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APRESENTACAO

Cada vez mais o conhecimento se torna o produto mais valioso em nossa
sociedade. A proposta desta edicdo esta no cerne deste acontecimento. Aqui séo
apresentados diversos trabalhos dos mais variados assuntos e agora com pesquisas
feitas tanto por instituicbes brasileiras quanto europeias, mais especificamente
portuguesas.

Como o proprio titulo deste livro ressalta, a interdisciplinaridade faz parte da
construcao desta coletanea, cujos trabalhos desenvolvidos abordam temas como
0 agronegdcio, agricultura, mercado de peixes, saude mental e previdéncia, temas
estes referentes as pesquisas feitas por instituicdes brasileiras. Percebe-se a vocacéao
natural do Brasil quanto as questbes agricolas, além da urgéncia e relevancia dos
assuntos pertinentes a saude mental dos brasileiros e do financiamento da seguridade
social que suporta estes cidadaos incapacitados.

Com respeito aos trabalhos desenvolvidos por instituicbes portuguesas,
os temas tratados foram renda basica universal, reforma do sistema de pensdes
e consisténcia dos mecanismos de protecdo social, regulacdo de recuperacao
financeira de entidades subnacionais e design aplicado a industria. Pelos temas
abordados pelas instituicbes portuguesas, fica evidente como questdes sociais e
de responsabilidade do governo ainda estdo em voga na discussdo académica
deste pais. Estes temas de pesquisa sdao demandas da sociedade cujo debate
ficou acalorado ap6s a crise financeira mundial de 2008 e 2009, onde Portugal,
juntamente com Espanha e Grécia estiveram entre os paises europeus que mais
sofreram consequéncias nefastas com esta recessdo mundial.

Com isso, antecipo aos leitores que aqui encontrardo um aprofundamento
nos temas destacados, além da oportunidade de analisar como se diferenciam
e se assemelham as pesquisas realizadas pelas instituicdes brasileiras e pelas

instituicOes portuguesas.

Lucca Simeoni Pavan
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RESUMO: A
endividamento

regulacéo
subnacional

ex-post  do
assegura o0
tratamento das situagcbes de desequilibrio
caso dos
portugueses, a Lei das Financas Locais de
2013 (Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro) e
o Fundo de Apoio Municipal (Lei n.° 53/2014,
de 25 de agosto)
paradigma na recuperacéao financeira municipal

financeiro.  No municipios

representam um novo

face ao quadro regulamentar anterior, ainda
que na continuidade de uma solugao do tipo
administrativo. Neste artigo apresentamos os
mecanismos de recuperacéo financeira no caso
dos municipios portugueses, refletindo sobre
a adequacao dos mesmos a especificidade
dos governos subnacionais, em geral, e dos
municipios portugueses,
caso portugués € também comparado com as

em particular. O

praticas de varios paises. E dado destaque

A Economia numa Perspectiva Interdisciplinar 2

PORTUGUESES

ao papel assumido pelo Estado na resolugao
das situagcdes de desequilibrio financeiro e
para as vantagens de uma solugao do tipo
administrativo, como €& o caso portugués, em
detrimento de uma solug&o do tipo judicial.
PALAVRAS-CHAVE: desequilibrio financeiro,
governos regulacdo ex-post do
endividamento subnacional

locais,

SUBNATIONAL FINANCIAL RECOVERY
PROGRAMS: A COMPARATIVE REFLECTION
ON THE EXPERIENCE OF PORTUGUESE
MUNICIPALITIES

ABSTRACT: Ex-post subnational borrowing
regulation serves to restore subnational financial
sustainability in case of financial distress. The
regulatory framework for municipal financial
recovery principles laid down in the new Local
Finance Law (Law n. 73/2013, september 3). For
the situations of severe financial distress was
created a subnational rescue fund, the Municipal
Support Fund (Law n.° 53/2014, august, 25)
based in the solidarity among municipalities
in financial recovery efforts. In this paper we
pay particular attention to the principles that
underpin municipal financial recovery programs,
in general, and for Portuguese municipalities,
in particular. We compare ex-post subnational
borrowing regulations used in the international
experience,
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11 INTRODUCAO

A crise financeira dos governos subnacionais € um fenémeno universal,
relatado para a generalidade dos paises, e que tem levado diversos governos
centrais a adotarem enquadramentos regulamentares orientados para a prevencao
e recuperacdo das autoridades locais e regionais com dificuldades financeiras
(Conselho da Europa, 2002; Kimhi, 2008 e 2010; Liu e Waibel, 2008; Schwarcz,
2002).

As respostas institucionais e processuais para lidar com as dificuldades
financeiras dos governos subnacionais aumentam o custo do incumprimento das
regras orcamentais definidas ex-ante, logo, reforcam a eficacia das regras preventivas.
(Ahmad et al., 2005; Liu e Waibel, 2008). A questdao do reforco da eficacia das
regras orcamentais definidas ex-ante (qQue definem as finalidades, formas e limites
do endividamento) € particularmente relevante no caso dos governos subnacionais,
em que os riscos de indisciplina orcamental s&do naturalmente acrescidos pelo
facto de ndo poderem falir como uma empresa privada e pelo imperativo de
garantir a continuidade da oferta de bens e servigos publicos essenciais que séao
da sua competéncia, independentemente da respetiva situacao financeira. Estas
especificidades dos governos subnacionais potenciam o que a literatura designa
por restricdo orcamental fraca (soft budget constraint) e que ndo é mais do que a
expectativa de que um nivel de governo superior intervird em caso de dificuldades
financeiras, assegurando a necessaria assisténcia financeira (bailout), de forma mais
ou menos explicita (Inman, 2003; Kornai et al, 2003; Rodden et al, 2003). Nestes
casos o risco de niveis de endividamento insustentaveis é acentuado, mas pode ser
mitigado por uma regulacao adequada do endividamento subnacional, que contemple
nao sé as restricdes ex-ante ao endividamento, mas também os procedimentos ex-
post para lidar com as situacdes de desequilibrio financeiro, que por principio nao
envolvam a ajuda financeira do governo central.

Adefinicao e aplicacdo dos mecanismos de recuperacao financeira dos governos
subancionais € uma questao sensivel, condicionada em grande parte por questdes
de indole social e politica. Logo a partida, ha que atender ao facto de o ajustamento
orcamental dos governos subnacionais ser qualitativamente diferente da analise a
nivel nacional. Varias politicas que afetam a qualidade das financas publicas dos
governos subnacionais sdo em grande medida estabelecidas pelo governo central.
Falamos em concreto da atribuicdo crescente de competéncias aos governos
subnacionais na provisdo de bens e servicos publicos, normalmente desfasada
da descentralizagcdo dos impostos e dependente de num modelo de financiamento
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assente em transferéncias. As restricbes legais existentes que limitam de forma
consideravel a capacidade de aumentar as receitas locais através de impostos, e
a pouca flexibilidade no ajustamento de certas categorias de despesas, como as
despesas com pessoal, limitam consideravelmente a capacidade de ajustamento
da politica orcamental dos governos subnacionais. Depois, ha que assegurar o
necessario equilibrio entre a autonomia local e a sujeicao dos governos locais a
programas de ajustamento orcamental, no a&mbito dos quais sdo tomadas medidas
exigentes do lado das despesas e das receitas. As restricdes a autonomia de gestao
dos governos locais devem estar previstas na lei, baseadas em critérios objetivos e
quantificaveis, de modo aseremrespeitados os principios de equidade etransparéncia,
e serem evitadas restricdes ineficazes, arbitrarias ou baseadas em critérios politicos.
As restricoes impostas ndao devem ter um carater permanente, e devem substituir
apenas 0 tempo necessario para assegurar a recuperacdo da solvabilidade
financeira dos governos locais. Por principio, os érgaos eleitos localmente devem
ser 0s responsaveis pela elaboracdao dos programas de ajustamento municipal e
responsaveis pela sua implementacéo, sem a intervencao direta na gestao por parte
de entidades externas. Nao menos relevante € a questdo da partilha do risco de
incumprimento e de quem deve internalizar os custos de um programa de ajustamento
orcamental que assegure a recuperagcdo da solvabilidade financeira do municipio
e previna a reincidéncia de um cenario de crise financeira. Todas estas questdes
assumem especial relevancia quando as situacdes de desequilibrio financeiro séo o
resultado de desequilibrios financeiros estruturais, que uma simples reestruturacao
da divida nao resolvera.

21 PRINCIPIO§ TRANSVERSAIS NA REGULA(;AO DOS MECANISMOS DE
RECUPERACAO FINANCEIRA DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

A resposta dos niveis superiores de governo as situacdes de desequilibrio
financeiro dos governos subnacionais sdo variadas e dependem nao sO das
causas em concreto do desequilibrio financeiro, mas também do contexto social,
politico e cultural de cada pais. No entanto, alguns principios fundamentais podem
ser considerados como transversais e unificadores, servindo como orientadores
na regulamentacdo dos mecanismos de recuperagdo financeira dos governos
subnacionais.

2.1 No que respeita aos objetivos da regulacao

Os objetivos da regulacdo das dificuldades financeiras dos governos
subnacionais colocam-se essencialmente a quatro niveis Liu e Waibel (2008 e 2010):

- Clarificar as regras para de recuperacao financeira dos governos subna-
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cionais, em principio sem a ajuda financeira dos niveis superiores de go-
verno. Esta é uma condi¢do sine qua non para uma restricdo orcamental
forte (hard budget constraint) dos governos subnacionais e para o refor¢o do
efeito preventivo e dissuasivo da regulacéo ex-ante contra o endividamento
excessivo, porque credibiliza o compromisso de que a divida de um nivel
inferior do governo nao sera assumida pelo governo central (no bailout). Na
perspectiva dos credores, a clarificacdo das solugcbes disponiveis em caso
de incumprimento também & importante. Primeiro, porque a regulacao juri-
dica da insolvéncia dos governos subnacionais € dominada por um conflito
de interesses antagonicos: a manutencdo da provisdo de servigos publi-
cos essenciais contra a proteccéo dos direitos patrimoniais dos credores.
As medidas prosseguidas devem garantir o equilibrio entre os interesses
do devedor (e dos municipes) e dos credores, permitindo resolver de forma
equitativa este conflito. Segundo, porque a regulacéo protege o credor do
risco moral por parte do governo subnacional devedor, quando este favore-
ce indevidamente certos credores, com os quais fixa determinados acordos
de pagamento, em detrimento dos demais credores;

« Assegurar a manutencao da provisdo de servicos publicos essenciais as
populagdes, que deve ser assegurada mesmo que a jurisdicao passe por
graves dificuldades financeiras. Os constituintes de cada jurisdicdo tém o
direito de usufruir dos servigos publicos essenciais em quantidade e quali-
dade, e esse direito persiste apesar de uma crise financeira local;

* Resolver os conflitos de interesses entre credores e devedores, e entre cre-
dores, através de um plano de reestruturagdo colectiva das dividas, que
pode passar pelo alongamento da maturidade dos empréstimos, perdao de
juros, negociacao de spreads ou mesmo perdas de capital. A renegociagcéao
das dividas com os credores pode tornar-se uma tarefa particularmente di-
ficil em virtude da auséncia de coordenagao entre os mesmos. Este proble-
ma surge porque nenhum credor tem, isoladamente, incentivo para aceitar
uma reducao no valor dos seus direitos. Na expetativa de que os demais
aceitem tal reducéo, cada credor individualmente decide ndo participar da
renegociacao da divida (hold out) se beneficiar da reducao da divida detida
pelos outros. As dificuldades na renegociacdo das dividas é uma questéao
tanto mais premente quanto mais importante for o mercado de titulos sub-
nacionais. Se é relativamente facil reunir e negociar com numero razoavel
de credores bancarios e fornecedores (que mantém relagdes de longo pra-
zo com as jurisdicdes), a negociacdo com um grande numero de credores
obrigacionistas (credores “abstractos”) torna-se problematica. Neste contex-
to, negociagdes individuais e ad hoc com os credores sé&o dispendiosas,
impraticaveis e prejudiciais para os interesses da maioria. A regulacao dos
mecanismos de recuperacao financeira deve assim permitir que um governo
subnacional com dificuldades financeiras faca uma reestruturacao das suas
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dividas, evitando as tentativas de negociagao individuais e descoordenadas
com os credores;

+ Assegurar a recuperacao da solvabilidade financeira dos governos subna-
cionais. A recuperacao financeira da jurisdicao é do interesse da propria, de
modo a garantir o cumprimento das respectivas competéncias, mas tam-
bém do interesse colectivo dos credores, que com maior probabilidade nao
terdo perdas de capital. Tendo em conta a assimetria de informag¢des que
normalmente existe na relacao entre o nivel de governo superior € um go-
verno subnacional, os planos de recuperacao financeira devem envolver ac-
tivamente as jurisdigdes nesse processo. A fim de serem confrontados com
as suas responsabilidades, as medidas de ajustamento orgamental devem
compreender obrigacdes por parte dos governos subnacionais no campo
da reducdo de despesas e do aumento de impostos. E importante que os
planos de recuperacgao financeira nao se limitem a vertente financeira, isto é,
a componente econémica, unica forma de garantir a sustentabilidade finan-
ceira da jurisdicao a longo prazo, nao deve ser descurada.

2.2 No que respeita a atuacao das autoridades centrais

A Recomendacgéao Rec (2004)1 do Comité de Ministros do Conselho da Europa
aos Estados-membros sobre a Gestao Financeira e Orcamental aos niveis local e
regional (Conselho da Europa, 2009: 227-258) traca as linhas directrizes para as
autoridades centrais no que respeita a recuperacao das autarquias em dificuldades
financeiras. O enquadramento dado a esta questao reparte-se por duas vertentes, a
da monitorizagdo da situacéo financeira e a do tratamento das dificuldades financeiras
dos governos subnacionais (Lobo, Flora, 2013: 185).

No que respeita a monitorizacado da situagao financeira, a ténica € posta no
papel ativo que o Estado deve ter na recolha e tratamento da informacéao financeira
das autarquias locais (cf. Paragrafo 36 da Recomendacao). Para alem da questao
da prevencéo das dificuldades financeiras, a monitorizacao da situacao financeira
dos governos locais € necessaria para a resolugdo do problema de assimetria de
informacgédo entre governo central e governos locais, facilitando a identificacdo dos
casos legitimos de ajuda financeira as jurisdicdes em dificuldades financeiras.

No que respeita a recuperagcdo da solvabilidade financeira, o documento
em causa pbe a tdnica na necessidade de um enquadramento regulamentar das
dificuldades financeiras dos governos locais e regionais, de natureza administrativa
ou judicial, que por regra ou mesmo nunca envolva a ajuda financeira de um nivel
de governo superior, e que assegure o tratamento e a recuperacao da situacao
financeira dos mesmos, através de um plano de ajustamento orcamental que obrigue

a uma contribuicao financeira e compromissos por parte da propria jurisdicao (cf.
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Paragrafos 37, 38, e 39).

A opcao por uma lei de insolvéncias para lidar com as dificuldades financeiras
dos governos locais e regionais é admitida no contexto em que as autarquias locais
se confrontem com dificuldades financeiras impossiveis de regular por meios locais,
ainda que tenham toda a liberdade de manobra no que diz respeito a fiscalidade
local (Conselho da Europa, 2002). No entanto, e sob circunstancias especiais, a
intervencdo do nivel de governo superior pode passar pela ajuda financeira as
autoridades locais e regionais (cf.Paragrafo 41).

2.3 No que respeita as diferencas entre uma solucao do tipo administrativo e
uma solucao do tipo judicial

A regulagao das dificuldades financeiras dos governos subnacionais reparte-
se por duas abordagens: a abordagem administrativa e a abordagem judicial.
Uma solugcao do tipo mista também é possivel. (Canuto e Liu, 2013). A escolha
da natureza dos mecanismos de recuperacéo financeira varia de pais para pais,
dependendo de fatores de natureza politica e econdmica, e também do contexto que
impulsionou este tipo de regulacdo. Na Hungria a abordagem é a judicial, motivada
pela necessidade de neutralizar a pressao politica para resgatar os municipios
insolventes. No Brasil, 0 enquadramento regulamentar das situa¢des de insolvéncia
dos governos subnacionais € do tipo administrativo. Na Africa do Sul, a solugéo é
hibrida, com uma primeira intervengao junto dos municipios do tipo administrativa,
seguida da intervencao judicial se a situac&o de ruptura financeira se deteriorar e
conduzir a incapacidade para cumprir com os compromissos da divida. Nos Estados
Unidos existem as duas abordagens, a administrativa e a judicial. A solucao do tipo
judicial tem as suas origens numa lei de 1937, implementada para responder ao
incumprimento generalizado dos municipios na Grande Depresséao dos anos 1930.

Estes dois mecanismos de recuperacéo financeira representam uma abordagem
diferente do problema das dificuldades financeiras dos governos subnacionais, e
colocam o 6nus da crise sobre uma entidade diferente (Liu e Waibel, 2008, 2010).
De facto, como e por quem € partilhado o risco de insolvabilidade de um governo
subnacional € a marca distintiva das duas solugdes. No caso da abordagem judicial,
uma parte do risco de incumprimento do governo subnacional é imputada aos seus
credores, através do perdéao de dividas. Numa solucdo de cariz administrativa, o
custo do desequilibrio financeiro & suportado pelos constituintes da jurisdicdo, no
ambito da adopcéo de medidas de ajustamento orcamental. Neste sentido, o tipo de
reestruturacdo da divida previsto para cada um dos casos € diferente. Na abordagem
judicial, esta em causa o perdao das dividas (debt discharge), que deve ser justo e
equitativo. Na abordagem administrativa, o foco da intervencdo esta no desenho e
implementacao de um plano de reestruturacéo da divida dos governos subnacionais
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sem perdas de capital para os detentores da divida, passando, por exemplo, pela
consolidacao das dividas e pelo alongamento das maturidades dos empréstimos.

No ambito de uma abordagem de natureza administrativa, as possiveis solucoes
para a recuperagao da sustentabilidade financeira de uma jurisdi¢do distinguem-se
conforme o grau de interferéncia de um nivel de governo superior na autonomia da
gestao da politica orcamental dos governos subnacionais. Os planos de ajustamento
orcamental aplicados aos governos subnacionais especificam as medidas a
adoptar nos dominios das receitas e despesas, em contrapartida de programas de
reestruturacdo da divida, e estdao previamente definidas na lei que regula as financas
dos governos locais, ou entdo sdo negociados ad hoc. Mas pode também estar
prevista uma solucdo mais extrema, que passe pela administracdo temporaria das
financas subnacionais por um organismo que reporte a esse mesmo nivel de governo
superior, e que assume a responsabilidade politica directa por muitos dos aspectos
da gestao orcamental local.

2.4 No que respeita as diferencas entre a insolvéncia das empresas e a insol-
véncia de um governo subnacional

Ao admitir-se uma solucédo do tipo judicial, ainda que exclusivamente para
0s casos mais graves de desequilibrio, em que a recuperacédo da sustentabilidade
financeira do municipio obrigue a um perdao de dividas, é necessario providenciar
uma solucao especifica, que atente as diferencas entre a insolvéncia das empresas
e a insolvéncia de um governo subnacional.

As diferencas entre o tratamento da insolvéncia dos governos subnacionais e
de uma empresa privada fazem-se sentir essencialmente a 3 niveis (Liu e Waibel,
2008 e 2010). Primeiro, enquanto que uma empresa pode ser liquidada, um governo
subnacional ndo o pode ser. Segundo, quando uma empresa privada é declarada
insolvente, todos os activos sao potencialmente objecto de penhora. No ambito
dos governos subnacionais, mesmo que os credores recebam uma sentenca em
tribunal favoravel contra uma jurisdicéo, a capacidade dos credores para penhorar
0s activos dos governos subnacionais € fortemente restringida, de forma a assegurar
a continuidade na proviséo de servigos publicos essenciais as populagdes. Terceiro,
enquanto que a declaracdo de insolvéncia de uma empresa privada tem como
finalidade a liquidacéo do patriménio e a reparticao do produto obtido pelos credores,
no caso dos governos subnacionais o objectivo da regulagdo é a recuperacéo da
solvabilidade financeira das jurisdicdes e ndo a liquidacéo dos activos.

Em conclusédo, é da maior importancia que a regulacdo dos mecanismos de
recuperacédo financeira dos governos locais e regionais assegure o equilibrio entre

a necessidade de cumprir com a provisdo de bens publicos essenciais e o respeito

pelos direitos dos credores privados.
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31 EXPERIENCIAS COMPARADAS

A solvabilidade financeira dos governos subnacionais é um assunto debatido ao
nivel do Conselho da Europa. O relatério Recovery of Local and Regional Authorities
in Financial Difficulties (Conselho da Europa, 2002), d4 a conhecer os resultados
de um inquérito aos Estados-membros do Conselho da Europa. O relatério conclui
gue a maioria dos governos centrais faz uso de outros instrumentos que néo a ajuda
financeira para lidar com as dificuldades financeiras dos governos locais. A situacao
mais frequente é aquela em que o governo central exige a autoridade local um plano
de recuperacao da situacao financeira e que ela prépria contribua para a resolucéao
das suas dificuldades financeiras. Na grande maioria dos paises, as autoridades locais
ndao podem ser declaradas insolventes (em apenas 5 paises as autoridades locais
podem ser declaradas insolventes, e apenas em 2 destes 5 paises 0 enquadramento
legal especifica os procedimentos de insolvéncia). A insolvéncia ndo €, assim, uma
opc¢ao que os Estados-membros considerem ser a mais adequada para lidar com as
dificuldades financeiras dos governos locais.

O mesmo relatorio (Conselho da Europa, 2002), compila varios estudos de
casos de governos subnacionais de Estados-membros do Conselho da Europa
que, estando com dificuldades financeiras, solicitaram a assisténcia financeira do
governo central dos respectivos paises. O relatério relaciona directamente a questéao
das dificuldades financeiras dos governos locais com causas que correspondem, no
essencial, a dois tipos de causas: factores para além do controle dos governos locais
(por exemplo, desastres naturais, declinio da actividade econémica) e decisdes da
responsabilidade dos governos locais (por exemplo, envolvimento em negécios da
esfera privada, decisbes politicas de mérito duvidoso, incapacidade de reduzir as
despesas em resposta ao decréscimo das receitas).

Cordes et al. (2015) estuda 16 episodios de crises financeiras em governos
subnacionais de federagcbes entre 1975 e 2012 (Argentina, Australia, Brasil,
Alemanha, india, México, Espanha, Africa do Sul e Estados Unidos). As principais

conclusdes deste estudo podem ser assim sintetizadas:

+ Os casos de reestruturacao da divida s&o pontuais, envolvendo pequenas
jurisdicdes (municipios) ou casos em que a proépria divida do governo fede-
ral € restruturada;

+  Os mecanismos de resolicdo das crises financeiras previamente definidos
sdo raros, com excepgao da solugdo judicial no caso dos Estados Unidos.
(Chapter 9 of the US Bankruptcy Act (Chapter 9), recentemente utilizada
no caso de Jefferson County (Alabama, 2011), San Bernardino (Califérnia,
2012) e Detroit (Michigan, 2013).

« Na grande maioria dos casos a resolugao das crises financeiras subnacio-
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nais envolveu a ajuda central, na forma de garantias, empréstimos ou trans-
feréncias. A ajuda foi acompanhada por restricbes a autonomia orcamental
subnacional, reforcadas por san¢des de natureza administrativa ou financei-
ra em caso de incumprimento dos planos de ajustamento orcamental.

Em casos pontuais (Cidade de Nova lorque em 1975, Distrito de Columbia
em1996, e em algumas entidades na Africa do Sul em 2011-12) os emprés-
timos federais foram acompanhados por controlos administrativos diretos
sobre a gestao orcamental destas entidades.

Em alguns Estados da Alemanha, a resposta as situacdes de endividamento
excessivo dos governos locais passa, desde 2010, por um fundo mutualizado (bailout
fund) , participado na maior parte dos casos pelas entidades locais, a que estas
podem recorrer em caso de dificuldades financeiras (Heinelt e Stolzenberg, 2014). O
objetivo prioritario deste tipo de fundo € a reducéo do endividamento (a curto prazo
e/ou a longo prazo) e/ou a eliminacdo dos défices anuais. O acesso ao financiamento
esta condicionado a um programa de ajustamento orcamental cujo cumprimento é
monotorizado.

Na Hungria a solugcéao é do tipo judicial [Municipal Debt Adjustment Law (Law
XXV, 1996) ], tendo influenciado Influenciou legislagao similar na Estdnia, Letdnia, e
Roménia na primeira metade da década de 2000. Este abordagem foi a resposta as
pressoes de bailout, quer por parte dos credores (0s bancos néo avaliavam o risco
de crédito dos municipios por assumirem a intervengdo do governo central), quer
por parte dos municipios (sem restricdes, contratualizavam empréstimos de MLP
para financiar os défices operacionais de curto prazo). O poder do tribunal neste
processo € substancial: € constituida uma comisséo (Debt Comittee) presidida por um
administrador judicial (financial trustee) nomeado pelo tribunal, cuja tarefa principal
consiste em elaborar o plano de reestruturacao das dividas, que sera apresentado aos
credores, e que sera aprovado pelo tribunal. As medidas de ajustamento orcamental
impostas em troca da reestruturacéo da divida podem ser substanciais e dependem
do administrador judicial.

Nos Estados Unidos, a solucao judicial (Chapter 9 of the US Bankruptcy Act)
tem origem numa lei de 1937, implementada para responder ao incumprimento
generalizado dos municipios na Grande Depressao dos anos 1930 (Kimhi, 2008).
O municipio € o Unico que tem legitimidade para iniciar o processo de insolvéncia
na condicao de ter obtido autorizacdo estadual para pedir a faléncia (em 23 dos 50
estados nao € possivel). O tribunal (tal como na Hungria) tem o poder para recusar
a peticao entregue pelo municipio, de forma a assegurar a boa-fé do devedor, isto é,
evitar o perdao de dividas quando o municipio é capaz de as pagar O primeiro objetivo
deste mecanismo & resolver os conflitos de interesses entre credores e devedores, e
entre credores (questao tanto mais premente quanto mais importante for o mercado
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de titulos subnacionais (hold out) A grande vantagem desta solucéo é suspenséo
de todas as execugbes movidas contra 0 municipio pelos seus credores a partir do
momento em que se inicia o processo de insolvéncia (automatic stay). Os poderes
do tribunal sé&o limitados: é o municipio que apresenta o plano de reestruturacéao
das dividas e néo interfere nas medidas de ajustamento orcamental definidas pelo
municipio.

E importante sublinhar que o recurso pelo municipio ao procedimento judicial
pode ser interpretado pelos mercados de capitais como um forte sinal de méa gestao
financeira e orcamental por parte das autoridades locais, colocando em risco a
reputacado da jurisdicdo enquanto devedor, a que os potenciais credores podem reagir
aumentando as taxas de juro e/ou racionando o crédito. Os municipios séo, assim,
encorajados a encontrar outro tipo de solugdes para as dificuldades financeiras que
ndo ainsolvéncia pela viajudicial, nomeadamente solu¢des que travem a deterioragao
da situacao financeira e que assegurem a solvabilidade financeira das economias
locais. Assim, na Hungria, quatro anos apds a promulgacao da Lei de Insolvéncias
em 1996, apenas 11 dos 3158 municipios pediu proteccéo contra a insolvéncia. (Liu
e Waibel, 2008). Nos Estados Unidos, entre 1976 e 2009, registaram-se apenas 40
pedidos de faléncia por parte de municipios, e apenas 30 desses pedidos foram
aprovados. Em 2008, por exemplo, apesar do grande impacto da recesséo sobre a
economia dos municipios, apenas dois municipios recorreram a figura da insolvéncia
(Kimhi, 2010).

41 MECANISMOS DE RECUPERACAO FINANCEIRA DOS MUNICIPIOS
PORTUGUESES E O FUNDO DE APOIO MUNICIPAL (FAM)

A Lei das Financas Locais (Lei n° 73/2013) reconduziu a problematica
do desequilibrio financeiro municipal as situacbes em que o limite da divida é
ultrapassado (n.° 1 do artigo.® 57.°), o que representa uma simplificacao dos critérios
face ao previsto na anterior Lei das Finangas Locais. O modelo para lidar para com as
situacdes de desequilibrio financeiro continua, no entanto, a ser um modelo dualista,
ao prever solugdes distintas, 0 saneamento financeiro e a recuperagao financeira,
para graus diferentes de desequilibrio financeiro.

O mecanismo de saneamento financeiro (optativo para o municipio se o limite da
divida for ultrapassado e obrigatorio sempre que a divida se situe entre 2,25 e 3 vezes
a média da receita corrente liquida cobrada nos trés exercicios anteriores) consiste
num programa de ajustamento orcamental que contempla dois tipos de medidas,
tipicamente previstas numa solucao do tipo administrativo para a regulacéo ex-post,
e que sdo a reprogramacao da divida e a consolidacdo de passivos financeiros,

através do recurso a um empréstimo de saneamento financeiro, acompanhadas
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por medidas de reequilibrio orgamental que visam a redugcédo e racionalizacéo
da despesa corrente e de capital, e a otimizacdo da receita propria (artigo 58.°),
compativeis com a diminuicao programada da divida de cada municipio até ao limite
legalmente admissivel e o restabelecimento da respetiva situagdo financeira de um
modo sustentavel.

O mecanismo de recuperacgéo financeira é obrigatdrio para os municipios em
situacao de rutura financeira que, como ja dissemos, sdo aqueles cuja divida total é
superior a 3 vezes a média da receita corrente liquida cobrada nos trés exercicios
anteriores (n.° 2 e n° 3 do artigo 61.°). A Lei contempla ainda a possibilidade dos
municipios que nao se encontram em situacdo de rutura financeira poderem, se
assim o entenderem, recorrer ao mecanismo de recuperacéao financeira no caso da
divida total representar entre 2,25 e 3 vezes a média das suas receitas correntes
nos trés exercicios anteriores, quando nao optarem pelo saneamento financeiro (n.°
3 do artigo 58.°). Em julho de 2014, 19 municipios encontravam-se em situacao de
rutura financeira, 23 municipios reuniam as condi¢cdes para aceder a0 mecanismo
de saneamento financeiro.

As medidas de assisténcia financeira previstas no mecanismo de recuperacdo
financeira sao operacionalizadas através da criacdo do Fundo de Apoio Municipal
(FAM) (regulamentado através da Lei n° 53/2014, de 25 de Agosto), constituido por
um capital social de 650 milhdes de euros, repartido em partes iguais pelo Estado
e pelo conjunto dos 308 municipios. Neste contexto, a Lei das Financas Locais
introduz o principio da mutualizacéo das dividas dos municipios e da solidariedade
intermunicipal no esfor¢o de recuperacao financeira dos mesmos. Ao beneficiarem da
assisténcia financeira através de empréstimos de fundos pelo FAM, estes municipios
ficam obrigados ao pagamento de juros pelos fundos resgatados e sujeitos a um
programa de ajustamento que define as medidas de reequilibrio orcamental.

A grande mais-valia de um fundo de resgate como o Fundo de Apoio Municipal
€ que assegurara a disponibilidade dos fundos necessarios para solucionar as
situacdes de rutura financeira dos municipios (com a ressalva de que este néo seja
um problema sistémico ao nivel local). Cria-se, assim, um mecanismo que permite aos
municipios contornarem as dificuldades no acesso ao financiamento bancario que,
como ja referimos, tém vindo comprometer a eficacia dos programas de recuperacao
financeira. Pela mesma razdo, a mutualizacdo da divida entre municipios pode
contribuir para o endurecimento da restricdo orcamental do municipio, no sentido
em que credibiliza o compromisso do Estado de ndo resgatar os municipios em
dificuldades financeiras (n° 3 do art® 57°).

Em nosso entender, as vantagens de uma solugcéo de natureza administrativa
(como a consubstanciada no Fundo de Apoio Municipal) justificam que esta seja a
opcao para 0s mecanismos de recuperacao financeira dos municipios Portugueses
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em rutura financeira, em detrimento de uma soluc&o de natureza judicial.. S&o varias
as ordens de razdo para que, em nosso entender, estes sejam o0s principios que
devem presidir a regulamentacéo do FAM.

A solucdo judicial € uma abordagem que permite transferir uma parte do risco
de incumprimento do municipio para os seus credores, através do mecanismo
do perdao das dividas Em principio, sera justo que assim seja, em particular
quando falamos de credores financeiros. Primeiro, porque algumas das causas
das dificuldades financeiras dos municipios sédo exdgenas a propria actuacdao dos
dirigentes locais. Mas mesmo quando o endividamento excessivo e as dificuldades
financeiras resultem de uma gestéo displicente das financas locais, as instituicées
financeiras continuam a ser quem tem maior capacidade para calcular e dispersar o
risco de incumprimento.

A solucdo de natureza judicial tem também a vantagem de dar resposta
aos casos mais graves de desequilibrio financeiro, em que a recuperacdo da
sustentabilidade financeira sb pode ser feita através do perdao de dividas. Neste
contexto, e como ja referimos, a abordagem judicial garante um processo de
reestruturacdo colectivo de dividas ordeiro e equitativo, ultrapassando as eventuais
dificuldades inerentes a um processo de negociacao individual com os diferentes
credores, e garantindo simultaneamente a continuidade da provisdo de bens e
servicos publicos essenciais.

Mas a solugao judicial ndo € assim tao linear e levanta questdes importantes que
justificam que se deve confinar a situagdes extremas. Primeiro, ha uma componente
moral da insolvéncia que tera que ser sempre acautelada em qualquer solug¢ao do tipo
judicial. A existéncia de um procedimento que preveja o perdao de dividas envolve
sempre 0 aumento do risco moral por parte dos municipios que, ao beneficiarem da
figura da insolvéncia, poderao deixar de conformar o seu comportamento ex-ante no
sentido de prevenir a ocorréncia de situagdes de rutura financeira. A dimensao deste
problema depende em grande parte das contrapartidas impostas ao governo local
no plano de ajustamento or¢camental, em matéria do esfor¢o exigido na reducao de
despesas e no aumento de receitas. No mesmo sentido, o0 acesso do municipio a uma
solucéo pela via judicial devera ser condicionada a prova, por parte do municipio,
de que encetou todos os esfor¢cos no sentido de chegar a um acordo entre credores,
mas que tal ndo foi possivel. Por exemplo, nos Estados Unidos (Chapter 9 of the
US Bankruptcy Code), para que a peticdo de insolvéncia seja aceite pelo tribunal,
o0 municipio tem que demonstrar que € incapaz de pagar as dividas, que tentou
negociar um plano de reestruturacao das dividas com os credores, ou que essas
negociacdes sdo impraticaveis. Se ndo for esse o caso, a via judicial devera ser
vedada ao municipio. Os mecanismos de recuperacao financeira também devem
prever medidas punitivas que incentivem o municipio a envolver-se num processo
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de recuperacao financeira pela via administrativa, como por exemplo a suspensao
da transferéncia de verbas de financiamento e mesmo o risco da perda de mandato.
Segundo, a abordagem judicial comporta o risco de ser um processo estigmatizante
para os governos locais. De facto, ao envolver perdas de capital, este tipo de solu¢éo
pode ser entendida pelos credores como um indicio de um risco de incumprimento
acrescido, que se traduz no aumento do custo do crédito. Terceiro, a experiéncia
dos Estados Unidos mostra que o numero de municipios que recorreu a via judicial
para a resolucdo das situacbées de ruptura financeira é diminuto. Esta evidéncia
podera sustentar a tendéncia para a fuga a um processo estigmatizante como é o da
insolvéncia, com consequéncias negativas na avaliagao do risco de crédito (Kimhi,
2010).

Por sua vez, uma solucéo do tipo administrativo para a recuperacgao financeira
dos municipios ndo envolve perdas de capital para os detentores da divida, e a
internalizacao dos custos do desequilibrio financeiro recai predominantemente sobre
os residentes da jurisdi¢ao, por via do aumento dos impostos, e também pela reducao
na oferta de certos servigos publicos. Esta € uma abordagem que faz todo o sentido
se pensarmos que a solugao para os problemas financeiros dos municipios néao
deve ser dissociada do principio da necessidade de uma legitimacao democratica do
fendmeno financeiro local. Neste contexto, em que os municipes eleitores suportam
com o aumento de impostos e a redug¢ao na oferta de servigos publicos o processo
de ajustamento or¢camental, havera um desincentivo ao endividamento excessivo
por parte dos responsaveis locais quando as situa¢des de rutura financeira forem
tédo penalizantes que faca os eleitores mudar o seu voto. Assim, e uma vez que 0s
eleitores estdo numa posicéo de evitar as potenciais situagdes de rutura financeira,
através da elei¢cdo de agentes politicos responsaveis, também devem internalizar os
custos da recuperacao da solvabilidade financeira da sua jurisdi¢ao.

Um dltimo argumento a favor de uma solucao do tipo administrativo para o
tratamento das situagbes de rutura financeira dos municipios Portugueses, e agora
atendendo especificamente a realidade do sistema judicial em Portugal, tem a
ver com o imperativo da celeridade na reestruturacdo das dividas. A comprovada
morosidade do sistema judicial vem reforgar a validade de uma solugdo do tipo
administrativa como regra, que podera proporcionar uma resposta mais rapida e
eficiente do que a judicial. Na perspectiva do municipio, a questao da celeridade surge
neste contexto com particular pertinéncia por trés ordens de razdes: i) a existéncia
de custos associados aos pagamentos em atraso, como juros de mora; ii) 0 risco
de litigancia juridica que possa acarretar custos acrescidos para o Estado e iii) as
consequéncias econOmicas e sociais que possam decorrer da ndo regularizacéo
dos pagamentos a fornecedores, pelo risco de interrupcao na provisdo de bens ou
servicos publicos aos municipes. Na perspectiva dos credores, é importante notar
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que a deterioracdo da situagdo financeira dos municipios portugueses se traduz
no avolumar de pagamentos em atraso aos respectivos fornecedores. Para os
fornecedores dos municipios, a dilatacdo do prazo de pagamento para além do
razoavel significa custos financeiros adicionais e um custo associado a incerteza
relativamente a data do recebimento. Estes custos repercutem-se naturalmente em
precos mais elevados dos bens e servicos e na propria sustentabilidade financeira
de muitas das pequenas e médias empresas que sao fornecedores dos municipios e
que séo vitais para a dinamizagédo da economia local. A celeridade na regularizacéao
destas dividas permitird a reducédo deste tipo de custos, de que beneficiardao em
primeira linha os proprios fornecedores, mas também os proprios municipios.
Apesardas vantagens do Fundo de Apoio Municipal (FAM), aque janos referimos
anteriormente, a mutualizacado das dividas dos municipios levanta duas questdes.
Uma delas é que a restricdo orcamental do municipio pode ser enfraquecida pelos
incentivos perversos que podem surgir na conducao da politica orcamental, com a
assuncéao de riscos que de outra forma ndo seriam assumidos, nomeadamente se
as condig¢oes de assisténcia financeira asseguradas pelo FAM forem mais favoraveis
do que as do préprio mercado, e em particular no caso dos municipios de pequena
dimensao que, comparativamente com os municipios de maior dimenséao, terdo uma
menor participacdo no FAM. Este risco em principio sera mitigado se a assisténcia
financeira prestada pelo FAM tiver uma natureza subsidiaria em relacdo as medidas
de reequilibrio orcamental e de reestruturacéo financeira, apenas quando aquelas
sejam insuficientes para a recuperacao financeira do municipio. Devem, assim, ser
privilegiadas as medidas de reestruturacao financeira que, tendo a adeséo voluntaria
dos credores, visam alterar a distribuicao temporal do servico da divida e reduzir
a divida e/ou os seus encargos. A segunda questdo levantada pelo mecanismo
de mutualizagéo da divida dos municipios é o défice de democracia. E legitimo
questionar porque é que o contribuinte de um municipio com financas equilibradas,
gue nunca votou nem aprovou as opg¢des de gestdo orcamental de um municipio
incumpridor, ha-de financiar a recuperacgao financeira desse municipio, em particular
se o desequilibrio financeiro for o resultado de uma gestao orcamental imprudente.

51 CONCLUSAO

Este artigo aborda os mecanismos de recuperacao financeira dos governos
locais, em geral, e dos municipios Portugueses, em particular. Este este tipo de
regulagdo, ao definir regras e procedimentos claros para a recupera¢éo dos governos
subnacionais, € fundamental para o endurecimento da restricdo orcamental dos
governos locais, no sentido em que reforca a credibilidade do compromisso de néao

resgate do governo central.
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Apesar das especificidades das solucbes em cada caso, a natureza dos governos
subnacionais condiciona os mecanismos de recuperacao financeira. Em particular,
0S governos subnacionais nao podem falir como as empresas, e a oferta de bens
e servicos publicos essenciais que sdo da competéncia de um governo local néo
pode ser posta em causa pela imposicdo de medidas de ajustamento orcamental. O
objetivo de recuperacao financeira deve, assim, ser atingido através de um esforco
repartido com equidade entre 0 municipio e os seus credores.

As vantagens de uma solucdo de natureza administrativa justificam que
esta seja a opcao consagrada nos mecanismos de recuperacao financeira dos
municipios Portugueses em desequilibrio financeiro. No que respeita ao Fundo de
Apoio Municipal, que tem por objetivo prestar assisténcia financeira aos municipios
em rutura financeira, tem a mais-valia de garantir o financiamento necessario a sua
recuperacédo financeira, contornando as dificuldades no acesso aos empréstimos
bancéarios. No entanto, a mutualizacdo da divida municipal pode enfraquecer
a restricdo orcamental dos municipios, no sentido em que estes podem ser
incentivados a assumir riscos que de outra forma n&o assumiriam, por anteciparem
a disponibilidade de ajuda financeira em caso de necessidade. Este risco podera
ser mitigado se no Plano de Ajustamento Municipal acordado entre 0 municipio e o0
FAM a assisténcia financeira prestada pelo FAM tiver uma natureza subsidiaria em

relacéo as medidas de reequilibrio orcamental e de reestruturacao financeira.
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