem o vencimento; put option, no &mbito das quais esta reservado ao
investidor o direito de venda antecipada, mediante o exercicio da opc¢do de venda, antes do
vencimento da obrigacdo e a entidade emitente Barreto (1990).
Finalmente, as obrigacbes podem ser titularizadas ou garantidas, ou subordinadas,
apresentando estas uma garantia menor através de uma clausula de graduacéo de creditos:
o crédito titularizado pela obrigacédo sera o ultimo a ser satisfeito.
Ap0s esta incursdo panoramica as caracteristicas fundamentais das obrigacOes, procede-se
agora a uma viagem analitica — e introdutéria — pela dindmica de funcionamento do

mercado de capitais.

50



A performance de uma determinada emissédo no mercado depende essencialmente do risco
associado, funcéo de diversos tipos de risco diversificaveis e sistematicos, e condi¢do da
taxa de retorno. Barreto (1990)

O preco de uma obrigacdo depende, essencialmente, da taxa de juro de mercado, variando
na razao inversa desta taxa. Qualquer alteracdo da taxa de juro reflecte-se imediatamente
no preco da obrigacdo, ja que aquela é determinante do valor da taxa de actualizacéo.
Assim, o spread serd a diferenca entre 0 preco de venda e o pre¢co de compra da
obrigagéo.

A yield to maturity (YTM) é um elemento central da estrutura temporal das taxas de juro,
e correspondente a taxa interna de rendibilidade de um investimento em obrigagdes, uma
vez que reflecte o risco e o custo de oportunidade do investimento face a aplicacfes
alternativas.

Os spreads do mercado traduzem a relacdo dos spreads entre diferentes mercados de
valores mobiliarios, monitorizando os mercados por forma a conhecer, a cada momento,
aquele que proporciona melhores condicdes de investimento. A YTM @ esta, naturalmente
associada a esta analise.

Os spreads sectoriais apontam as diferencas de precos entre os Varios sectores do
mercado de obrigacGes municipais.

Os spreads do crédito sdo o resultado da analise dos diferentes spreads dentro de um
determinado sector de obrigacfes. A analise de spreads entre uma emissao cujo rating
seja AAA, e uma emissdo de rating BBB permite determinar o valor relativo de cada tipo
de crédito, assim como fornecer elementos preponderantes para que 0s emitentes, ao
colocarem obrigacGes no mercado principal, tenham presente as mais-valias de utilizar
esquemas de valorizacdo do crédito.

As alteragdes no rating das obrigacdes, quer se trate de baixas ou altas, podem
consubstanciar estimulos importantes a0 mercado. Se uma obrigacdo esta em descida, 0
seu spread em relacdo a outras da mesma categoria de rating ou a obrigacdes com rating

AAA pode ampliar-se.

“ ISGB (2004:8.17), Introducdo aos Mercados Financeiros — Instituto Superior de Gest&o Bancaria, Lisboa.
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2.3.3. Sintese

As mudancas no mundo de hoje ocorrem a grande velocidade, tanto a nivel tecnoldgico,
econdmico e financeiro ou social, pelo que a previsdo de acontecimentos € uma tarefa muito
dificil. Por essa razdo, qualquer investimento envolve incertezas que tornam os rendimentos
futuros arriscados. A deciséo de investimento € um processo complexo, ja que ndo se limita a
uma analise das obrigacfes na sua vertente risco/retorno todavia requer também uma analise

do perfil do player ou da entidade emitente.
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3. ARTICULAC}OES OBSERVAVEIS A CONSIDERAR PELAS OBRIGAQOES
MUNICIPAIS

O presente capitulo visa elucidar, através de uma singela incursdo ao mercado obrigacionista
europeu e norte-americano, sobre como as diversas possiveis articulacbes a considerar, no
campo das obrigacBes municipais, conduzir-nos-iam na adopcdo de uma econdémica e mais

eficiente gestdo das finangcas municipais.

3.1.  Adinamica do Mercado Obrigacionista

De longe, é insofismavel a popularidade que goza as obrigacdes municipais nos Estados
Unidos, onde desfrutam de isencdo em relacdo aos impostos federais, 0 que as torna ainda
muito mais atractivas, para os contribuintes tributados em elevada taxa marginal de imposto.
Estima-se que mais de cinguenta mil entidades, estaduais e ou locais, emitem divida

obrigacionista.

3.1.1. O municipal bond market americano

O mercado de obriga¢cdes municipais norte-americano serd, porventura, um dos mais antigos e
0 mais e 0 mais dindmico dos mercados de divida publica municipal do mundo. Os registos
oficiais da emissdo de obrigacbes municipais mostram-nos que a primeira obrigacdo
municipal data dos primoérdios do século XVII: trata-se de uma general obligation bond (GO)
emitida em 1812 pela cidade de Nova lorque para a construcdo de um canal. Em 1999, quase
dois séculos passados, circulavam um trilido e meio de dolares em obrigacbes municipais,
representando o acumulado de emissdes ao longo de muitos anos Miranda (1997:140) .

O crescimento exponencial da divida pablica municipal mobiliaria — que sé conheceu
momentos de retraccdo em 1873 (o Panic of 1873), em 1930, aquando da Grande Depressao,
e durante a Il Guerra Mundial — esteve desde sempre associado ao desenvolvimento urbano.
As Ultimas décadas do século XVII assistiram a uma verdadeira explosdo de endividamento
municipal através da emissao de obrigacOes, utilizadas para financiar infra-estruturas urbanas
e 0 sistema publico e gratuito de educacéo.

Por tratar-se de um mercado paradigmatico para qualquer investigacdo que se proponha a
oferecer um modelo de implementacdo de um mercado de divida municipal, analisaremos
agora, de forma detalhada, a dindmica do mercado de municipal securities dos Estados
Unidos da América. Miranda (1997)

53



Qualquer analise deste tipo seria, no entanto, inutil, caso ndo partisse do estudo da prépria
organizacdo territorial do pais, por forma a compreendermos que tipos de entidade podem
aceder ao estatuto de emitentes de municipal bonds, para que tipo de financiamentos e o
porqué das emissdes, dentro do esquema de receitas das entidades municipais naquele Estado
Federal. Miranda (1997)
De igual modo, revela-se essencial a analise dos limites ao endividamento local, uma vez que
0 mote para este estudo foi, precisamente, a imposi¢do de novos e rigidos limites a capacidade
de endividamento aos municipios, uma tentativa de diversificar as fontes de financiamento,
paralela a uma melhoria clara na gestao e afectacdo dos recursos.
A andlise do sistema constitucional norte-americano revela-se, a partida, tarefa complexa.
Trata-se de uma estrutura pesada, onde a par com a constituicdo Federal de 1787,
encontramos as Constitui¢fes dos Estados federados de larguissima importancia em diversos
dominios (elei¢Bes, participacdo popular, poder local, educacdo). Nao representa, por
conseguinte tarefa facil, nem simples conhecer o Direito constitucional dos Estados Unidos
(até porque a propria Constituicdo de 1787, com as suas extensas sec¢des, ndo é tdo breve
quanto, por vezes, se supBe e as Constituicdes dos Estados, além de diversificadas, sao
frequentemente longas e regulamentarias). Miranda (1997)
E pois imperioso, primeiro abordar algumas das particularidades que se caracterizam o
municipal bonds americano.

a) A Emissdo de titulos — categorias e caracteristicas
O mercado municipal norte-americano é decantado pelos diferentes tipos de infra-estruturas e
projectos a cujo financiamento consegue dar resposta. Tal celebridade deriva, de igual forma,
da diversidade de titulos oferecidos aos investidores.
As financas das obrigacBes municipais baseiam-se, essencialmente, em duas categorias de
titulos, com configuragdes e perfis distintos. Trate-se de municipal bonds (titulos de longo
prazo) ou de municipal short-term securities (titulos de curto prazo), os dois grandes grupos a
que se reconduzem sdo as general obligation bonds ou GO bonds (GOs) e as revenue bonds.
Dentro destas categorias amplas, podemos depois identificar inimeras varia¢fes na forma de
titularizacao de divida local.
As GO bonds sdo instrumentos de divida emitidos contra a boa fé, crédito e capacidade de
cobrar impostos. Os projectos financiados pelas GOs representam beneficios para o bem
comum, e portanto, sdo pagas atraves de impostos cobrados a todos os contribuintes da

entidade local emissora. Pertencem a modalidade das tax-supported bonds e a sua
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caracteristica essencial €, precisamente, a generalidade das receitas alocadas ao seu reembolso
e, normalmente, a generalidade na posterior afectacdo dos empréstimos ao financiamento de
projectos. Rebelo (2004a)

Podemos ainda encontrar uma distingdo, dentro das GOs e da generalidade de receitas
alocadas que lhes é caracteristica.

Quando o poder de tributacdo do emitente que suporta 0 pagamento dos titulos ndo conhece
limites, fala-se de unlimited tax bons. O tecto pode ser fixado atendendo a uma taxa-limite ou
a uma determinada quantidade de receita, e muitas vezes é a prépria Constituicdo Estadual
que especificamente fixa estes limites.

Quando nao é possivel a emissdo de GOs, pela impossibilidade de fazer suportar essa emissdo
pela generalidade dos impostos arrecadados pela entidade emissora, surgem outras
combinac6es de tax-supported bonds.

E o caso das moral obligation bonds, titulos avalizados por uma entidade governamental que
ndo tem o dever legal de reembolsar a divida. O aval governamental servia, a maioria das
vezes para aumentar o crédito de agéncias emissoras de revenue bonds. Rebelo (2004a)

Outro exemplo sdo as Government credit-enhancement bonds, no contexto de programas de
substituicdo total ou parcial no reembolso do crédito, dever que assim passa de uma entidade
orcamentalmente fraca para a esfera de uma entidade governamental mais forte. Estes titulos
inserem-se em esguemas como 0s state School bonds credit-enhancement programs, e
funcionam na seguinte ldgica:

O Estado retém auxilios devidos a school districts que ndo cumprem, ou seja esperado que
ndo venha a cumprir, 0 pagamento do servi¢o da divida, deslocando 0s montantes desses
auxilios para o reembolso da divida junto dos investidores — A mecanica destes programas
varia de Estado para Estado. Em alguns casos o Estado avaliza directamente as school
district bonds, que assim beneficiam do mesmo rating do Estado avaliador. Noutros, o
mecanismo de intercepcdo de auxilios estaduais funciona como motor para 0 aumento do
crédito das obrigagdes emitidas pela school districts, que tém aqui, um rating mais baixo do
gue o do Estado — também suportadas por receitas tributarias sdo as leases and appropriation-
backed obligations — que poderdo ser utilizadas quando o emitente esta constitucionalmente
proibido de emitir GOs, o voto favoravel é improvavel; as special-purpose district bonds ou
special-assessment bonds — apenas aqueles que beneficiam directamente dos bens e srvicos
financiados pela emissdo obrigacionista pagam impostos ou contribui¢des especiais para o

reembolso das obrigacdes — assim como as special-tax bons — que combinam a generalidade
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na cobranca do tributo, tipica das GOs, com a especialidade do objecto do tributo — e as tax-
increment bonds — utilizadas para financiar melhorias nas infra-estruturas de areas em
desenvolvimento, e suportadas pelos impostos cobrados sobre o incremento do valor das
propriedades nas areas em causa. Rebelo (2004a)
Por seu turno, as revenue bonds sdo suportadas por receitas especificas, perdendo-se a
caracteristica de generalidade das receitas alocadas ao reembolso das GOs. Estas obrigacdes
sdo usualmente emitidas para financiar a construgcdo de equipamentos e infra-estruturas
especificas, como transportes, vias de comunicacdo (sendo destinadas ao pagamento do
servico de divida as portagens cobradas, por exemplo), hospitais, universidades — as
obrigacGes podem ser emitidas por Universidades e Estabelecimentos de Ensino Superior
publicos, ou por Colégios e Universidades privadas através de autoridades para a construcdo
de instalagGes educacionais como é o caso da Dormitory Authority of New York — e, habitacao
social (housing bonds, emitidas por Housing Finance Agencies). Os pregos e taxas de
utilizacdo desses servicos sdo destinados ao reembolso das revenue bonds. Rebelo (2004a)
Dentro desta categoria encontram-se as Industrial Development bonds (IDBs), emitidas por
entidades locais para o financiamento de instalagdes, infra-estruturas e equipamentos que sdo
posteriormente arrendados ou concessionados a privados por uma renda igual ao servigco da
divida emitida e por um periodo igual ao periodo de maturidade das obrigacbes. As IDBs
financiam a construcdo de aeroportos publicos, docas, redes de abastecimento de agua,
centros de reciclagem, centros de tratamento de residuos solidos, centrais eléctricas, etc.
Podem ainda ser emitidas as denominadas double-barreled bonds, uma categoria mista, que
combina elementos das GOs e das revenue bonds: séo, por exemplo, suportadas ou garantidas
pelas receitas de uma dada infra-estrutura ou equipamento e adicionalmente, caso estas nao
sejam suficientes, pela boa fé e crédito do emitente. Rebelo (2004a)

b) A Componente idiossincratica do mercado
A dindmica do mercado tem vindo a sofrer alteragdes importantes. O mercado primario, 0
mercado de colocagdo, apresenta uma dindmica muito diferente face a outros valores
mobiliarios de rendimento fixo, pelo numero significativo de pequenas emissdes. As
obrigacdes serdo colocadas no mercado através de negociated sales ou de competitive bids, ou
seja, por negociacdo ou por oferta publica, aberta a subscrigdo. Alguns tipos de municipal
bonds sdo obrigatoriamente sujeitas a oferta puablica, nhomeadamente as GOs. Aqui, as

transaccgdes sdo dominadas sobretudo pelos investidores institucionais.
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Gréfico 3.8 - Volume de emissBes de Obrigagdes municipais (Bilides de dblares)
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Fonte: Securities Industry and Financial Markets Association.

E no mercado secundario que encontramos um volume de transacg@es espantoso. O grafico3.8
ilustra isso mesmo, ou seja, sdo os investidores ndo institucionais que, sdo responsaveis por
uma margem muito aprecidvel das transac¢Ges. Aqui, tém lugar todas as transacgdes
posteriores a colocacao, garantido a transaccionabilidade das obrigacdes antes de atingido o
seu periodo de maturidade.

As municipal bonds sdo negociadas no mercado over the counter (OTC), ou mercado de
balcdo, ou seja, “fora de bolsa”, onde as transac¢des sdo efectuadas através de intermediarios
— 0s market makers, bancos, dealers, sociedades gestoras de fundos de pensdes e sociedades
gestoras de fundos de investimento mobiliarios, que garantem a liquidez dos titulos, sendo
possivel efectuar junto deles uma oferta (bid) a qualquer altura. Rebelo (2004a)

Trata-se, portanto de um mercado intermediado, onde se toorna possivel a celebracdo de
negocios a precos mais favoraveis do que os precos consentidos pelos mercados bolsistas.
Inicialmente, os participantes no mercado OTC das municipal securities negociavam através
de contacto vocal. Hoje, a interacgdo € essencialmente electronica, funcionando como um
mercado paralelo, com regras proprias e com o apoio de sistemas de informacdo bastante

desenvolvidos.

57



No contexto do mercado de obrigagbes municipais norte-americano, o0s factores
condicionantes e objecto de andlise constante pelos participantes reconduzem-se,
essencialmente a quatro factores: os spreads do mercado, os spreads sectoriais, 0s spreads do
crédito e as variagOes dos ratings dos titulos de divida obrigacionista. Rebelo (2004a)

Por fim, enquanto elementos essenciais para o funcionamento do mercado, encontramos o
Municipa Securities Rulemaking Board (MSRB) e a Bond Market Association (BMA). O
MSRB foi criado pelo Congresso em 1975 com a missdo de desenvolver principios e regras
para a regulacéo dos agentes envolvidos na subscri¢éo e transaccéo de obrigagdes municipais.
Trata-se de uma entidade de supervisdo independente, sujeita apenas a fiscalizacdo do
Securities Exchange Committee ( SEC). A BMA representa 0s interesses dos bancos,
intermediéarios e sociedades financeiras participantes no mercado, responsaveis pela colocacdo
e transaccdo dos titulos obrigacionista, quer no pais quer no plano internacional.

c) Especificidades do sistema

Podemos identificar, ainda que de forma sintética, trés especificidades do mercado de
municipal bonds norte-americano, que explicam, em parte a importancia destes titulos no

quadro do financiamento local nos Estados Unidos:

1.° Isengéo de impostos

De acordo com a Federal Income Tax Law, os juros recebidos pela subscricdo de uma vasta
categoria de municipal bonds estdo isentos de impostos federais sobre o rendimento. Na
maioria dos Estados, as obrigacfes emitidas por entidades locais desse estado estdo também
isentas de impostos estaduais e locais. Os juros das obrigacdes municipais emitidas pelos
territérios e possessdes norte-americanas estdo totalmente isentos de impostos federais,
estaduais e locais em todos os estados. No entanto, nem todas as municipal bonds séo isentas
de impostos, existindo um mercado totalmente separado de emissdes sujeitas a impostos
federais, mas ainda assim oferecendo uma isencéo estadual e muitas vezes local de impostos
sobre os juros pagos a residentes do estado da entidade emissora. Alguns tipos de obrigacoes
estdo sujeitas ao alternative minimum tax (AMT), um sistema criado para prevenir que
investidores privados e institucionais iludam o fisco através de isengdes de rendimento bruto,
créditos fiscais e dedugdes. Rebelo (2004a)

2.° Bond insurance

As obrigacdes municipais podem ser seguradas junto de seguradoras ou municipal bonds

insurers, que garantem que a totalidade dos juros e o principal séo pagos nos prazos definidos
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caso o emitente ndo possa cumprir tais obrigacdes atempadamente, conferindo seguranga e
fiabilidade a série emitida.

A bond insurance reduz os custos da emissdo, garante um nivel de seguranca promotor de
investimento e fornece uma liquidez melhorada e precos suportados no mercado secundario.
Claro esta que serd a associacdo do rating da propria seguradora ao rating do emitente a
produzir a valorizacao do crédito. Rebelo (2004a)

Lado a lado com este mecanismo de melhoria da qualidade do crédito, encontram-se as cartas
de créditos bancérias, as linhas de crédito bancério e formas de valorizacdo publicas, como as

Government credit-enhancement bonds.

3.° Financiamento municipal estruturado

Combinac@es entre os instrumentos de divida convencionais e produtos derivados como 0s
futuros, as opgdes e os swaps, permitindouma mitigacdo do risco dos investidores e uma
extensdo positiva do mercado de divida municipal.

Os derivados sdo, essencialmente, produtos financeiros cujo valor deriva de um activo
subjacente. No mercado de titulos isentos de tributagdo, transaccionam-se produtos derivados
primarios e produtos derivados secundarios. Aqueles tém subjacente obrigacdes emitidas por
entidades locais — € o caso dos floaters (inverse floater bonds), das obrigacdes com swaps
incorporsados ou das obrigacdes baseadas em indices de taxa de juro como o The bond
Market Association’s swap index. Os derivados secundarios tém por base titulos que ndo séo
directamente emitidos por entidades estaduais ou locais. Rebelo (2004a)

3.1.2. Os Emprunts Obligataires da Franca

O quadro de receitas autarquicas francesas em tudo se aproxima do quadro de receitas que
vigora nas autarquias portuguesas, ou seja, baseando-se essencialmente em impostos, taxas,
tarifas e precos, transferéncias do Estado e empréstimos; ou seja, as autarquias estdo
legalmente habilitadas a recorrer ao crédito, regulando-se depois as especificidades de cada
uma das modalidades de recurso cujo acesso lhes é permitido: empréstimo e aberturas de
crédito junto a banca, emissdo de obrigagdes e celebracdo de contractos de locacgdo financeira.
Apesar da possibilidade legal de emissédo de emprunts obligataires pelas colectividades locais
francesas estar legalmente consagrada ha algumas décadas , e de esta ser, inclusive uma
pratica financeira muito antiga, s6 muito recentemente, em 1993, é que as autarquias
francesas retomaram as emissdes obrigacionistas. O quadro abaixo exposto sumaria

numericamente esta ideia.
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Quadro 2.4 - Principais colectividades locais financiadas no mercado 2000-2012

Colectividade Namero de Volume
Local Emissoes Total (M€)
Regido lle-de-France 23 3,2
Ville de Paris 35 1,8

Fonte: Adaptado de Observatoire Finance Active de la dette 2012.

Gréfico 3.9 - Representacgdo dos fluxos de Emprunts Obligataires em 2011
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Fonte: Observatoire Finance Active de la dette 2012.

A par do que acontece praticamente por toda a Zona Euro, também os municipios franceses
tém sentido os efeitos das restrigdes ao crédito concedido pela banca. Urge assim, a busca de
fontes alternativas ao financiamento local, assumindo nesta odisseia, as emprunts
obligataires, um papel cada vez mais preponderante, sendo que 0 recurso a emissao desta
fonte, representou em 2011, 7,7%. Conforme grafico acima.
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3.1.3. O financiamento municipal na Alemanha: Os Pfandbriefs

O sistema germanico apresenta particularidades proprias de um Estado Federal congregador
de experiéncias socioculturais muito distintas da norte-americana, experiéncias que tém
traducdo directa no seu sistema bancéario, no mercado de capitais — onde as obrigagdes,
emitidas por entidades publicas e privadas dettm uma quota de mercado muito importante —
e, naturalmente, na organizacao administrativa do territorio e no financiamento das autarquias
locais.

As fontes de financiamento dos municipios germanicos nao se afastam muito do esquema de
financiamento portugués. Essencialmente, receitas tributarias (impostos, taxas, contribuicdes,
precos e tarifas) e transferéncias dos Lander e empréstimos, contraidos no circuito bancario
ou no mercado de capitais, pela emisséo de obrigagdes.

Em 1994, dezanove por cento do total dos recursos financeiros dos municipios alemas
provinham da cobranca de impostos locais exclusivos, dezasseis por cento das taxas e tarifas
arrecadadas; quarenta e cinco por cento correspondiam as transferéncias dos Estados; e
apenas nove por cento tinha origem na contracgdo de empréstimos, sendo os restantes onze
por cento provenientes de fontes diversas que, individualmente consideradas seriam pouco
significativas. O cenario conforme afirma MARTA REBELO alterou-se, ao ritmo da
integracdo econdmica e monetaria e a necessidade de cumprir os critérios de contengdo da
despesa para efeitos de défice pablico, do PEC. Assim o recurso ao crédito requer aprovacao
em termos do montante anual inscrito no orcamento das autarquias, bem como caso a caso.
Assim, o peso das transferéncias estaduais diminui, enquanto a divida obrigacionista emitida
apresenta hoje um peso percentual mais significativo.

A grande especificidade do mercado municipal de capitais alemdo sdo as emissdes
obrigacionistas cobertas por hipotecas e as obrigacdes municipais, ambas conhecidas como
Pfandbriefe. Trata-se, nos dois casos, de obrigagdes cobertas por activos.

Estas emissdes gozam de grande popularidade, ndo s6 na Alemanha mas também, dado o
sucesso ali conseguido, em varios outros paises europeus que importaram o modelo,
nomeadamente a Austria, 0 Luxemburgo, a Suica, Suécia, Espanha e a Franca. No entanto, a
liquidez gerada pelas emissdes de Pfandbrief nestes paises é infima, quando comparada com
0s volumes das emissdes germanicas. Aqui, cerca de trinta e oito por cento dos emitentes tém
um rating AAA, e o rendimento obtido pelo investimento nestes titulos pode mesmo ser
superior ao rendimento permitido pelas obrigacdes dos Lander e da federacdo, sendo o risco

das Pfandbrief relativamente inferior. Rebelo (2004a)
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Quadro 2.5 - Emissdes de Pfandbrief por pais (mil M€)

Pais 2° Trimestre 2° Trimestre 2002 Alteracdo
2003
Alemanha 90.84 123.93 33.09
Austria 0.08 0.77 0.68
Franca 6.32 9.76 3.44
Luxemburgo 2.73 2.14 (0.59)
Suica 1.62 1.84 0.22
Suécia | == 013 | -
Espanha 2.50 14.25 11.75

Fonte: Adaptado de Rebelo (2004)

As emissbes obrigacionistas cobertas por hipotecas tém por emitente, a mais das vezes,
Mortgage banks. Estas entidades sdo associagdes mutuarias e/ou associacdo de construcdo,
com o estatuto de entidades locais de direito pablico, que aceitam as poupancas de pessoas
que pretendem construir ou comprar habitacdo prépria, concedendo-lhes empréstimos para
esse proposito quando uma certa percentagem do total do contrato de construcdo ou de
compra ja tenha sido depositada. Para financiar esta actividade de apoio a
aquisicdo/construcao de habitacGes proprias, encarada como tarefa publica, estas associactes

emitem titulos de divida — as Pfandbrief.

Gréfico 3.10 - Cobertura real das Mortgage Pfandbriefe 2014
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Fonte: Pfandbrief market statistics 2014.
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Estas emissdes assemelham-se na sua estrutura e natureza as housing bonds norte-americanas
(afectas a categoria das revenue bonds) que como ja fora aflorado, séo titulos de divida
emitidos por agéncias federais com o intuito de financiar o crédito a habitacdo. Ja as
Pfandbrief emitidas pelos municipios aproximam-se estruturalmente das mortage-backed
bonds, também emitidas pelos governos locais dos Estados Unidos.

3.1.4. Sintese

A nivel mundial, a “imposi¢ao” do mercado de capitais traduz uma realidade inelutavel as
economias abertas, principalmente no espaco europeu e, norte- americano a utilidade dada as
obrigagdes municipais, como fonte complementar e ou recurso ao financiamento “dito”
tradicional ¢, de ampla aceitacdo e utilizacdo. A ndo participacdo de Portugal nesta dindmica
gue o mercado oferece, terd 0s seus custos e consequéncias que como vimos, tem-se reflectido
negativamente na capacidade financeira dos municipios, fazerem face, ao imperativo de
diversificacdo das origens de fundos que, a realidade financeira autarquica os impde

diariamente.
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4. AS OBRIGA(;OES MUNICIPAIS COMO RECURSO AO FINANCIAMENTO
TRADICIONAL

Aos mercados financeiros compete o desempenho de um papel insubstituivel na promocéo do
desenvolvimento econémico e social das modernas economias industrializadas. Para tanto, é
necessario que tais mercados apresentem caracteristicas de amplitude e eficiéncia e que
proporcionem aos agentes econdémicos meios de financiamento e de hedging, catalisadores da
internacionalizacdo competitiva e equilibrada do aparelho produtivo nacional.

Por outro lado, temos consciéncia de que o desenvolvimento e aprofundamento dos mercados
financeiros apenas serd alicercado em bases solidas e verdadeiramente potenciadoras do
desenvolvimento colectivo se, pela via da formacdo e da informacdo, um cada vez maior
namero de cidaddos — e em especial aqueles a quem compete quotidianamente tomar decisdes
de natureza financeira — tiver uma adequada percepcdo, da crescente preocupagdo com 0
desenvolvimento sustentdvel destes mercados, uma vez que se pretende satisfazer as
necessidades das geracOes presentes sem contudo, comprometer as geragdes futuras. Carvalho
(1996:201)

4.1. O Mercado Obrigacionista Municipal em Portugal

Defende Rebelo (2004a), que, no caso portugués, apesar de nos tempos que correm emitirem-
se essencialmente dividas de tesouro — divida soberana — quando abordarmos a questdo do
mercado obrigacionista, seria pertinente falarmos, sob a dptica, do desenvolvimento. De um
mercado que, somente carece de “estimulo”. De facto, defende a mesma autora que, apesar da
titularizacdo de activos de municipios portugueses ja ter conhecido o primeiro impulso, a
verdade é que a liquidez destes titulos de dividas é inexistente, atendendo que ndo ha
negociacdo registada.

Um lote de dois milhdes de obrigacdes fora emitido pela Camara Municipal de Oeiras e
admitidas a cotacdo ao 19 de Novembro de 1993. O valor nominal destas obrigacGes era de
1,245 euros, sendo o lote minimo negociavel de mil duzentas e quarenta e cinco obrigagoes.
Em Junho de 2003 estes titulos foram retirados do mercado. Rebelo (2004a)

A Camara Municipal de Sintra emitiu a primeira série de obrigacdes em 19 de Janeiro de
1999, tendo sido admitidas a cotacdo um milhdo e quinhentas mil obrigacbes com o valor
nominal de cinco euros. O lote minimo negociavel: quatrocentas e noventa e nove obrigagdes.
A 22 de Marco do mesmo ano foram emitidas a segunda e terceira séries, tendo sido

admitidas a cotacdo mais um milhao de obrigac6es. Rebelo (2004a)
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A Camara Municipal de Lisboa emitiu, a 12 de Agosto de 1999, trés milhGes de obrigacdes,
com o valor nominal de cinco euros e uma maturidade de vinte anos — prazo de reembolso
vence a 3 de Junho de 2019 — sendo o lote minimo negocidvel de cinco obrigagdes. Desta
forma, é fulcral centramo-nos na reedificacdo do mercado obrigacionista municipal portugués,
tarefa esta que como defende Rebelo (2004a) terd de comegar pela base, pela definicdo de
uma politica de gestdo da divida, integrada numa politica econdémica e de desenvolvimento de
longo prazo. A definicdo de tal estratégia gestionaria, passo primeiro para a entrada do
municipio no mercado de capitais, facultar-lhe-& os instrumentos necessarios para a gestdo do
risco do seu portfolio de divida.

O rigor na execucdo orcamental, ou seja, a conducdo das suas finangas na prossecucao exacta
dos termos definidos por um planeamento plurianual de gestdo da sua capacidade de
endividamento, é fundamental para gerar e ganhar a confianga do mercado, por forma a criar e
solidificar a confianga dos investidores e das agéncias e rating, ganhando o apoio da opinido
publica para a emissdo de novas obrigaces para financiamento das tarefas municipais. No
ambito do municipal securities market norte-americano, as entidades locais dos Estados cujos
ordenamentos juridico-constitucionais estabelecem normas orcamentais mais rigorosas,
fixando limites ao endividamento obrigacionista espartanos, sdo aqueles que emitem
obrigacBes com taxas de juros menores, pois 0s investidores, confiantes na capacidade de
pagamento do servico da divida da entidade local, demandam prémios de risco mais baixos.

A definicdo da politica de gestdo da divida passa pela observacdo dos montantes de encargos
e de receitas do municipio, tendo com objectivo a minimizacdo dos custos ao endividar-se,
mantendo em simultaneo o risco a um nivel prudente. Este risco define-se como a volatilidade
do servico da divida em relacdo as receitas, e resulta de uma analise designada por budget-at-
risk (BAR). E dbvio que a gestdo da divida s6 pode ser bem sucedida quando a situacio
financeira do lado dos activos, presentes e futuros, é rigorosamente tida em conta. Por
exemplo, a emissao de divida obrigacionista de longo prazo para o financiamento de projectos
de desenvolvimento passa pela, necessariamente, pela ponderacdo de receitas que 0 municipio
arrecadara nesse periodo, assegurando-se de que dispde de meios suficientes para cumprir o
servico da divida tal como calendarizado, associado, porventura, a uma nova emissdo nos
anos seguintes. Rebelo (2004a)

Vejamos, entdo, de forma esquematizada, 0 processo que devera estar na base das decisdes de
emissdo de titulos de divida municipal. Deste processo depende a liquidez futura das

obrigagdes e, consequentemente, o nivel de desenvolvimento do mercado.
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(1) Num primeiro momento havera lugar a uma previsao das necessidades de fundos para
financiamento de projectos de desenvolvimento, construcao de linhas de caminhos-de-
ferro mais rapidas — TGV — por exemplo, investimentos em energia mais amiga do
ambiente.

(2) Seguidamente, devem ser avaliadas as necessidades de recursos a fundos de terceiros
para cobertura de tais projectos, ou seja, uma ponderacdo da situacdo financeira do
lado dos activos, presentes e futuros.

(3) A tarefa seguinte consiste, partindo de tal estimativa, na opg¢éo pelo recurso ao sistema
bancério, ao mercado de capitais ou a ambos, ou seja, optar pelo esquema pay-as-you-
go vulgo, financiamento no mercado.

As vantagens e desvantagens da desintermediacdo serdo apreciadas no préximo ponto,
havendo no entanto espago para aqui determinarmos a mais apropriada combinagdo entre
divida intermediada e divida obrigacionista.

As questes a ter em conta sdo, essencialmente, quatro:

- As limitaces legais a capacidade de endividamento;

- As tendéncias demogréaficas e econémicas do municipio, assim como a constituicdo de
fundos de reserva como medida de proteccdo face a crises das economias locais e outras
emergéncias;

- Ponderar até onde serad preferivel acumular superavits para pagamento de projectos, por
contraposi¢cdo ao pagamento de juros e outros custos de emissdo de obrigacdes;

- Preparacdo de um modelo de avaliacdo de risco, que permitira avaliar o impacto das
alteracdes ao nivel da receita, da despesa, taxas de juro e outras variaveis sobre a condicao
financeira do municipio. Este modelo sera, também, um instrumento precioso na redefinicédo
da politica de gestdo da divida municipal. Rebelo (2004a)

Assim, e atendendo a estas questbes, o financiamento de um projecto cuja prioridade &
méaxima podera justificar o recurso ao crédito bancario — embora 0s custos transferidos para as
geracOes futuras possam indicar noutro sentido.

Ja o financiamento de défices correntes pela emissao de titulos de divida de curto prazo — as
chamadas operacOes de tesouraria — podera ter consequéncias nefastas sobre a confianca do
mercado face a (futuras) emissdes de médio/longo prazo, assim como impacto negativo no
rating de crédito do municipio.

O financiamento através do mercado de capitais sera, porventura, mais adequado para

financiar programas de desenvolvimento, infra-estruturas cuja utilizacdo e possivel
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rentabilidade se estende por um longo periodo temporal, por forma a minimizar a
transferéncia de custos para as geracOes provindas — permitindo-lhes o usufruto directo e
indirecto de tais investimentos, e reclamando delas menor esfor¢o financeiro para o
pagamento do servi¢o da divida. Rebelo (2004)

(4) O quarto momento prende-se ja& com a divida mobiliaria, colocada no mercado, e
passa pela defini¢do do nivel 6ptimo de endividamento. O perfil 6ptimo da divida sera
consistente com o desempenho e capacidades econdémico-financeiras do municipio e
minimizador dos custos do recurso ao crédito pela manutengdo do risco a um nivel
prudente.

Nesta definicdo procura-se, por um lado, fixar o nivel éptimo de endividamento —

montante total de divida em circulacdo — e a estrutura da divida — doméstica ou

estrangeira, de taxa fixa ou variavel, de longo ou de curto prazo, etc.

(4.1) Pese embora ndo exista um modelo universal que reflicta com precisdo o nivel

Optimo de endividamento, existem varios ratios que se aproximam dessa definigdo.

Assim:

a) Endividamento em circulacdo = receitas periddicas o servico da divida inclui o

principal e o juro, quer da divida em circulacdo, quer de novas emissbes. Do lado das

receitas periddicas estdo apenas aquelas que sdo arrecadadas anual ou periodicamente, ndo

se incluindo receitas extraordinarias, como as receitas provenientes da alienacdo de

patrimonio ou subsidios ou comparticipac6es financeiras do Estado de cariz excepcional.
Este ratio permite analisar, pela relacdo divida em circulagdo — receitas expectaveis, até que
momento se encontra coberta a divida em circulagdo. A aplicabilidade do modelo depende,
claro esta, de caracteristicas estruturais da divida em circulacdo — por exemplo, caso se trate
de obrigacBes com reembolso Unico, ndo existindo amortizacdo do principal ao longo do
periodo de maturidade, esta medicdo sO se reflecte ao vencimento/pagamento dos juros.
Rebelo (2004)

b) Divida em circulacdo = capacidade de geracdo de receita para pagamento da divida.

Nas receitas capazes de serem geradas pelo municipio cabem os impostos cobrados, as

taxas, as tarifas e pregos. Este modelo néo € aplicavel a economias municipais cujo peso

das transferéncias do Estado no total das receitas seja muito relevante.

c) total de divida per capita — facilita a comparacdo entre os niveis 6ptimos de cada

municipio.
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(4.2) A estrutura 6ptima da divida é desenhada de acordo com a analise do risco BAR
(budget-at-risk) — risco com o qual o legislador na LFL se mostrou preocupado, prescrevendo
no artigo 48.°, al. d) a “ndo exposic¢do a riscos excessivos” cOmo objectivo a prosseguir — que
levara a definicdo das caracteristicas especificas de cada emissdo maxime o tipo de
obrigacOes, a maturidade, o vencimento dos juros e a estrutura de amortizacdo. Rebelo
(2004a)

Deve dedicar-se especial atencdo a algumas questdes, previstas, inclusive, na LFL:

- A coordenacdo das maturidades: os intervalos temporais no pagamento do principal e dos
juros sdo suficientemente espacados para que o servico da divida ndo venha a exigir um
refinanciamento?

- Apoés a entrada em circulacdo, a divida tem periodos iniciais de graca, ballon ou bullet
payments (quando o pagamento do principal é feito em varias parcelas iniciais de pequeno
valor, mas cujo pagamento final representa praticamente o total do empréstimo), que possam
levar a aumentos dramaticos pela concentragdo temporal do reembolso? [cfr. artigo 48.°, al.
c)].

- A emissdo de divida configura-se como uma parte substancial das receitas municipais? Este
aumento estatistico e contabilistico acontecerd em sistema de contabilidade municipal que

contabilizem os empréstimos como receitas/activos. Rebelo (2004)

4.1.1. Processo de Emisséo

A Constituicdo da Republica Portuguesa, no artigo 161.°2, al. h), ao dispor sobre competéncia
politica e legislativa da Assembleia da Republica, consagra a competéncia parlamentar para:
“Autorizar o Governo a contrair e a conceder empréstimos e a realizar outras operacgdes de
crédito que ndo sejam de divida flutuante, definindo as respectivas condi¢Bes gerais, e
estabelecer o maximo dos avales a conceder em cada ano pelo Governo”.

Nada de anélogo é disposto em relagdo aos empréstimos das autarquias locais. Conforme
salienta Nazaré Costa Cabral que, “o legislador constituinte tera sido propositada e
necessariamente cauteloso, perante a eventual contradi¢cdo, que uma tal exigéncia colocaria,
com a autonomia financeira muito ampla que é, por ele mesmo, concedida aos entes locais”.
Desta maneira, entende-se que, por razdes de legitimidade constitucional e financeira, a
autorizacdo parlamentar revela-se essencial e como sustenta 0 mesmo autor, é até mesmo
“aconselhada e legitimada pela urgéncia do cumprimento dos critérios de convergéncia

nominal em matérias de finangas publicas, os quais estdo j& a forgar, de facto, uma nova
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solidariedade financeira entre todos os subsectores do Sector Publico Administrativo (SPA)”,
no concernente a emissdo de divida por parte dos municipios. Cabral (2003:40-41)

Este respaldo parlamentar legitimador, vem sendo estabelecido de forma sisteméatica nas
sucessivas alteragdes as leis de enquadramento orgamental, fixando limites ao endividamento

municipal.

4.1.2. Accountability nos Municipios
A introducdo de um novo modelo de financiamento dos municipios devera ser acompanhada
de:

(1) Um reforco significativo da componente de planeamento estratégico nos municipios;

(2) Uma melhoria significativa dos sistemas de informacdo em vigor;

(3) Uma sensibilizacdo para a necessidade de construcdo de indicadores de desempenho,

0s quais deveriam ser amplamente divulgados.

Todo o modelo de financiamento dos municipios em conformidade com esta I6gica de maior
accountability e de uma maior incidéncia nos critérios de economia, eficiéncia, eficacia e de
equidade, podera ter efeitos benéficos em matéria de desenvolvimento local. A reforma das
financas locais, deve integrar um pacote legislativo abrangente, com vista a prossecucdo de
objectivos de maior economia e maior eficiéncia, sem prejuizo do principio de equidade e da
promocdo do interesse publico. Fernandes (2006:282)
A democracia conforme se entende hoje, assenta-se no exercicio do poder soberano pelo povo
e na extensdo dos direitos de cidadania a todos os individuos. Se, anteriormente, 0s soberanos
eram o0s detentores do poder absoluto sobre seus subditos e somente respondiam por seus
actos perante Deus, os representantes politicos nos estados modernos devem responder por
seus actos perante 0 povo que os escolheu. Numa democracia, 0 voto dado a um representante
politico ndo Ihe concede poder soberano, mas, tdo somente, a obrigacdo de exercer o poder
em nome e em beneficio do povo. Bobbio, (2007)
No estado de direito, a ideia de responsabilidade assenta num sistema normativo que define a
sua fundamentacdo legitimadora na prossecucdo e proteccdo dos direitos do cidaddo e na
defesa do cidaddo enquanto agente portador de um estatuto préprio no tecido social e politico.
A categoria de cidadania constitui-se como uma forma especial e historica de organizar o
espaco politico da sociedade. Pensamos ser pertinente no ambito deste projecto, e, para uma
melhor compreensdo das varias nuances da accountability, tecer algumas consideracdes sobre

0s problemas que este procedimento levanta nos municipios portugueses.
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Uma nocdo de accountability geralmente aceite diz respeito “al cumplimiento de una
obligacion del funcionario publico de rendir cuentas, sea a um organismo de control, al
parlamento o a la sociedad misma”. CLAD (2000:329)

Seguindo a mesma linha de raciocinio, acrescenta Miguel (2005) que a accountability diz
respeito a capacidade que os cidaddos tém de impor sancGes aos governantes, punindo 0s
maus gestores substituindo-os ao cargo, por aqueles que exerceram bem os seus mandatos. E
acrescenta que o exercicio da accountability da-se pelo muatuo controlo entre 0s poderes, mas,
sobretudo, por meio da prestacdo de contas que 0s representantes devem & sociedade e
submetendo-se periodicamente ao seu veredicto.

Também Abrucio e Loureiro (2004:81) definem accountability como ‘“mecanismos
institucionais por meio dos quais 0S governantes sdo constrangidos a responder,
ininterruptamente, por seus actos ou omissdes perante os governados”.

A accountability pode ser entendida, ainda, como um processo de avaliacdo e
responsabilizacdo permanente dos agentes publicos, que abrange tanto os eleitos quanto os
nomeados e 0s de carreira, em razdo do munus publico que lhes é delegado pela sociedade
(Rocha, 2008).

Nesse sentido, Rocha (2008), ao sintetizar varias defini¢cdes, aponta a accountability como a
responsabilizacdo permanente dos gestores publicos em razdo dos actos praticados em
decorréncia do uso do poder que lhes é conferido pela sociedade, desde que se estabeleca que
a responsabilizacdo se dé mediante algum tipo de sancdo. Portanto, a accountability se
realizard quando qualquer acc¢do, independente da sua origem, venha a representar alguma
forma de sansdo, seja ela legal ou moral, e que se reflicta em constrangimento ou embaraco
efectivo a actividade do agente publico. Rocha (2008:3-4).

Importante observar que o caracter de obrigacdo intrinseco no conceito de accountability
caracteriza uma responsabilidade objectiva. Diferentemente da responsabilidade subjectiva,
que vem de dentro da pessoa e se baseia na moralidade e na ética, a responsabilizacdo
presente na accountability é objectiva, isto €, determinada por uma pessoa perante outra. E se
tal responsabilidade nédo € sentida subjectivamente (do individuo para si mesmo) pelo detentor
da funcdo publica, devera ser exigida de fora para dentro; devera ser compelida pela
possibilidade da atribui¢do de prémios e castigos aquele que se reconhece como responsavel.
Campos (1990:3-4).

As financas publicas se identificam hoje, no essencial, com os dinheiros pablicos, que destes,

se deve ter um conceito amplo que vai nomeadamente, no sentido de os desligar da pertenca

70



em propriedade a organismos publicos, ou seja, da respectiva despublicizagdo organica,
vimos também que o objectivo das financgas publicas ndo deve identificar com a satisfacdo das
necessidades colectivas, mediante a afectacdo de bens e servicos, mas antes, centrar-se por um
lado na actividade de gestdo dos dinheiros publicos, instrumental e vital do desenvolvimento
das actividades conducentes a satisfacdo das necessidades publicas, nas delas, independente e
autonoma — exigindo até, sofisticadas técnicas especializadas, cada vez mais proximas das
privadas — e por outro lado abranger a actividade de controlo financeiro externo da gestdo dos
dinheiros publicos. Moreno (2000)

A Reforma da Contabilidade Pablica, encetada em Portugal no inicio da década de noventa do
século passado, vem dar énfase a informacéo contabilistica preparada e divulgada em base de
acréscimo e claramente orientada para a satisfacdo das necessidades informativas dos
utilizadores, quer na vertente orcamental, quer na vertente financeira/patrimonial. (Carvalho
et al. 2002:27)

O artigo 74.°, no nl, da LFL, estabelece que “o regime relativo a contabilidade das
autarquias locais, das entidades intermunicipais e das suas entidades associativas visa a sua
uniformizagéo, normalizagdo e simplificacdo, de modo a constituir um instrumento de gestéo
econdmico-financeira e permitir o conhecimento completo do valor contabilistico do
patriménio, bem como a apreciagdo e julgamento das contas anuais”. No nimero 2.° do
mesmo artigo dispde que ““ a contabilidade das entidades referidas no nimero anterior respeita
o0 Plano de Contas em vigor para o sector local, podendo ainda dispor de outros instrumentos
necessarios a boa gestdo e ao controlo dos dinheiros e outros activos publicos, nos termos
previstos na lei”.

O que constitui um factor essencial para a prestacdo de responsabilidades daquelas entidades
perante a sociedade em geral. Moreno (2000).

A publicacdo do POCP (Plano Oficial de Contabilidade Publica), aplicavel as entidades da
Administracdo Central em Portugal, e do POCAL (Plano Oficial de Contabilidade das
Autarquias Locais) aprovado pelo Decreto-Lei 54/A/99, de 22 de Fevereiro aplicavel as
entidades da Administracdo Local, como dois dos instrumentos fundamentais dessa Reforma,
introduziu na Contabilidade Publica em Portugal elementos inovadores no sentido de os
sistemas de informacdo contabilistica passarem a proporcionar informacdo sobre as
necessidades e origem dos recursos, bem como acerca da aplicacdo dos fundos das entidades
abrangidas. (Alexandre, 2007:293; Marques, 2002:58);
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Na sequéncia do processo de Reforma, a qualidade da informacéo divulgada pelas entidades
publicas € uma componente fundamental do dever de accountability que estas organizacfes
tém perante os varios stakeholders, quer internos, quer externos, que utilizam a informacéo
contabilistica para a tomada de decisdes. Catarino (2012:163). Essa qualidade é determinada
pela obediéncia aos requisitos exigidos na legislacdo e na normalizacdo contabilistica,
relevante para todas as entidades do sector publico, em particular no que as entidades da
Administracdo Local diz respeito — municipios e freguesias, devido ao facto de estarem mais
proximas dos cidaddos e, consequentemente, o factor accountability assumir uma maior
pertinéncia. (Carvalho et al., 2002:30; Barbosa, 1997:181).

A prestacdo de contas e a tempestividade da informacdo prestada, mais do que nunca antes
foram, sdo hodiernamente e de forma indubitavel dois factores criticos a se ter em conta, para

se actuar no mercado de capitais, de forma sustentavel.

Um dos maiores entraves, por n6s encontrado, neste percurso referente ao estudo das finangas
autarquicas, mormente a dos municipios portugueses, remete-nos exactamente algumas das
seguintes assercdes. Da existéncia de défices, ao nivel da informacéo financeira propriamente

dita, e das caracteristicas qualitativas (relevancia) da informacéo financeira disponibilizada.

Relativamente a relevancia
Um dos principais objectivos das demonstracdes financeiras é, que, devem proporcionar
informacdo acerca da posicdo financeira, das alteracdes desta e dos resultados das operagdes,
para que sejam Uteis a investidores, credores e a outros utentes, a fim de investirem
racionalmente, concederem crédito e tomarem outras decisdes. Para isso constroem-se
demonstraces financeiras, constituidas por:

a) Balanco;

b) Demonstragdes dos fluxos de caixa;

c) Demonstracdes dos resultados (por natureza e por funcdes);

d) Anexo ao Balancgo e & Demonstragédo dos resultados.
Como estes quadros informativos se destinam ndo apenas a utilizadores internos mas,
também, a utilizadores externos (fisco, banca, fornecedores, etc...), torna-Se necessaria nao so
a sua concepgdo em modelos comuns e uniformes por forma a facilitar a sua leitura e
compreensdo, como também a observancia de um conjunto de regras e principios

contabilisticos que permitam uma certa fiabilidade dos valores que englobam.
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N&o sendo a materialidade uma qualidade da informacdo financeira, determina, porém, o
ponto a partir do qual a mesma passa a ser Util. Assim, a informacdo é de relevancia material
se a sua omissdo ou erro forem susceptiveis de influenciar as decisGes dos leitores com base
nessa informacdo financeira. De referir que a relevancia da informagéo pode, no entanto, ser
perdida se houver demoras no seu relato. No entanto, a relevancia parte da natureza ou
qualidade da informacdo, enquanto a materialidade depende da dimensdao da mesma. Por
conseguinte, a relevancia e a materialidade estdo intimamente ligadas porque ambas sdo

definidas em fungéo dos utentes ao tomarem decisdes (Borges et al. 2003:719-721)

Relativamente a Informacdao financeira

Independentemente do sistema contabilistico adoptado, para efeitos de analise financeira, as
demonstracdes financeiras devem proporcionar informacdo acerca da posicao financeira, das
alteracdes desta e dos resultados das operagdes, para que sejam Uteis a investidores, a credores
e a outros utilizadores, a fim de investirem racionalmente, concederem crédito e na tomada de
outras decisdes, ou seja, para que possam, assim, contribuir para um funcionamento eficiente
dos mercados financeiros.

A responsabilidade pela preparacdo dos dados contabilisticos ao nivel de qualquer tipo de
organizagdo incide em primeira instancia aos administradores, facto que ndo invalida que os
mesmos também estejam interessados nessa informacdo. Defende Neves (2012) que o0s
utilizadores estardo tanto melhor habilitados a analisar a capacidade da empresa em gerar
fundos, com oportunidade e razoavel seguranca, quanto melhor for a qualidade de informacéo
fornecida pelas demonstrages financeiras.

Sabemos pois que o processamento da informacdo, mormente aquela de cariz financeiro, ndo
resultando de um mero aglomerado de dados agrupados, cuja simples detec¢do da mesma nédo
implica muito menos garante quaisquer tipos de vantagens ou beneficios como defende
Varajdo (1998:45), exige grande dispéndio de esforco, aos varios niveis.

Pois segundo Pereira (2005:16), ndo basta dispor de uma grande quantidade de informacéo
para que a mesma se traduza em um valor acrescentado para a organizagdao. Antes sim, deve-
se privilegiar no tratamento desses dados contabilisticos, a preocupacdo de habilita-los a
tornarem-se relevantes, fidveis e comparaveis, com o designio de que a informacéo, seja
susceptivel de espelhar de forma inequivoca as boas praticas e normas seguidas pela

organizacao que a detém.
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Antes pelo contrario, ela, a informacdo financeira, €, um instrumento essencial a gestdo.
Conforme defende (Borges et al. 2003), deve ser compreensivel aos que a desejem analisar e
avaliar ajudando-os a distinguir 0s utentes de recursos economicos que sejam eficientes dos
que o ndo sejam, mostrando ainda os resultados pelo exercicio da geréncia e a
responsabilidade pelos recursos que lhe foram confiados. Acresce Moreno (1997:51) que,
estes dados devem ser geridos com ‘“‘grande mestria e tecnicidade”. E por conseguinte, a
“informagao relevante deve ser imediatamente relatada”. Neves (2012)

Na esteira da discussdo sobre o conceito de accountability, foi possivel estabelecé-la como a
responsabilizacdo permanente dos gestores publicos em razdo dos actos praticados em
decorréncia do uso do poder que Ihes é outorgado pelos municipes, enfatizando, no entanto,
que essa responsabilizacdo se dé mediante algum tipo de sang&o. Rocha (2008:3)

De qualquer forma, como alertam Pinho & Sacramento (2008:7), a compreensdo do
significado da accountability tem caracter progressivo e, portanto, ndo se esgota. A cada vez
que € estudada, acrescentam-se qualificacdes ao termo evidenciando a sua capacidade elastica
de ampliacdo para permanecer dando conta daquilo que se constitui na razdo de seu
surgimento: garantir que o exercicio do poder seja realizado, tdo somente, a servi¢o da res
publica.”

Compete ao tribunal de contas, a verificacdo das contas dos municipios, ou seja, o tribunal
limita & sua actuacdo focada, nos padrfes tradicionais de controlo, restritos a verificacdo da
conformidade e da legalidade das despesas publicas, como disposto no artigo 80.° da LFL.
Essa evolucdo, no entanto, trouxe consigo novas responsabilidades para a sociedade, que se
viu instada a responder por uma dupla obrigacdo: dos cidaddos, de manter uma estreita
vigilancia sobre o uso do poder concedido aqueles que foram escolhidos para governa-los; e
dos governantes de prestar contas das suas ac¢des aos cidaddos que os escolheram. Dai, um
dos problemas mais importantes dos regimes democraticos modernos consiste em desenvolver
formas e instrumentos de accountability, isto é, processos de avaliacdo e responsabilizagédo
permanente dos agentes publicos que permitam ao cidaddo controlar o exercicio do poder
concedido aos seus representantes.

Vital Moreira afirma que o Tribunal de Contas portugués tem uma natureza mista — 0rgao
jurisdicional e 6rgdo de controlo administrativo — que tem como fungdes principais o controlo
e a responsabilizacdo. Tdo importante como a sua fungdo sancionatéria e fiscalizadora, ¢é a

vertente pedagogica do Tribunal de Contas.
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Atraves dos seus pareceres, instrucdes e comunicacdes, o Tribunal de Contas € um poderoso
instrumento de auxilio a gestdo dos dinheiros publicos. Moreira (2000:55)

Nesta senda, as auditorias, quer externas, quer internas, revestem-se de grande importancia
para a informacdo e conhecimento dos municipes, tal como para o gestor da coisa publica,
todavia queremos enfatizar que nesta fase dificil do estado da nacdo, a fiscalizacdo
previamente exercida nem sempre € suficiente. Martins (2011)

Os fundos podem sair do dos cofres publicos com inteira observancia das formalidades legais
0 que ndo quer dizer que posteriormente Ihes seja dada a aplicagcdo devida ou que maos
desonestas 0s ndo desviem do seu destino legal. Gameiro (2004)

A fiscalizagdo preventiva deve pois, ser, completada, sempre que possivel pela fiscalizagdo “
a posteriori”, isto é, pela prestacdo de contas. Bartolomeu Janior (1965:3-6)

Um exemplo sdo as criticas a actuacdo e ao desempenho dos oOrgdos de controlo,
especialmente ao tribunal de contas. Ndo é incomum ouvirem-se comentarios sobre a
ineficiéncia das penas que emite, ressaltando que tais 6rgdos sé se preocupam em fiscalizar a
conformidade da execucédo dos gastos publicos, deixando de lado outros aspectos importantes
da actividade publica, em especial os resultados, efeitos e impactos desses gastos para a
sociedade. Barbosa (1998:19-27)

O recurso ao empréstimo obrigacionista, ou o financiamento dentro do mercado contribui
para uma maior eficiéncia e transparéncia na gestdo financeira e afectacdo dos recursos, pelas
exigéncias de informacdo do préprio mercado de capitais, pelo comportamento dos
investidores (que investem em titulos crediveis) pela accdo fiscalizadora exercida pelas
agéncias de rating. Pires (2001)

Quando se analisa a accountability fundamentada numa perspectiva mais ampla, com base
ndo apenas nas suas formas e processos, mas em uma visdo na qual surja como um
instrumento ao servico dos ideais democraticos de um pais moderno e que se quer
desenvolver, as posi¢es daqueles que a véem como um mero instrumento de controlo de
resultados, ou daqueles que a supbem como um mero controlo de processos garantes da
prestacdo de servicos publicos eficientes, podem ser facilmente criticadas sob o argumento do
desconhecimento e da nédo consideracdo pela complexidade e exigéncias inerentes a propria

questdo, da prestacdo de contas. Moreno (2002:19-20)

75



4.1.3. Decisdes de investimento

Um investidor no mercado de obrigacfes confronta-se com dois tipos de risco principais: 0
risco de taxa de juro e o risco de crédito.

O risco de taxa de juro, resulta da incerteza inerente a evolucdo e nivel futuro das taxas de
juro, podendo definir-se como a variabilidade do preco dos activos financeiros em resposta a
variacdes das taxas de juro. Trata-se de um risco determinado, ndo por caracteristicas proprias
da entidade emitente, mas pelo comportamento das condi¢des do mercado.

O risco de crédito, contrariamente ao anterior, estd associado a incerteza quanto a evolucao
futura dos cash flows do municipio emitente, pois perante situacdes proximas de um estado de
ruptura financeira, o valor dos titulos emitidos pelo municipio devera cair até, ao limite, se
aproximar de zero. Note-se, contudo, que para que para que o investidor sofra perdas é
suficiente que a salde financeira da emitente se degrade, ndo sendo necessario que atinja
niveis proximos dos da faléncia. Neves (2012)

Materializando sob a forma de um spread sobre um dado referencial, o risco de crédito
requer, na sua analise, o estudo da capacidade do municipio para proceder ao pontual servigo
da divida, devendo compreender, entre outros assuntos, a analise da situacdo economico-
financeira do municipio e a observacdo do mercado. Com efeito, a correcta analise do risco de
crédito passa pela estimacdo da capacidade futura de geracdo de fluxos financeiros, que se
pretende elevada e estavel ao longo do tempo, de modo a determinar a disponibilidade
previsional do municipio para proceder ao pagamento dos juros e ao reembolso do capital,
sendo, do mesmo modo, fundamental o estudo da estrutura de capitais. Cruz (1999)

4.1.4. O rating dos municipios

Quando um municipio decide emitir titulos de divida, deve na opinido de Jodo César das
Neves, apresentar-se no mercado de uma forma transparente quanto ao risco que o
obrigacionista incorre, de forma a aumentar a probabilidade de sucesso da operacdo e
conseguir um custo de capital mais atractivo. Para isso, pode recorrer aos servi¢cos de uma

empresa especializada conhecidas como agéncias de rating (notacéo do risco de crédito). Ou
seja, 0 rating é um assim entendido como um indicador da probabilidade de pagamento atempado dos
juros e do capital de um determinado empréstimo pela entidade emitente. Neves (2012)

Segundo o0 mesmo autor, pode dizer-se entdo que o objectivo do processo de rating consiste em avaliar
a capacidade da entidade em gerar meios financeiros nas maturidades correspondentes aos titulos de
divida e o seu empenho em utilizar esses meios para cumprir as suas obrigac@es para com 0s credores.

A andlise centra-se, por isso, nos fluxos de caixa operacionais do emissor em relacdo ao seu servico da
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divida e na margem de seguranca que terd em periodos de crise conjuntural. Em suma, o fulcro da
analise do rating é:

- a previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais;

- a capacidade de pagar juros e capital nas datas previstas.

Quanto maior for a probabilidade de pagamento oportuno do servico da divida, maior sera a notacao

atribuida a emissdo. Existem vérias categorias de notacdo, traduzidas normalmente por letras.

Quadro 2.6 - Escala de rating mais utilizada

AAA Prime
AA Alta qualidade
A Qualidade média alta
BBB Qualidade média baixa
BB Investimento especulativo
B Investimento altamente especulativo
CCC Riscos substanciais
CC Extremamente especulativo
C Pouca expectativa de cumprimento
D Em incumprimento

Fonte: Adaptado de Neves (2012:493)

- As obrigacdes classificadas com a notacdo (AAA) tém o rating mais elevado e sdo da
melhor qualidade. Pois a capacidade para pagar os juros e o capital é extremamente forte.

- As obrigacdes classificadas com a notagdo (AA) possuem uma capacidade muito forte para
pagar os juros e o capital. Juntamente com o rating superior, constituem a classe de
obrigac@es de alta qualidade. Neves (2012)

- As obrigacdes classificadas com a notagdo (A) tém uma forte capacidade para pagar 0s juros
e o0 capital, embora sejam mais susceptiveis aos efeitos adversos de alteragcbes nas
circunstancias e condicGes econdémicas que as obrigacBes enquadradas nas notacGes
superiores.

- As obrigacdes classificadas com a notacdo (BBB) séo consideradas como tendo capacidade
razoavel de pagamento dos juros e do capital. Apesar de demonstrarem parametros de
proteccdo normalmente adequados, condi¢cBes econOmicas adversas ou alteragdes nas
circunstancias podem enfraquecer a capacidade para pagar o servico da divida mais do que
nas categorias de rating superiores. Sao obrigacdes de qualidade média.

- As obrigacbes classificadas nestas categorias (BB) sdo consideradas como
predominantemente especulativas em relacdo a capacidade de pagamento dos juros e do
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capital, de acordo com os termos da obrigagdo. Referem-se ao nivel de especulacdo mais
baixo. Neves (2012)

- As obrigacdes (CC) referem-se ao nivel de especulacdo mais elevado. Embora estas
obrigagdes possam ter alguma qualidade e caracteristicas de proteccao, estes factores sao mais
do que compensados por fortes incertezas ou significativas exposi¢fes ao risco em condicoes
adversas. Algumas emissdes podem incorrer em incumprimento dos compromissos
efectuados.

- As obrigacOes (C) classificadas nesta categoria apresentam perspectivas e extremamente
fracas de cumprimento dos compromissos efectuados.

- As obrigagbes (D) classificadas nesta categoria encontram-se em situacdo de
incumprimento. Cruz (1999)

A andlise efectuada pelas agéncias de rating vai essencialmente focar-se na forca financeira
intrinseca do emitente, nomeadamente na qualidade de gestdo, transparéncia, e na sua
contabilidade. Naturalmente, existe uma relagdo estreita entre o rating do municipio emissor e
a taxa de juro, e, atendendo ao gréafico anteriormente apresentado, é facil perceber que a
notacdo a atribuir-se a maioria dos municipios portugueses parafraseando Marta rebelo “néo
faré dos seus titulos um investimento aliciante”.

Acreditamos que, os municipios classificados como grandes municipios, Lisboa, Porto,
Sintra, Oeiras, principalmente Lisboa € uma excepcdo a esse cenario. A Moody’s Investor
Services atribuiu ao municipio, desde 1998, a classificacdo de Aa2 — alta qualidade -, na
altura igual ao rating da Republica Portuguesa. Hoje infelizmente, e, por razfes conjunturais
Obvias, a realidade € bastante diferente. Neves (2012)

O negocio do rating é hoje dominado, a nivel mundial, por trés empresas com sede nos
Estados Unidos da América — Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Todavia o rating
desenvolve-se também por outras agéncias em muitos outros paises, como é o0 caso de
Portugal, Brasil, Canada, Japdo, China, etc. totalizando mais de 60 agéncias no mundo. Em
Portugal, a Companhia Portuguesa de Rating existe desde Fevereiro de 1988. Neves (2012)
Esta solugdo ndo é original. Como observdmos em capitulos anteriores a este estudo, ao
analisarmos o municipal securities market norte-americano, em alguns Estados e por
imposicdo constitucional, a emissdo de titulos de divida est4d excluida do célculo da
capacidade de endividamento local, encontrando como limite anual a sua emissdo a ratio
divida em circulagio = receitas anuais. E o caso da Constituicio do Estado de Nova lorque.

Na Fldrida e na Califdrnia, a expansao dos limites da divida é possivel por via do referendo
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tributario, com participagdo de todos os eleitores da entidade emissora, numa interessante
forma de participacdo dos cidaddos na prossecucdo e gestdo local dos seus recursos e
interesses, apesar dos riscos ja mencionados. Neves (2012)

Entendemos, nesta sede, que o montante maximo de endividamento por emissdo de
obrigacOes devera estar ligado ao nivel global de receitas, para evitar que o prazo médio de
pagamento seja 0 modo de financiar défices imprevistos.

Assim, a premissa que baseia a nossa construgdo passa pela ideia de que limites ao
endividamento como os estipulados pela Lei do Orcamento de Estado para 2014 e pelas Lei
de Enquadramento Orgcamental, Lei n.°37/2013 de 14 de Junho, ndo deveram ter como objecto
0s empréstimos obrigacionistas. Mas, sob o designio da contencdo or¢camental e da eficiéncia
e racionalidade na gestdo dos parcos recursos municipais, a tarefa a que nos propomos neste
ponto é a de desenhar um sistema em que as obrigagdes municipais, assumindo-se como
complementares, integram de forma sustentavel e com um peso significativo o financiamento
municipal. Rebelo (2004a)

Enunciado tdo audacioso desiderato, e atendendo ao conjunto de informagfes de que ja
dispomos, o primeiro pilar de tal sistema assentara nas revenue bonds, tal como configuradas
enguanto categoria no sistema norte-americano, por oposicdo as general obligation bonds

(GOs). Tal opgéo deve-se, principalmente, a seis ordens de razao:

1. Os impostos cobrados pelos municipios portugueses ndo se apresentam como uma
garantia da emissdo de obrigacdes especialmente interessante (cfr. artigo 15.°, da
LFL). A alocacdo da total capacidade tributaria e crédito dos municipios as suas
obrigacBes — full faith and credite — caracteristicas das GOs — pode levantar, entre
outras, dificuldades em relacdo ao pagamento do servico da divida.

2. A LFL reclama, no artigo 49.°, n.°3, uma relagédo entre o empréstimo (subentende-se, o
obrigacionista) e o investimento publico directo. As revenue bonds destinam-se ao
financiamento de projectos de investimento, construcdo e manutencdo de
equipamentos e infra-estruturas. Em muitos paises, as emissdes obrigacionistas dos
municipios estdo limitadas precisamente quanto ao fim: projectos de investimento.

3. No ambito do debate aberto sobre a renovacdo do sistema de receitas efectivas
proprias, potenciado pela limitacdo ao recurso de receitas crediticias, dois campos séo
apontados como aqueles em que os municipios dispdem ainda de algum espaco de

manobra, referimo-nos a questdo da reforma e, reforco da capacidade tributaria que,
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aos municipios é devida. Assim na arquitectura deste sistema, as revenue bonds
perfilam-se como traves-mestras. Rebelo (2004a)

4. Por seu turno, as revenue bonds enguanto categoria mais genérica dardo
correspondéncia a expansdo das receitas arrecadadas pela cobrancga de taxas, medida
adoptada em Espanha, numa légica de diversificagdo e revitalizacdo do financiamento
local.

5. Outro subtipo de revenue bonds que apresenta potencialidades no nosso contexto
municipal s&o as industrial development bonds (IBDs), emitidas para financiar a
construcdo de infra-estruturas e instalagcdes que depois séo concessionados a privados
que os exploram e gerem, pagando uma renda igual ao servico da divida emitida.

6. Para além das razbes apontadas, esta opcao pelas revenue bonds corresponde a uma
tendéncia a nivel global, reflexo da mutacdo da estrutura das receitas locais. Rebelo
(2004a)

O que foi dito ndo invalida a utilizacdo de GOs. Poderdo ser estruturadas double-barrelled
bonds que, subsidiariamente a alocacdo de receitas de taxas para garantia da emissao, sao
cobertas pelas receitas tributarias do emitente.

Especial interesse mostram as moral obligation bonds, pela possibilidade de utilizacdo de
avales do Estado para aumentar o rating de crédito de municipios cuja notacdo financeira seja
mais baixa. Ou as tax-increment bonds, utilizadas para financiar melhorias nas infra-
estruturas de areas em desenvolvimento, e suportadas pelos tributos cobrados sobre o
incremento do valor das propriedades nas areas em causa. De igual forma, as special-
assessment bonds poderdo ser de grande utilidade para o financiamento de certos projectos,
uma vez que apenas aqueles que beneficiam directamente dos bens e servicos financiados pela
emissdo obrigacionista pagam contribuicBes especiais para pagamento do servi¢co da divida.
Um misto destes dois ultimos tipos de obrigacGes teria sido de grande utilidade no
financiamento de projectos inseridos, por exemplo, no &mbito da construgdo do novo
aeroporto de Lisboa. Kim (2003:61).

Por fim, ndo podemos deixar de constatar que as operacdes de construcdo e reabilitagdo de
infra-estruturas no ambito do campeonato europeu de futebol em 2004 teriam sido o
laboratorio ideal para emissdes pioneiras de obrigacdes, pelo potencial de receitas alocaveis as
emissdes, pela capacidade de atrair investidores institucionais e ndo-institucionais e pela ndo
sujeicdo dos empréstimos e amortizacbes de emprestimos efectuados para a construgdo e

reabilitagdo de infra-estruturas no d&mbito do campeonato europeu de futebol de 2004 nos
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limites ao endividamento municipal, plasmados no artigo 19.°, n.°4, da Lei do Orgamento do
Estado para 2003.

Um factor de enorme relevancia serd a garantia associada as emissdes, optando-se por
obrigagBes geneticamente semelhantes as GOs norte-americanas — cobertas pela total
capacidade de tributacdo e crédito do municipio emitente — ou limitando-se as emissdes do
tipo das revenue bonds, para financiamento de projectos especificos cujas receitas estdo

alocadas ao servico da divida. Rebelo (2004a)

4.1.5. Vantagens e Desvantagens na utilizacdo de Obrigac6es Municipais

Na linha das orientagdes que sugerimos e tracamos, serda crucial olharmos para as
caracteristicas genéticas da divida intermediada e da divida obrigacionista, delineando um
quadro comparativo que suporte 0 mercado de obrigacBes municipais que atras tentamos
edificar.

Em bom rigor, ndo propomos uma ruptura entre um ou outro método de acesso aos capitais
privados. Nos sistemas financeiros locais nos quais inicialmente o acesso as poupancas dos
aforradores se fazia apenas por intermédio instituicbes financeiras, e que posteriormente
elevaram mercados obrigacionistas, a desintermediacdo ndo foi total. Antes, a pratica
demostra que a convivéncia de modelos mistos é a mais usual.

O mercado obrigacionista tem hoje melhor capacidade para cativar poupancas de longo prazo,
quer de aforradores institucionais, quer de aforradores ndo institucionais. No entanto, e como
ja tivemos oportunidade de salientar, determinados tipos de investimento prioritarios
reclamam a utilizacdo de linhas de crédito junto da banca, para seu financiamento. No caso
portugués, a implementacdo de um mercado de obrigacdes municipais sélido ndo elimina do
mapa de receitas municipais o crédito bancario. Portanto, 0 modelo que aqui desenhamos
passa também por essa légica de convivéncia ou convergéncia entre ambas as formas de
captacao de recursos financeiros.

Ainda que muitos defendam e apontem o mercado de titulos como fonte por exceléncia para a
contrac¢do de empréstimos para financiamento de tarefas municipais.

O quadro que se segue parte da contraposi¢do entre empréstimos bancarios e obrigacdes

levada a cabo por Florbela de Almeida Pires.
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Quadro 2.7 - Opc¢ao bancéria versus Opgao obrigacionista

Recurso bancario

Recurso obrigacionista

Origem dos fundos

Liquidez obtida por via de
operaces activas no sistema

Fundos passam directamente do
investidor para a esfera juridica
do devedor

Transmissibilidade dos créditos

Posicéo de cada credor é rigida,
ndo se destina a ser transmitida

Incorporam uma divida
assegurando a sua circulagdo ou
transmissibilidade

Taxas de juro oferecidas

Taxas de juro de mercado, apos
o fim das linhas de crédito
bonificado para as autarquias

Depende das caracteristicas da
emissao, 0 que permite obter
taxas mais baixas

Posi¢do do devedor perante o (s)
credor (s)

Posicdo fragilizada

Posicdo dominante

(mas fragil perante o
intermediario financeiro —
banca)

Flexibilidade temporal no
cumprimento do servigo da
divida

Negociavel

Inexistente. Obedece &
calendarizag8o previamente
fixada de emisséo

Equilibrio das perspectivas das
partes

Perspectiva de longo prazo do
mutudrio encontra-se com a de
curto prazo dos depositantes por
intermediacdo bancaria

Encontro de perspectivas é
alcancado através do mercado
secundério

Renegociagéo das condigdes da
divida

Negociagdes com curso flexivel

Rigida, pelo necessario
envolvimento de todos os
investidores

Dimensao dos mercados

Ampliada pelo euro, mas
limitada, no plano internacional,
a algumas instituigdes financeira

Potencialmente expansiva,
ampliada pelo euro e pela
integracdo dos mercados de
capitais

Consequéncias na imagem do
mutuario

Nefasta, pelo recurso recorrente
e excessivo a esta fonte,
publicitado pelas sucessivas
limitagBes legais impostas ao
endividamento municipal

Excelente na perspectiva do
marketing territorial para os
municipios que queiram adquirir
notoriedade europeia e
internacional; a emisséo de
obrigagdes é um capital de
prestigio para 0 municipio

Promocdo da participacdo dos
municipes na gestdo municipal

Né&o fomenta a participacdo dos
municipes

Pela reserva de uma parte da
emissdo para subscricéo pela
populagdo do municipio associa
0S municipes aos seus programas
de investimento e a sua gestao
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| |
Fonte: Adaptado de PIRES (2001)

O quadro acima ¢ bastante esclarecedor. No sentido de que, nos elucida acerca do processo de
emissdo de divida, na perspectiva bancaria, apesar de estar sujeito a controlo parlamentar e do
tribunal de contas, ndo permite a monitorizacdo do mesmo, por parte dos municipes, que, em
primeira instancia, seriam oS maiores interessados em monitoriza-lo. Pois, a assungdo de
niveis elevados de empréestimos bancarios, contribuem negativamente na eficiéncia da gestéo.
Contrariamente do que acontece na vertente obrigacionista, o financiamento dentro do
mercado contribui para uma maior eficiéncia e transparéncia na gestdo financeira e afectacdo
dos recursos, pelas exigéncias de informacdo intrinseca ao mercado de capitais. Rebelo
(2004a)

4.1.6. Sintese

Ora se procuramos solucbes de financiamento alternativas as fontes tradicionais, e se
atendermos as diferentes caracteristicas da divida intermediada e da divida obrigacionista,
num quadro de vantagens e desvantagens, entdo concluiremos pela possibilidade de as
obrigagdes municipais poderem ser um recurso sélido e viavel ao esquema de financiamento
municipal actual, e que estes titulos poderdo, inclusive, assumir um papel pedagogico de

controlo sobre a assuncdo de divida pelos municipios, e eficiéncia depositada na sua gestao.
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5. CONCLUSOES

Este capitulo encerra a dissertacdo onde se expde as reflexdes finais e globais proporcionadas
pela investigacdo de modo a responder a pergunta de partida, a confirmar ou ndo a
problematica.

Neste ponto apresentamos as conclusdes retiradas a partir dos contributos tedricos e praticos
na esfera do financiamento tradicional e da complementaridade das obrigacGes municipais

como recurso ao financiamento municipal.

Grafico 3.10.1 - Estrutura das Receitas Municipais (2014)

m Receitas Fiscais
m Total das Transferéncias
Passivos Financeiros

m Outras receitas

Fonte: Adaptado de Relatorio preliminar de monitorizacdo da evolugdo das receitas e das despesas
dos municipios, (2015).

Segundo o relatério de monitorizacao da evolucdo das receitas e das despesas dos municipios
de 2015, Relativamente a estrutura da receita total dos 308 municipios portugueses, as
transferéncias sdo a principal componente, com um peso que oscilou entre 41,1% em 2014 e
46,6% em 2012. E interessante verificar que os trés anos em que o peso das transferéncias foi
maior (2011, 2012 e 2003) foram todos de recessdo econémica, o que provavelmente se ficou
a dever aos efeitos negativos da quebra de actividade econdmica sobre a captacdo de receitas
préprias. A segunda componente mais importante sdo as receitas fiscais, cujo peso oscilou
entre 27,9% em 2001 e 38% em 2007. O valor registado em 2014 esta entre os mais altos do
periodo analisado, com 36,7%. Em terceiro lugar surge o peso das restantes receitas que
oscilou entre 3,1% em 2003 e 8,8% em 2012. Em 2014, representaram 5,6% da receita total.

Finalmente, os passivos financeiros, que sdo geralmente a quarta maior fonte de receita,
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oscilaram entre 2,9% em 2012 e 15,7% em 2002, correspondendo a 5,4% da receita total em
2014. (Veiga et al. 2015:35-36).

No ambito deste projecto, entendemos haver margem para implementacdo de um mercado de
emissdo de divida obrigacionista por parte dos municipios portugueses. Com a ressalva de que
a melhor e, mais adequada estrutura da divida municipal a adoptar sera a seguinte:

- emissdes de longo prazo, com longas maturidade, a taxa fixa e lancadas no mercado
domeéstico, ou seja, numa primeira fase, visando somente os paises da zona euro. Atendendo
que o mercado obrigacionista tem hoje melhor capacidade para cativar poupangas de longo
prazo, quer de aforradores institucionais, quer de aforradores ndo institucionais. No caso
portugués, a implementacdo de um mercado de obriga¢6es municipais sélido, ndo devera ter a
pretensdo de eliminar, do mapa, as receitas municipais oriundas do crédito bancério.

Por fim e uma vez referenciadas as linhas mestras da investigacdo — titulo da dissertacao,
pergunta de partida, problematica — assente em tudo o que se escreveu, mas também em todo
o0 conhecimento que o trabalho nos outorgou que, naturalmente ndo é de todo ele vertido neste
trabalho:

- A dissertacdo “A complementaridade das Obrigacdes Municipais como Recurso ao
Financiamento Local — Evolucédo do endividamento crediticio municipal no periodo 2008 —
20147, exigiu um esforgo de articulagdo de diferentes areas de conhecimento que abrangem os
aspectos politicos, juridicos, econémicos, financeiros, contabilisticos e tecnolégicos. Todavia
olhando para tras, para aquilo que foi escrito, faz todo sentido relacionar estas tematicas, pois
tudo se centra em torno da vida dos municipios, eles que desempenham um papel
fundamental de coesdo e cuja perenidade da sua existéncia, tem resistido as constantes e
sucessivas mudancas a que estao sujeitos os estados e na¢des ao longo dos tempos.

- Relativamente a pergunta de partida e a problematica, o estudo permite-nos ir no sentido de
que o recurso as obrigacdes municipais como forma complementar de financiamento das
finangas autarquicas mormente dos municipios, possibilita alcancar uma maior eficiéncia,
eficcia e economia na gestdo das financas bem como dos desafios diarios que, 0s municipios
tém de dar resposta decorrente do servico de proximidade que prestam.

Porém poucos séo, os estudos comparativos, feitos na lingua portuguesa nesta area, facto que
nos limita relativamente as conclusfes a que chegamos se teriam mesma ou similar aplicacéo
e consequente repercussdo, nos restantes paises onde também se fala a lingua portuguesa.

Por fim, este trabalho de dissertacdo devido a abrangéncia das tematicas da investigacéo

imp0s determinadas limitacGes ao nivel de profundidade de anélise e de exposi¢do. Assim a
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dissertacdo ndo tem intencdo de encerrar a tematica em andlise pretendendo-se

substancialmente induzir novas perspectivas e futuras indagacdes.
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ANEXO - Singela Perspectiva Historica das Obrigac6es Municipais no mercado norte-

americano

Historicamente, a emissdo de divida obrigacionista feita pelos municipios, antecede por
muitos séculos as emitidas pelas empresas. Na época do Renascimento, as cidades-estado
italianas emprestavam dinheiro de banqueiros abastados.

Os empréstimos obrigacionistas efectuados pelos estados norte americanos datam do seculo
dezanove, por volta do longinquo ano de 1800. A cidade de Nova lorque em 1812, regista a
primeira emissdo das general obligation bonds (GOs).

Durante o ano de 1840, mais de mil oitocentas e quarenta e trés cidades norte americanas,
haviam ja emitido dividas que, rondavam os 25 milhdes de ddlares. Nas décadas seguintes,
impulsionadas pelo rapido desenvolvimento e crescimento urbano e correspondente exploséo
do aumento da divida municipal. A divida era utilizada para financiar o melhoramento urbano
como servia também para o financiamento do sistema de educacao publica.

Depois do fim da guerra civil americana, um numero significativo de emissdes de divida local
foram feitas, serviram essencialmente para a construcdo de estradas que, apesar de terem sido
emitidas por empresas privadas, podemos identifica-las com as obriga¢cdes que, actualmente
sdo conhecidas como obrigac¢des industriais. Os custos com a construcdo em 1873 de um das
maiores vias transcontinentais do Pacifico Norte, encerrou o acesso a novo capital.

O maior banco norte-americano da altura que, cujos detentores eram 0s mesmos investidores
do Pacifico Norte, colapsou em consequéncia da crise bolsista de 1873. As pequenas
empresas seguiram o0 mesmo caminho, facto que despoletou o0 aumento da procura de divida
obrigacionista municipal.

Para dar resposta a proliferacdo de incumprimentos que ocorreram no mercado obrigacionista
municipal naqueles dias, muitos estados restringiram constitucionalmente 0 acesso ao
mercado de divida local.

Apesar da economia norte-americana recomecar a ganhar folego, as obrigacbes municipais
mantiveram-se sempre em crescendo até a grande depressao de 1930, altura em que abrandou
significativamente o seu crescimento mas, ainda assim, o incumprimento ndo chegou a atingir
os valores da crise de 1870.

Com o advento da segunda guerra mundial, a maioria dos cidad&dos americanos direccionou 0s

seus recursos para o financiamento da industria da guerra. Depois da segunda grande guerra, a
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divida local era de $145 per capita. Em 1998, de acordo com 0 senso norte-americano, a
divida local era de $2,704 per capita no final daquele ano.

Todos os cinquenta estados norte-americano e as suas colectividades locais (incluindo
cidades, condados, vilas e districtos escolares), o districto de Columbia, em todo o territério
norte-americano, e possessdes (Samoa Americana, na commonwealth do Porto Rico, Guam,
as ilhas de Santa Mariana e as ilhas virgens norte-americanas) podem emitir obrigacoes
municipais.

Outra categoria importante de entidades autorizadas a emitir obrigagdes, incluem as

autoridades e districtos especiais que tém crescido em nimero e variedade em anos recentes.

Obrigacdo Municipal emitida em 1929 pela cidade de Cracévia (Poldnia)
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