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RESUMO

A descentralizagBio orgamental é um tema actual em Portugal e no exterior. A
mesma pode ser utilizada para melhorar a eficiéncia na afectagdo, aumentar a
responsabilizagio dos govermos perante os eleitores e dinamizar a participagio dos
cidaddos na tomada de decisdes colectivas. Este artigo faz o ponto da situago nos Estados-
membros da Unidio Europeia. S&o produzidos indicadores quantitativos susceptiveis de
caracterizarem a diversidade europeia em matéria de descentralizacdo. Sempre que
apropriado, a natureza das receitas, despesas e divida dos niveis de administragéo regional
¢ local € interpretada 2 luz da public choice ¢ do federalismo orgamental.

ABSTRACT

Fiscal decentralisation is a current issue in Portugal and abroad. It can be used to
improve allocational efficiency, enhance governments’ accountability and enlarge citizen
participation. This paper takes stock of the position in the European Union’s Member
States. A number of quantitative .indicators feature the European diversity in terms of
decentralisation. Whenever appropriate the nature of revenues, expenditures and debt of
regional and local administration tiers is enlightened with public choice and fiscal
federalism arguments. '
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Ciudigos do JEL: H71, H72, H74, H17, R51.
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FINANGAS PUBLICAS SUBNACIONAIS NA UNIAO EUROPEIA

O presente relatério constitui a segunda componente do estudo “Financiamento de
Cidades ¢ Regides” submetido a Fundagdo Luso-Americana para o Desenvolvimento e
consiste num levantamento comparativo das finangas piblicas subnacionais nos paises da

Unido Europeia.

Esta comparagfo internacional segue-se ao diagnéstico do estado actual das
financas locais em Portugal, que constituiu a primeira componente do referido estudo.
Pensamos assim poder concluir a apresentacdo do enquadramento relevante para a analise
normativa ¢ positiva do financiamento de municipios e futuras regides administrativas

portuguesas a empreender no relatério final.

O documento consiste na apresentagdo de uma vasta série de indicadores
quantitativos que visam caracterizar os sistemas orcamentais subnacionais em todos os
Estados-membros. Os dados carreados resultam da manipulagdo e tratamento. de séries
sincrénicas publicadas pelo Fundo Monetario Intermacional (FMI). Na interpretagdo da
informagfio, procurou-se, sempre que apropriado, o estabelecimento de pontes com a
literatura econdmica relevante, nomeadamente nas areas da public choice e do federalismo
orcamental. Dada a pertinéncia da descentraliza¢io politico-administrativa na agenda
politica portuguesa, o relatério da particular atengdo a distingdo de dois niveis de governo
subnacional: nivel local e nivel regional. Pelo mesmo motivo, sdo calculadas, sempre que

possivel, medidas de descentralizagio orcamental no espago econdémico europeu.

O texto encontra-se dividido em cinco sec¢Ges: na primeira, caracterizam-se as
administrages piblicas subnacionais em termos da sua dimensfo relativa; na segunda
sec¢do, analisa-se o equilibrio orgamental das contas publicas subnacionais sob a dptica de
diferentes critérios; as trés secgbes seguintes sdo dedicadas a analise das receitas, das
despesas e da divida publica, respectivamente; o relatdrio termina com uma secgdo de

conclusses,

Parece-nos pertinente deixar neste predmbulo algumas observagdes sobre o
conjunto de informagdo disponivel em que o estudo se baseia. Os dados utilizados
reflectem a informag#o mais recente produzida pelo FMI na sua colecgio “Government
Finance Statistics Yearbook”. N#o ha informacio sobre governos subnacionais na Grécia,
pelo que ndo se encontram referéncias a esie pais no presente relatdrio. Por vezes, a
indisponibilidade parcial de dados nfio permitiu efectuar caracterizagBes mais completas e
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precisas de alguns elementos de interesse para o relatério. Optou-se por ndo completar as
omissdes nas estatistic.'s do FMI com dados de outras origens (por exemplo, do Eurostat)
uma vez que, repetidamente, foram detectadas discrepincias sensiveis entre valores
apresentados para um mesmo agregado pelo FMI e por outras instituigdes. Dre igual modo,
- teria sido interessante dispor de algumas informacgGes de caracter institucional que
contribuissem para um melhor entendimento de algumas questdes suscitadas por este
relatorio. O acesso a essa informaciio requereria, nomeadamente, a realizagdo de inquéritos
as autoridades nacionais competentes nos diversos Estados-membros, uma tarefa que exige

cobertura institucional adequada para ser executavel.

De gqualquer modo, esta ¢ uma versdo preliminar ¢ alguns dos pontos analisados

serdo retomados e desenvolvidos no relatério finai.

1 Dimensao dos Subsectores Regional e Local

Num levantamento dos sistemas europeus de finangas piblicas subnacionais,
importa comegar por medir a sua dimensdo relativa. Assim faremos, apresentando depois

alguns comentérios de natureza politico-econémica.

11 Pesodas administragbes subnacionais

Tal como registaremos a proposito de outras caracteristicas, a diversidade entre
Estados-membros ressalta como primeira imagem. Atente-se no Gréafico | onde
representamos os rdcios de descentralizagdo nos Estados-membros da Unido Europeia.
Estes indicadores medem a importdncia relativa que os subsectores regional e local
revelam na despesa piblica directa de cada pais.' O peso da despesa subnacional na
despesa do sector publico administrativo (SPA) oscila entre os 8,0 por cento registados em
Portugal ¢ os 53,7 por cento observados na Dinamarca. A Escandindvia, alids, é 0 grupo
regional onde a despesa publica é mais descentralizada, ja que a Finldndia ¢ a Suécia
aprésentam os segundo e quarto maiores racios — 47,2 e 35,4 por cento, respectivamente.
Sé um pais se aproxima do baixo nivel de descentralizagio revelado por Portugal: trata-se
da Bélgica, aindi: assim com 13,2 por cento.

' A designagio consagrada na lingua portuguesa para o conjunto de subsectores piblicos nio empresariais é
“Sector Pablico Administrativo”. Cotresponde 2 designagio “general government” usual na lingua inglesa.
Por despesa directa de wm subsector publico, entende-se na literatura de federalismo nrgamental [Rosen
(1995, p. 508)] a despesa total liquida de transferéncias pagas a outros subsectores piblicos.



Grifico 1 — Peso das administragdes subnacionais na despesa total do SPA

De acordo com as estatisticas do Fundo Monetario Internacional, s6 ha autoridades
regionais em trés Estados-membros, a saber: Austria, Alemanha e Espanha. Em qualquer
um deles, as Administra¢des subnacionais s&o responsaveis por mais de trinta por cento da
despesa do SPA, o que as coloca todas acima da média europeia — 29,5 por cento € o gran
médio de descentralizagio (peso médio® das AdministragSes subnacionais representadas)
no Grafico 1. A Alemanha destaca-se com o terceiro maior rdcie, 40,2 por-cento. O
subsector regional € um pouco maior que o local na Alemanha e em Espanha (21,2 contra
19,0 por cento no primeiro caso e 21,5 contra 13,2 por cento no segundo) mas.o inverso €

verificado na Austria (14,4 contra 17,9 por cento).

As interpretagSes acima sobre os racios de descentralizagdo representados no
Grafico 1 ndio devem ser consideradas em sentido absoluto, ji que o verdadeiro grau de
descentralizagdo politico-administrativa ndo € inteiramente quantificavel. Com efeito, se o
comportamento de despesa dos governos regionais e locais for condicionado pela
administragdo central (através, por exemplo, de contratos de delegagdo de competéncias),
os racios de descentralizagdo sobreavaliam a verdadeira extensdo da descentralizagio no
sistema de financas publicas. Inversamente, se as autoridades regionais € locais tiverem
capacidade de press#io sobre o governo central para prosseguirem os seus proprios fins, os
racios dv descentralizagdo subavaliam o verdadeiro grau de descentralizagio do poder

politico-admunistrativo.

% Média aritmética.
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1.2 Descentralizacao ¢ dimensac do sector piiblico

A informacdo sobre ¢ grau de descentraliza¢ﬁo da despesa apresentada no Gra‘ico 1
pode ser cruzada com a dimensd@o do sector publico administrativo na economia. Esse
cruzamento surge no Grafico 2. O eixo das abcissas mede o grau de centralizagdo na
despesa do SPA (ou seja, apresenta uma medida inversa do grau de descentralizagdo acima
aludido), enquanto que o eixo das ordenadas representa o peso do SPA na economia. A
dispersdo dos paises no diagrama é consideravel, com Portugal a revelar uma posicdo algo
extrema: € o Estado-membro maijs centralizado (92,0 por cento)} € um dos que possuem um
menor sector publico (46,8 por cento do PIB). De uma maneira geral, podemos dizer que a
associagdo estatistica entre as duas varidveis € ténue — o coeficiente de correlagéo entre

ambas ¢ negativo mas pequeno (-14 por cento).3

k 0 N "m
Despesa central directa’
L _do SPA

Grafico 2 - Grau de centralizacio or¢camental e dimensio do SPA

Embora a evidéncia empirica seja fraca, pode ser interessante interrogarmo-nos
sobre se haveria razdes para esperar outro resultado acerca da relagéo entre o grau de
descentralizagdo orgamental ¢ a dimens#o do proprio sector pblico na economia nacional.
Brennan e Buchanan (1980) respondem-nos afirmativamente. Com efeito, argumentam
eles que a descentralizagdo pode funcionar como travdio a uma expansio indesejavel do
sector pablico na economia. Néo se deve esquecer que é no trabalho acima referido que
aqueles autores formulam a tese do “governo leviatdo”, segundo a qual a administragio
publica se comporta como um agente monolitico que busca a maximizagdo do seu

? Se as transferéncias intergovernamentais fossem incluidas nas despesas central e do SPA, o coeficiente de
correlagio ficaria mais negativo (-43 por cento), 0 que ¢ natiral dado que estariamos a acrescentar o mesmo
mentante {¢ valor das transferéncias) ao numerador das duas variaveis representadas.
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orgamento. Neste contexto, & semelhanga dos efeitos disciplinadores que » concor-2ncia
exerce entre 0s agentes privados, Brennan e Buchanan defendem que a concorréncia entre
JurisdigGes pelos recursos dos contribuintes limita o poder de monopdlio do governo
central, tanto na provisdo de bens publicos como na cobran¢a de impostos, assim

condicionando a expansdo do sector publico agregado.

Para que o resultado referido seja empiricamente plausivel, parece-nos crucial que
haja mobilidade interjurisdicional dos consumidores de bens publicos e dos contribuintes.
Sé assim a concorréncia entre jurisdicdes do mesmo nivel e de niveis diferentes podera
funcionar como travdo a expansdo leviatana. Ora, por um lado, essa mobilidade nio € tio
grande nas economias europeias como o € na norte-americana — na qual os autores estariam
eventualmente mais a pensar. Por outre, € razoavel esperar que a sensibilidade dos agentes
a diferengas inferjurisdicionais na oferta do bindmio bens “piblicos-tributagéo” seja tanto
maior quanto menor for a dimensdo geografica das jurisdigdes consideradas. Este efeito,
porém, néio ¢ captavel pela informacgio demasiado agregada do Grafico 2; seria quica
necessario um estudo de regressdo muiltipla com dados ao nivel sublocal para o testar.
Podem encentrar-se em Qates (1989) reflexdes adicionais sobre este problema, bem como
a recensdo de algumas aplicagdes realizadas para o caso americano. Para um modelo
estrutural mais recente que evidencia o impacto ambiguo da concorréncia interjurisdicional

sobre a eficiéncia e a propria dimensdo do sector pablico, veja-se Rauscher (1997).

2 Medidas de Disciplina Orcamental

Qualquer posigio normativa sobre finangas publicas, por menos formal que seja,
tende a definir um ou varios critérios de desenho orgamental desejavel. Com efeito,
quadros analiticos mais ou menos consagrados, como o teorema de Henry George, o
modelo de Tiebout, a teoria das externalidades ou a teoria dos clubes poderiam ser
invocados para prescrever determinadas regras de combinagio entre receitas e despesas

puablicas.

21 O equilibrio no orgamento corrente e a regra de ouro das finangas pablicas

N3o estandc nds a tratar em particular a provisio de um bem piblico nem téo
pouco a analisar uma fun¢fio orcamental em concreto, importa-nos aqui focar apenas
algumas regras gerais de desenho orgamental optimo. Neste contexto, a regra mais
conhecida ¢ provavelmente a do equilibrio no orgamento corrente. Vejam-se Dafflon
(1996, sc. 3) e Gramlich (1995) para uma introduggio politico-econémica a utilizagio desta
regra de consolidagio orgamental e Tabellini e Alesina (1990) para uma justificaggo
normativa da mesma. Como se sabe, esta regra tem até consagracio legal em Portugal, mas
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aperas para 0s municipios. Curiosaments, ¢sta g corsttuin vn dos Princixis pomes
de contrevérsia no pacote de reiormas orgamxritals dz adwunistragio Clinton ~ o leitor
interessado poderd inteirar-se dos argumentess em corifronte lendo Poterba (1996), Alesina
e Perotti (1996), Corsetti ¢ Roubini [1996), Budyray (1997) ¢ Razzplini € Shaphort
(1997). Infehzmente, a classificagdo estatistica do FMI rio parmite cakular o excedente
corrente das administragdes subnacioreds, j4 que rEo desaprega as transferéncias recebidas
em correntes e de capital — s o faz paza o governo ¢eniral.

E, no entanto, possive! calcular nma redida ndirecia do excadante correnks, com
bas¢ na despesa de capital ¢ 1o endvidamento liquidn.' Cam ofeitn, considere-se a
restrigdo or¢arnental de uma junsdigio qual quer, :

(R.~De)+(Re— D)+ 8=0 N

onde R. e D, representam a receita e a despesa ¢orrantes, respeclivamente, Ko e Ly

designam a receita e a despesa de capital, respectivaments, e 4 captura a varieggo ro nivel
de divida liquida, ou seja, mede 0 endividaraente liguida. De (1), vem

D.—B=R.-D.+ 2%, ,

pelo que, se, em determinado ano, 2 despesa de capitd for inferixr a0 andmvidarmento
liquido, ent&o o orgamento comente £ deficdtdrnp, Neste caso, 0 endividarnenio rdo sb cobre
a despesa de capital como ainda esta a servir para fmancixr parte da despesa corente. 5
pelo contraric, a despesa de capital exceder o endividernento Iiqnide, entio nada s¢ pode
concluir sobre o sinal do orgamento corrente. Refita-se a propdsitn, que «ste mdicador (e
excesso da despesa de capital relaiivamerte ap endividamento Eqnido) permite ainda
ajuizar directamente sobre ¢ cumprimente de outra omma habimal de disciplina
orgamental: regra de owro das finanpas piddicas. Esia prescieve precisamente ura despesa
de capital pelo menos igual a0 endividanerto Kquido — vide Dafflon (1996, p 2231.

O Grafico 3 apresenta a despesa de capital em percentapam do endivicamenio
liquido, para ambos os niveis subnaciorais. O liriar critico 2 constderar pama esie ratio ¢,
pois, o nimero 100. Ora conswta-se que o dicadar excede ¢ste niwnero na gencralidade

#N.22 do antigo 92 do Decreto-Lei 1234 1/83, de 21 de Ju o,

5 O endividamento liquido de uma jurisdigio ¢ a dFtench enire ¢ sex endMidamer 10 bato e 1 vy g ie o
crédito liquide por ela concedido. N2 linguagem da aonxabilidide pidica postaguesa paxivihmento bnio
corresponde ao saldo das operagdes [ranceinms p=ss vas, erquanie gt a Yaragid na cedd o ¢oncedido pela
Jjurisdiglo, sendo a diferenga entre empréstimos costedides e respect Mos rEtnbolscs, corsipande 1¢ s1ldo
das operag¢des financeiras activas,
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dos paises, para qualquer administragdo subnacional.® S6 a Minamarca (Administragéo
Local) se encontra abaixo do limiar critico, denunciando assi.n um défice corrente. G
Reino Unido, revelando um valor negativo, coloca-se junto a generalidade dos Estados-
membros sobre os quais ndo € possivel inferir o sinal do saldo corrente.

Grifico 3 - Despesa de capital em percentagem do endividamentc liquido

22 Associacio entre despesa de capital e endividamento

A propdsito da regra de ouro das finangas publicas, surgem de modo conveniente
alguns comentarios acerca da pertinéncia do endividamento como instrumento de
‘financiamento da despesa de capital. Esta despesa decompGe-se em investimento e
transferéncias de capital. Qualquer uma das componentes visa fornecer bens duradouros &
sociedade — pela propria administra¢do, no primeiro caso, ou pelas entidades recebedoras
das transferéncias, no segundo. Sucede, porém, que muitos destes bens apresentam
impossibilidade de exclusdo de consumidores, pelo que a aplicagfio de taxas de utilizagfio
ndo se afigura vidvel. dada aquela caracteristica de durabilidade, os bens em questdo sfo
supostos gerarem um fluxo intertemporal de beneficios para a sociedade. Do principio
normativo titilizador-pagador, decorre, no entanto, que o pagamento pela provisio desses
beneficios devera possuir o mesmo perfii intertemporal, reflectindo pelas sucessivas
geragdes os beneficios gerados pela fruigiv dos bens de capital. Nestas condig¢des, o -
recurso ao mercado de capitais surge como o instrumento suceddneo mais proximo das
taxas de utilizag8o. Néo sendo possivel implantar um sistema de equidade interpessoal do

" ® Apenas ¢ possivel reportar valores para os nove paises exibidos no Gréfico 3 j& que nfo ha informago
sobre a quantidade de endividamento nos demais.
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tipo utilizador-pagador, com o recursd ap erdividamerio consepue-se, 10 menos, Uma
aproximagdo 4 equidade intergeracional. Sera entie curiosp observar em que medida esta
regra de financiamento ¢ seguida pelos povanas sebmaciennis na Unido Europeia.

O Gréfico 4 olha pira a promfo do investimento a cargo da propria
Administraco Local,” representando ¢m abeissas ¢ peso destn categoria na despesa local
total. Em ordenadas, mede-se p radp de enxdividamano lquido face & receita {ndo
financeira) total. Resulta mais ou menos ciaro ch disperséo de pontos apresentada que o
volume (relativo) de endividamento ¢ rvite ponco sensived 2o irvestimento dos governos
locais europeus. Em termos sintélicos, ¢ coeficierte de corrdagio entre as duas variaveis €
apenas 3,2 por cento. Corno se tera oportunidade de camentar ern pormenor adiante, este €
apenas um dos sintomas do fraco recerso 2 erais<o de dividh por parte das administragdes
subnacionais na Buropa. Camo pormacnor lalerl, regstem-se o0s factos de Portugal
apresentar, de longe, o mais ¢lkvado 1deio de myestimenio enlic 0S nove Estados-membros
considerados (40,7 por cento da despesa local ot} ¢ de a Dinarnarca revelar o maior
recurso & emissdo de divida (12 2 par cento da reoeiia néo financeira total) — sublinha-se o
posicionamento polar dos governos locais destes dois paises, facto que ja haviamos

encontrado em graficos anteriores.
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Grifico 4 - Contribui¢io do endividamente para a fmaaciamento de investimento ma
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Seria ainda legitimo esperar encontiar algrma omrelagio positiva entre ¢ conjunto
das despesas de capital (investimerto e wansferéacias) e o nivel de endividameniu.
Todavia, 0 Grafico 5 revela sensivel menie ¢ Mes o paneidna que o Gréfico 4, acusando

um coeficiente de correlag¢io de 4 3 par cento.

7 A nive! regional, 56 hi observapbes hordbgns prra dois pases [Alenanha e Espanha), o que inviabiliza a
identificacdo de qualquer corselagde.
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Griafico S — Contribuicdo do endividamiento parao financiamento da despesa de
capital na Administragdo Local

23  Excedente primario

Outros indicadores de qualidade da gestio orgamental sdo o excedente primario e o
excedente total. O primeiro reflecte o grau de desequilibrio atribuivel primordialmente a
medidas de politica contemporineas, enquanto que o segundo agrega ao primeiro, através
dos juros da divida, a influéncia dos desequilibrios passados no desempenho
contemporaneo. Calculamos ambos os indicadores em percentagem da receita total para
permitir comparagdes internacionais, exibindo .o primeiro no Grafico 6 € o segundo no
Grafico 7. Os dois niveis de governo subnacional estéo representados nos dois graficos. De
uma maneira geral, os excedentes primérioé sdo positivos ou virtualmente nulos.
Destacam-se as situagdes superavitarias dos governos locais neerlandeses e britdnicos
(11,9 e 11,6 por cento, respectivamente), apresentando Portugal um ligeiro défice de 0,4
por cento.® Os governos locais do Luxemburgo e os governos regionais da Alemanha e,
sobretudo, da Espanha revelam uma posigiio dissonante. Por falar em paises federais,
refira-se que a Administragio Regional apenas regista melhor desempenho que a
Administragio Local na Austria (superavite de 6,5 por cento contra défice de 1,6 por
cento), o mesmo ndo se passando na Alemanha e em Espanha, onde o défice primario
regional (1,7 e 4,9 por cento, respectivamente) excede o dos governos locais (0,3 e 0,9 por

cento, respectivamente).

* No relatério preliminar de Setembro de 1997 entregue a F.L. A D, Baleiras (1997a), apresentam-se esta e
outras medidas de excedente orgamental da Administragic Local em Portugal, nos anos de 1990 a 1995 — ver
Quadro 1.3.
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Grafico 6 — Excedente primério em percentagem da receita total nas Administracdes
Subnacionais

24 Excedente total

Se se adicionarem os juros da divida publica, o panorama altera-se um pouco —
atente-se no Grafico 7. Défices totais pequenos ou virtualmente nulos passam a ser o
padrio dominante, continuando a Espanha ¢ a Alemanha a registarem claramente os piores
desempenhos. A Administragdo Local do Reino Unido € a Administra¢do Regional da

Austria sdo as menos afectadas pela contabilizagio dos juros.
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Grifico 7 — Excedente total em percentagem da receita total nas Administragdes
Subnacionais

E ébvio que hierarquizar o comportamento de paises com base num unico ano €
falacioso porque ndo conseguimos distinguir meros fendmenos circunstanciais de
profundas manifestagdes estruturais. Por isso, ndo gostariamos de acentuar as diferengas
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internacionais rc,ﬁista:las nos grificos acima, preferinde antes deswxer os padrbes
dominantes. E estes s80 ligeos superavites prirnfrios (ana casa dos 2,3 par cento da receita
ndo financeira totl) ¢ peguenos défices totais (na ordem dos 2,0 por cenld da mesma
receita), reflectindg o peso da diviar acumtleda. Nao se ideatifica umna assimetria regular
na disciplina orgamental ertre as Administizagdes Regioxal e Local nos Estados-membros
em que ambas coexisten.

Quadre I - Excedente total em percentagem da receita total nos Irés
aiveis de Administracio

nnickek: 44
Estade znembro Regioed Loxal Centra} -
A Awitri (1993) i 414 12,13
B Bdgica [1993) — G444 4315
D Alemanka (1993) SR 1 379 Yo~
DH Dimxnaca (1992) - 049 -5 23
E Egpanha (1992 9,44 201 -0 5B
F  Banra(1494) e -1,63 -1+12
1 Hidia (1988) — 497 -2 06
IRL [danda(1?41) — D&®H -5 42
L Liserxborge (1993) - 420 153
ML Palses Baas {(1994) —_— i35 -t B7
P Portugal (1940 — 27 NER
S Snfria (199t} — -b4B -19.43
SF FinBindia (1990) — 071 0,25
UK Reize Unido {F92) — 557 -19,31
b] Orabr Haeran conjires s ad minsgBesabnuioiasioosn de g e s,

A terminar esia subserplD, serd interessanrle comparr a dinensio relaliva dos
desequilibrios orgamenlais lotais subnationais com a3 grarxdezas hamd opns verificadas na
Administragdo Central. 0 Quadio 1 apreserta o pifrraacio perfinerte. Dele decorre que
apenas no Luxembuige g a: Finlindia ¢ que ¢ govemie central mwsira um saldo
relativamente mais favorivel, ainda gue magirdmente aesie @ltime caso. Foderos
resumir afirmmando que, de um modo geral, o5 Povemas tentm@is derotan wm pior
desempenho, de acordo tom este indicador, do Que 13 adir al strapBes sebnacionais, com a
esmagadora maioria das diferencas a Stuateryse ertre as des @ as sessenla vezes.
Exceptuam-se a Espanha, onde os défices sdo red ativament e prdaimos (10,9 por cento para
0 centro, 9,5 para os municiios ¢ 9 para as 1©gides) ¢ a Alananha, con 0 Fovamo central
a ter um desernpenho itermédio (défice cantral de 6 por canto contra 3,8 aos municipios e
8,5 nas regides). Comap tnriosidade, registe-se ¢ fato de os paises orde as diferencas de
desémpenho entre 0s gavemnos ¢eniral e subnacionais se 1evelan menores se contaremn
entre aqueles onde 0 J1u de descentral izagdo, medido ap Grifico |, & maiar — Espanha,
Alemanha, Finldndia, Dinammarea.
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- Quadro 2 — Excedente total om percentigem da receitn tofal pos frés idveis de
administragie (sem transforfndas inderpoverna n talais)
Ly dadex O

Estado-membro Regivml Lol Central;
A Austria (1993) 571 1179 q711
B  Bélgica (1993) 12400 517
D  Alemanha (1993) £ =510 51 Ty
DK Dinamarca (1992) -39 .}G,IQE
E  Espanha (1992) . IR H D 13,94
F  Franga (1994) =55 24 411
1 Itilia (1988) -4$35.48 3410
IRL Irlanda (1992) 263 3D 18 s]
L Luxemburgo {1993) . -5 09 1443
NL Paises Baixos (19%4) 0913 0 741
1P Portugal (1990) : -b A 9,56
8§  Suécia (1994) -LIRD 1644
SF Finlindia (2950) _ S50 28 1,13
UK Reino Unido (1992} -260.5% R
2) O valor refere-se 20 comurts disadrinsngSes sulmis sasro cise drsefni. '

E, no entanto, preciso tor cuxhde ctom este o de corparagdes
intergovernamentais porque os dades do (uadre 1 icluen transkrfiwias ante a5
diferentes niveis de govemo. Assim, por exerpln wma tansfafnaa paga pela
Administraggo Central 3 Administragip Local agrava ¢ saldo daqueln & methora o desta.
Mais, ha um duplo impacto dessa transferéncia ma colena da Administiagdo Local: toma o
numerador mais positivo (ou menos negativa) e 1umenla o dencrinackr, ¢ que akaua a
importéncia relativa do saldo or¢amental indepercienterzente do sen syl Par esias razbes,
¢ preferivel expurgarmos as transferéneias intergovemameatais da mxxdich ce excedenle
orcamental se quisermos efectuar comparagdes entre riveis de governo Td € feito no
Quadro 2. Como se pode constatar, as cond nsdes €0 radicaknente diferentes. Con ¢feito,
tendo eliminado as transferfncias yecebidas e as ransferéacias pagas nos s niveis de
governo, regista-se um desempenho arcarnental ckramente plor des administragaes
subnacionais. Tal alteragiio decome de factb de 0s pavemas cenfrais saem tipicamente
contribuintes liquidos e de os govemos regioreis e locals serem tipicanerte beneficifrios
liquidos de transferéncias intergovernamentais, Comparandp a colena da Admmistragde
Central nos Quadros 1 e 2, pode notar-se tambénx) que o excedate ogarental dese nivel
de governo melhora significativamente ex1 todos ps paises quande the retramos o salde
das transferéncias intergovernamentais. Fassa mesnp a se¢1 positivo ra ruaiena dos
Estados-membros. Isto quer dizer que os défices tolais dos govemos canrais reporiad os ne
Quadro 1 se devem exclusivamente s relples inergovamanentas
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3  Receitas

Pretendemos, nesta secgfo, descrever as principais receitas das Administra¢des
Regional e Local, dando depois particular énfase a composi¢do dos respectivos

rendimentos fiscais.

31 Estrutura econdmica das receitas

Comecamos por observar a ventilagdo econdémica das receitas da Administragio
Regional, atentando no Grafico 8. Ai .deparamos com uma diferenc¢a estrutural clara entre a
Alemanha e a Austria, por um lado, e a Espanha, por outro. Os govemos regionais dos
primeiros vivem essencialmente de recursos proprios enquanto que, em Espanha, as
autoridades autonémicas dependem cructalmente de recursos transferidos do centro. Com
efeito, as receitas cujo énus politico recai sobre os proprios dirigentes regionais ascendem
a, pelo menos,® 77 por cento dos recursos totais na Alemanha e 54 por cento na Austria;

em Espanha, quedam-se pelos 19 por cento.

Grifico 8 — Classificagao econémica da receita na Administraciio Regional

A responsabilizagdo dos politicos perante os respectivos eleitorados € cada vez
mais reconhecida na literatura dos ciclos politico econémicos [Baleiras (1997b)] € pelos
proprios mercados financeiros como um determinante fundamental da natureza do

desempenho orgamental das administragdes.
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E claro que uma rcgdo mais exacta do que a acima apurada sobre o énus politico
dos dirigentes regionais na Luropa requereria saber qual a margem de autonomia dos
mesmos para desenharem ¢s pardmetros da tributagfo regional (taxas e base). Na verdade,
o simples apelo 2 realivade portuguesa mostra que, sob o titulo de impos.os locais,
abrigam-se formas de tributagdo cujo 6nus politico recai essencialmente sobre o poder
central, pelo que a simples comparagdo internacional das estruturas de receita, efectuada no

Grafico 8, pode ser iluséria.

Com as mesmas reservas, podemos realizar uma comparagdo analoga para o nivel
local. Ta! tarefa é oferecida no Grafico 9. E patente uma determinada configuragio
geografica. Nos paises germdnicos e escandinavos, as autoridades locais dependem
essencialmente de impostos e taxas — uma fonte de rendimento que atinge expressdo mais
consideravel na Austria e na Suécia, com pesos nas receitas niio financeiras totais de 79 e
69 por cento, respectivamente. Os paises anglo-saxénicos e o Benelux assentam o
financiamento local nas transferéncias intergovernamentais — valores mais elevados no
Reinc Unido, 73 por cento, e na Irlanda, 72 por cento. Curiosamente, as nagies latinas
dividem-se pelos dois modelos: a Franga ¢ a Espanha arrumam-se no primeiro grupo,
enquanto que a [talia alinha claramente no segundo, onde alids manifesta o maior peso das
transferéncias — 80 por cento. Portugal e Finlindia, as nagbes mais pequenas dos
respectivos blocos culturais, revelam um posicionamento intermédio.'® Sublinha-se o facto
de, em Espanha, a0 modelo de financiamento dos governos locais diferir substancialmente

do dos governos regionais.

Il

Notas de rodapé, cont. da pag. anterior

? Considerando como receitas cobradas na regi%o apenas as provenientes de impostos, taxas, multas e venda
de servigos e bens nfio duradourcs. Ha certamente algumas rubricas na categoria “Outras Receitas” que
também geram dnus para os politicos regionais, como ¢ o caso das alienagdes de patriménio.

'* Os dados sobre Portugal no Gréifico 9 referem-se ao ano de 1990. A evolucdio entretanto veriﬁcada_é
comentada em Baleiras (1997a) e aponta para uma lenta aproximagio ao arquétipo anglo-saxénico.
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Grifico 9 — Classifica¢io econdmica da receita a2 Administracio Leca)

32 Receitas fiecais

Passamos apora & composicio das receitas fiscals, camegando par comentar o g1au
de centralizagdo existente em cadz grande ¢ategonia de tributagio: rerdimento, patriménio
e bens e servigos.

a) O grandedescentralizngiio

A economia piblica urbara sugere alguns ¢nlénos de afecta¢io das competBncias
fiscais por niveis de administraggo. Com Musgzave ¢ Msgrave (1930}, adnuiziiese a ideia
que as fungSes orgamentais de estabilizapio e redistribuiciio devem ser atribuidas ag
governo central, deixando 208 govemos submacionais 1 fungdo afectagio dos bens cnjos
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beneficios sejam jurisdicienalmente [imitadtos. Desta repartigic vertical de competéncias,

decorrem argumentos favordveis a nma foite ceatralizagho das tribuigdes de decisio em

matéria de tributacdo do rendimenty e das transmissdes de bens e servigos. Em geral, a

centralizagdo nesles impe:was deverd ser lanto maior quanto maior for a mobilidade

interjurisdicional des respectivas bases Com ¢ kito, perante bases interjurisdicionalmente -
moveis, a livie fixagho de parfimelios par perte de cada jurisdigdo conduz, regra geral, a
um financiamento subd plimo dos governos — Wildasin (1987, sc. 3), entre muitos outros.

Mais, divergéncias interjunisdi¢ionas na modulagiio sde desaccnselhadas por causa dos

efeitos perversos que a2 mobilidade suscit fownacio de comunidades com distribuigSes

uniformes de renchmento - Musgiave e Musgrave (19390, sc. 24.B.), entre outros.

Estes argiunertos a favor da cenializagdo nos impostos sobre o rendimento ¢ as
transmissdes de bens ¢ servigps constituem a posig3o dominante na teoria econdémica mas €
‘justo reconhecer que 2D espotan O tema. Ap lado deles, devemos alinhar outros que
preconizam alguma desoertrahzacio. Na medida em que os custos de transporte sio um
entrave ao comatip, pode juslificarse algum grau de diversidade interjurisdicional nas
taxas de tributa¢ip indirecta. Esie agunento ¢, com frequéncia, utilizado para defender a
manutengdo de imposts estadunis sabie as vendas de bens e servigos nos E.U.A. e foi
também empregue nas dscusses havi das eae Estados-membros a propésite do processo
de harmonizagdo fiscal snscitado pela conaretizacio do Mercado Unico. Recorrendo
igualmente a um-argumento de eficiércia, pode justificar-se a participagao regional e local
no desenho dos irnpostos sobxe o rendimenta. Considerando a equidade inter-individual
como um bem pblico, deve 1 provisfa da mesma ser deixada as jurisdigdes para que as
preferéncias locais se possan expvimir — Haderson (1985, p. 187). A ideia—_chave neste
argumento é que, por am bde, as pesseas t8m preferfncias por redistribuigdo
espacialmente diferenciadas ¢, por qutro, S50 mais sensiveis as questdes de equidade na sua
vizinhan¢a do que mana comunidade rmais vasta, tipo nacional ou internacional —
Soderstrdm (1991).

J4 no que respeiia a ibikagio patrimonizal, as posigles na teoria econdmica sobre a
afectagio de compe®ncias sAD mnito conseasvais. Trata-se de um imposto que deve ser
gerido fundamentalments a0 nivel local, Com cfeito, o patriménio que normalmente €
objecto de tritutag3o term natwreza irmobiliaria, ado levanando, por isso, 0s problemas de
mobilidade interjuxisdicional que 1 descertiakragiio das outras bases suscitava. Existe,
alids, na literatira de geografia econdmiica e dos clubes um resultado que recomenda a
utilizagdo descentralizada deste intrumiento de finaaciamento: teorema de Henry George.
O consumo privado per capite ¢ maximo quardo o bem phblico local ¢ financiado através
de um imposto sobie a renda fundidrn — vidke O Sellivan (1996, pp. 183-185) e Atkinson e
Stiglitz (1987, p. 523).
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Os Grificos 10-12 apresertam a evidéncia emairica disponivel sobre o grau de
descentra'izacdo fiscal na Unido Europeia. Note-se, uma vez mais, que ap'enas conhecemos
a parcela Je receita fiscal que cabe a cada nivel de administragio; a ignorancia sobre as
competéncias decisionais dos varios niveis de governo pode ¢nviesar, num sentido ou

noutro, as indicagdes sobre o grau de descentralizagdo sugerido por aqueles graficos.

Da observagdo do Grafico 10, constata-se a existéncia de trés gtupos de paises.
Encontramos um primeiro lote onde a centralizagdo da tributagdo do rendimento € total ou
quase (superior a 85 por cento), integrado por aquilo a que poderiamos chamar o grupo do
Mar do Norte'! e ainda pelos paises ibéricos, Portugal e Espanha. No extremo oposto,
- aparece a Suécia, onde o peso do governo central nestas receitas ¢ de apenas 10,3 por
cento. Em posi¢o intermédia, temos a Dinamarca e os paises de lingua alema. E de
salientar que na Dinamarca a partilha de receitas € virtualmente simétrica (51,0 por cento
para o centro, 49,0 por cento para o poder local), enquanto que na Alemanha a quota da
Administragdo Central se queda pelos 39,2 por cento. Estes nimeros parecem traduzir a
fidelidade do Mar do Norte e da Peninsula Ibérica & orientagio mais ortodoxa da teoria
econdmica, identificando-se a Escandindvia e o eixo germénico com as posi¢des
doutrinarias minoritdrias. Seria curioso registar o alinhamento da Franca e da Italia neste
arranjo europeu mas infelizmente o Fundo Monetario Internacional nfo publica a

informagao relevante.

Grifico 10 ~ Participagiio de cada nivel de Administrac¢io na tributacio do
rendimento

Quanto & tributagio do patrimdnio, a realidade europeia estd espethada no Gréfico
11. Devemos, contudo, comegar por notar as nossas reservas sobre a fiabilidade dos dados

"' Reino Unido, Irlanda, Paises Baixos, Bélgica e Luxemburgo. No caso dos Paises Baixos, ndo ¢ possivel
decompor o peso subnacional nas componentes regional e local,
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do Fundo Monetario Internacional que permitiram coestruir este grafico. Na verdade,
espanta que a quota da Administragdio Local nas receitas da tributacdo patrimonial seja
zero por cento em Portugal, quando se sabe que o principal imposto desta categoria no
nosso pais é a Contribui¢do Autarquica, revertendo a toialidade da respectiva receita para
os municipios.'?> Também pode parecer estranha a situagho do Reino Unido, onde a quota
da Administragdo Local nio passa dos 0,6 por cento. Porém, a aboli¢io do polémico “poll
tax™ conduziu a uma reforma fiscal dos govemos locais — Elsc {1996, p. 168). Consultando
as séries do Fundo Monetario Internacional relativas as autoridades locais, constata-se,
com efeito, uma alteragio estrutural a partir de 1990 as receitas da tributagio patrinioni_al
passam, quase totalmente, para o govermo central e, em contrapartida, surge um novo
imposto e crescem substancialmente as transferéncias provenientes do centro.

Voltando novamente a olhar para o Grafico [1, pode. verificar-se que os
agrupamentos identificados no grafico amterior nio existem ao nivel da tribﬁtagﬁo
patrimonial. De facto, a Irlanda e os Paises Baixos deixam o bloco “Mar do Norte-
Peninsula Ibérica” para se reunirem a Austria e 4 Dinamarca num conjunto de paises onde
a receita € partilhada de modo mais ou menos siretrico entre os govemos locais e central.
A Bélgica e o Luxemburgo {para além de Portugal ¢ o Reino Unido, com as reservas
assinaladas) evidenciam uma centraliza¢io absoluta destes impostos. A Espanha junta-se a
Alemanha no pélo oposto, dividindo as receitas em partes aproximadamente iguais entre as

autoridades regionais e as autoridades locais.
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Grifico 11 ~ Participaciio de cada nivel de Administracio na tributacio do
patriménio '

2 A Contribuiglio Autdrquica estd a conhecer importincia crescente para a Administragio Local,
representando 26,2 por cento da respectiva receita fiscal total em 1990 ¢ 34,1 em 1995 — vide Baleiras

(1997a).
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Passando a tributa¢do indire¢ta, verificamas ne Grifio 12 uma diversddade injer-
europeia consideravelmente menot. Amnda assim, podenos notar wma diferenga
interessante entre os Estados federais ¢ os Estocos uni ficadas. E apenas nos Pt re s que |
enconwamos alguma participagfo sipnificativa dos governos subnacionass no prodits dos
impostos sobre bens e servigos — 28 6 por cento na Alstria, 272 por cento iy Alemrnin e
21,2 por cento em Espanha). '
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. -Griafico 12 — Participagfo de cada nivel de Adninistracho ma tribstacinde bens ¢
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b) A composi¢io fribu tiria nos governos sabnacionais

E possivel analisar a informagio fiscal sob outra dimensio. Se olharmes para a
receita fiscal total de uma dada administrapio subnaci onal, pockanos medir a pnpartincia
relativa de cada base de tributagio. O Quacko 3 apresenta esta medida paia o casa dos
governos regionais. A Austria e a Akznarha evidendam noTanent: ama pesicAg ooxnLm,
com peso fraquissimo da wibutagfio petrirnorial e demiip dos imposis sobre o
rendimento, com quotas de 5| por cento na Augtria € 59 por certo ni2 Alemanda. Em
Espanha, a principal categoria fiscal ¢ 2 tibulacde pamimenial (56 pur certo), serdo a

directa a menos expressiva (8 par cento).

Quadro 3 - Peso de cada base de tributapio na receita fiscal da Administragse

Regionz1
_ Curidade %
Estado-membro  |Rendimrate Fropriedade 553:1?.: Ortres IctalH
A Avstria 5118 Q8 312 446 10090
D Alemanha 0,14 638 b116 Qe 100,04
E Espanha 841 55,73 3519 Q46 100,60

Para os governos locais, a realidade & bastante diversa Delectanos 10 Quedio 4 wm
primeiro conjunto de paises onde 0s impostes sobre ~ rend anert o sepresertant xais de 70
por cento da receita fiscal € que integra os blocos escandizavo (gueia ce 100 par ¢enlo na
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Suécia) ¢ germinico e parte do Benelux (Bélgica e Luxemburgo). Na tributagfio
patrimonial, destacam-se as autoridades locais irlandesas, cujas receitas iiscais s@o
exclusivamente constituidas por esta categoria, seguindo-se, a grande distincia, os
municipios espanhdis (29 por cento). Para os Paises Baixos, que ndo constituem um Estado
federal, os dados disponiveis referem-se ao conjimto dos municipios e das provincias,
revelando o patrimoénio uma importancia de 39 por cento na estrutura fiscal. Relativamente
a tributag#o indirecta, ela é mais relevante na Peninsula Ibérica, com pesos de 54 por cento
em Portugal e 48 por cento em Espanha. Voltamos aqui a manifestar a nossa estranheza
pois, dos calculos que recentemente efectuamos ¢om as contas de geréncia dos municipios
portugueses, resulta uma estrutura fiscal bem diferente para a Administragiio Local em
Portugal — vide Quadros 1.6 e 1.7 em Baleiras (1997a).

Quadro 4 — Peso de cada base de tributagiio na receita fiscal da Administracio Local

_ unidade: 24
. . Bense

Estado-membro Rendimento Propriedade servigos Outros  Total
A Austria 44,33 882 3666 10,15 100,00
B  Bélgica 73,72 0,00 20,34 593 100,00
D  Alemanha 86,67 12,42 0,91 Q00 100,00
DK Dinamarca 93,13 571 015 Q00 100,00
E . Espanha 21,3G 28,51 47,58 2,62 100,00
F  Franga nd. nd nd nd. nd.
GR  Grécia nd. nd od nd. nd.
I Italia nd. nd ad nd. nd.
IRL Irlanda 0,G 100,00 0,5¢ 0,00 106,00
L Luxemburgo 99,38 0,00 0,62 Q00 100,00
NL Paises Baixos 0,00 38,83 402 57,17 '100,00
P Portugal 46,02 0,00 53,59 Q.39 100,001
S Suécia 100,00 0,00 g,00 0,00 100,004
SF Finlindia n.d. nd nd nd. nd.
UK Reino Unido 0,00 1,15 0,00 98,85 100,00
a) Os dados referem-se a0 conjunto das administragBes subnacionais no caso deste pais.

4  Despesas

Pretende esta secgdo descrever a estrutura das despesas plblicas subnacionais na
Unido Europeia. Fa-lo-emos segundo duas perspectivas. Na primeira, atenderemos ao
critério habitual de classificagio econdmica dos gastos e, na segunda, procuraremos |
identificar as categorias de bens publicos privilegiadas pelas administra¢gGes subnacionais.
Nesta segunda perspectiva, teremos oportunidade de apreciar o grau de descentralizagio
administrativa na fung¢fo orgamental de afectagéio.
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41 Estrutira econdimica das despesas

A estrutura econdmica da despesa publica regional pode ter uma primeira leitura no
Griéfico 13. Ai € patente que as autoridades regionais fazem sobretudo despesas correntes,

Jj4 que estas representam, pelo menos, 80 por cento do total,

Grifico 13 — Despesas corrente e de capital na Administra¢do Regional

Uma leitura mais fina é possivel no Grafico 14. Resulta evidente uma composigio
bastante homogénea entre os trés casos observados. Nota-se apenas uma ligeira diferenga a
nivel da dimensdo relativa do investimento e das transferéncias correntes. Em Espanha, os
governos regionais investem mais que os seus congéneres austriaco € alemao (14 por cento
contra 6 ¢ 4 por cento, respectivamente); em contrapartida, realizam menos transferéncias
correntes (20 por cento em Espanha contra 31 por cento na Austria & 28 por cento na

Alemanha).

Grifico 14 — Estrutura econémica da despesa na Administracio Regional
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Passando aos governos locais, ¢ ymegamos por detectar, no Grafico 15, o dominio
das desp esas correntes em todos os Esiados-membros. Porém, ele € menos vincado do que
no caso das autoridades regionais. Sign.ficativamente, € Portugal o pais onde as despesas
de capital importam mais (44 por cento). Seguem-se, por ordem decrescente, o
Luxemburgo (31 por cento), a Franga (28 por cento), a Austria (27 por cento) e a Espanha
(26 por cento).

i

S|
HHIGL
4 <8
i

Grifico 15 — Despesas corrente e de capital na Administragio Local

_ Na leitura mais desagregada do Grafico 16, a diversidade & enorme, sendo dificil
identificar blocos geograficos. Com naturalidade, constata-se que os encargos com pessoal
dominam os gastos correntes em todos os paises, registando menor peso nagqueles onde a
estrutura é mais favoravel as despesas de capital — comparar, por exemplo, os 25 por cento
" na Austria e os 30 por cento em Portugal com os 48 por cento na Finlandia € os 59 por
cento na Suécia. Em relagdio as despesas de capital, verifica-se que as mesmas se devemn
fundamentalmente ao investimento realizado pelas préprias autoridades locats, ja que o
peso das transferéncias de capital é muito reduzido — pico de 6 por cento na Austria e em
Itdlia e abaixo dos trés por cento nos restantes paises. Os juros da divida piblica também
pesam pouco, embtora a diversidade internacional seja maior — niveis mais elevados nos
Paises Baixos (11 por cento), Bélgica (9 por cento), Franga (8 por cento) e Espanha (7 por

cento).



Grifico 16 — Estrutura econdmica da despesa aa Administragsie Lecal

42 Estrutura funcional das cespesas: tenspublicos provddos

E possivel olhar sob outro Angule para b planc de despesas piHlicas de alguas (bila)
Estados-membros, considerando a respectiva estatuiz firdonal. Aqui, identificamos as
categorias de bens piblicos privilegiadas po: cada nivel de administra¢io.



a) Gramdedescentraliza¢ie

Podemos iniciar os trabal hos medindp o gray de descenira izagiio adminitrativa ne
provisdo de bens publices. Agrpxrnos esies e qito grandes calegorias, no Crafico 17.
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Ha duas ctservagSes prévias a fazer, uma a propdsito da Austria e outra 1 proposito
dos Paises Baixos. No primeiro caso, ha a dizer que ndo existe ventilagio local da
classificagdo func.onal das despesas, o que significa que os pesos das Administragdes
Central e Regional no Grafico 17 estao sobreavaliados — porém, a rel.gdio entre ambos €
independente da eventual quota da Administragdo Local. Em relagdo aos Paises Baixos, ha
a notar, uma vez mais, que nfo existe separacio estatistica entre as Administragbes
Regional e Local; para ndo sobrecarregar o grafico, optou-se por medir a quota conjunta de
ambos 0s niveis de governo através de um finico segmento de coluna, o da Administragéo

Local.

Parece haver areas funcionais que estdo claramente descentralizadas e outras que se
encontram fortemente centralizadas. No primeiro caso, situamos a Habitagdo e Urbanismo,
bem como a Cultura e Recreio. No segundo caso, esidio a Seguranga Social, os Servigos
Gerais {Detesa, Politica Externa, Energia, Recursos Naturais, etc.) e a Satide. A area dos
Transportes e Comunicagdes € aquela onde a divisio de competéncias se afigura mais

equitativa.

A Dinamarca evidencia os maiores niveis de descentralizagdo em quase todos os
tipos de bens publicos, mesmo naqueles cuja provisdo estd tradicionalmente (na maioria
dos paises) reservada ao poder central — como sdo os casos da Saide (92 por cento dos
respectivos gastos sdo assegurados pelos orgamentos locais) e da Seguranga Social (52 por
cento). Outras situagdes de excepgdo sdo a descentralizagio total que a Irlanda denota na
provisdo de Ordem Publica e Seguranga, assim como as descentralizagdes consideraveis da

Alemanha e do Reino Unido na Educagéo (93 e 76 por cento, respectivamente).
b) Composigio funcional das despesas subnacionais

Podemos, seguidamente, analisar a importincia que cada nivel subnacional atribui
as varias categorias de bens publicos. Comegamos pela Administrag8o Regional no Quadro
5, para a qual apenas h4 informagdo sobre os paises de origem germénica. A Educagio ¢ a
categoria mais expressiva para ambos {cerca de 22 por cento nos dois paises), coincidindo
também nos pesos de Transportes e Comunicagdes (cerca de 5 por cento) e Habitagdo e
Urbanismo (outros 5 por cento).

Quadro 5 — Estrutura funcional da despesa na Administraciio Regional

unidade: %
Estado- Servigos Ordem Edu- Sadde Scgu- Habita- Cul-  Trans- Outras Total
membro gerais pdblicae cagio ‘ranga  ¢ioc turae portese
segu- social urba- recreic  comu-
ranca nismo nicacdes
A Austria 12,63 032 2153 2091 2198 458 274 515 976 100,00
D Alemanha 6,10 824 2219 850 17,72 449 212 439 2625 100,00] -
E Espanha n.d n.d nd nd nd n.d n.d nd nd nd
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A ventilagio analoga para os povernos locais é oferecida no Quadro 6.
Curiosamente, a Seguranca Social € a principal categoria na Dinamarca (55 por cento), na
Alemanha (25 por cento) e nos Paises Baixos (25 por cento). Trata-se de uma situac¢io
interessante porque aparentemente colide com as recomendagdes habituais da escola do
federalismo -orgamental, que apontam para a centralizagdo desta fungfio como forma de
internalizagdo dos efeitos de “spill-over” tipicaniente presentes em politicas redistribiitivas
conduzidas ao nivel local; a colisdo poderd, no entanto, ndo passar de uma aparéncia se as
autoridades locais actuarem nesta drea com um mandato do governo ceatral comum a todas

elas — s0 um estudo detalhado deste caso poderia esclarecer em definitivo a questio.

Quadro 6 — Estrutura funcional da despesa na Administracio Local

unidade: %
Estado-membro Servi- Ordem Edu- Saide Segu- Habita- Cul- Trans- Qutras Total
gos publica cagdo ranga ¢ioec turae portese
gerais e segu- Social  urba- recreio comuni-
' ranga _ nismo cagdes
A Austria nd nd nd  nd nd. nd.  nd nd. nd nd
B Bélgica nd nd nd nad ad nd.  nd nd  nd nd
D  Alemanha 7,11 3,22 9,658 13,13 2493 17,61 6,51 6,54 11,37 100,00
DK Dinamarca 3,94 0,42 11,24 1575 54,58 288 289 292 5,38 100,00
E  Espanha nd and nd ad ad nd  nd nd  ad nd
F Franga 11,35 2,16 19,14 223 1756 21,39 7,88 563 12,66 100,00
GR Grécia n.d nd. nd nd nd. nd. n.d. n.d. nd. nadf-
I Italia nd nd nd ad nd. nd. n.d. nd. nd.  nd
IRL Irlanda 1,89 1,84 10,54 46,53 6,02 12,10 2,27 11,23 7,58 100,00
L Luxemburgo 10,46 3100 1608 0,32 670 20,57 12,12 1367 17,08 100,00
NL Paises Baixos 2 11,09 370 8,19 2385 24,60 23,02 6,22 7,72 12,61 100,00
P  Portugal nd nd nd nd nd. nd. nd. nd. nd nd
S  Suécia nd nd nd nd nd. nd.  nd nd. nd nd
SF Finlindia nd nd nd nd ad ad  nd nd nd nd
UK Reino Unido 455 13,15 3481 Q00 10,26 19,83 3,98 5,41 8,00 100,00
a) Os dados referem-se a0 conpnte das adminisirades subnaconais no caso deste pais,

Na Alemanha, para além da Seguranga Social, as autoridades locais dedicam
particular esforgo a Habitagdo e Urbanismo (18 por cento), estando menos envolvidas em
questdes de Ordem Piblica e Seguranca (3 por cento). Na Dinamarea, aos 55 por cento da
Seguranga Social, seguem-se, a grande distincia os 16 por cento da Saude, ocupando a
Ordem Publica e Seguranca também aqui a menor imporiincia (0,4 por cento). Em Franga,
a distribuigdo funcional € mais equilibrada, sendo dominantes os gastos com Habitagdo e
Urbanismo (21 por cento) e Educagdo (19 por cento), registando a Saude e a Ordem
Publica e Seguranga as menores quotas (2,2 por cento ambas). No Luxemburgo, encontra-
se o mesmo equilibrio, com a Habitagdo e Urbanismo e a Educaciio a dominarem com
pesos de 21 e 16 por cento, respectivamente, € a Saide em tiltimo lugar (0,3 por cento). Na
Irlanda, a primeira c:s.colha vai para a Saude (47 por cento), seguindo-se a Habitag3o ¢
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Urbanismo (12 por cento), quedando-sc os Serviqas Geais ¢ a Ordern Piiblica e Seguranga
nos tltimos lugares (1,9 e 1,8 por certn, respecti vaments). Nos Paises Baixos, a Seguranga
Social (25 por cento) rivaliza com a HabitSo e Uthansmo (23 por cento) no primeiro
lugar, aparecendo a Saide em uitimo (2,8 por coruo), Por firm, no Reino Unido, a Educagéo
domina com 35 por cento dos gastos lotais, segmida de 2D por cento em Habitagdo ¢

Urbanismo, nio registando qualquer despesa local an Saade,

5 Divida

51 bivida subnaciord compinstumentode inancamento

Provavelmente o facto mais salierte resultarte da andlise dos dados disponiveis
sobre a emissdo de divida subnacioral € que esle rio ¢ um instrumento financeiro
importante para a generalidade dos paises wxantros da Unilio Europeia. Dois indicadores

podem ser calculados de forma a ilustrar este penia.

O primeiro destes indicadores ¢ o radp dp ¢adividamento liquido local em termos
da receita total subnacional. A diversidade de sitnagdes parece ser o facto mais saliente;
mas de qualquer modo € possivel distinguir dois gngos de paises: um primeiro grupo que
inclui a Dinamarca, a Espanha € a Alemanka, ctjo valer médio do ricio € de 9.42%, por

um lado, e todos os restantes paises po1 outro,

Grifico 18 - Endividamento liquido ¢ receitas rie financeiras da Administracio
Su brzacional '

De entre o primeiro subgrupa de paises onde o endividamento subnacional tem

maior importincia relativa como instrumente de financiamento ressalta o facto de dois
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deles serem Estados nio unitdrios (s Alemenha e a Esprnba), que tér ortanto uma maior
grau relativo de descentralizagdo das decisdes fiscars Tal facto surere que o gran de
descentralizagdo fiscal estara positivarnente osspoiado com 1 capacidade de emissdo de

divida subnacional.

Porém é necessario algum cuidado ag efeciuir esta infeidnen. Em primeiro lugar o
conceito de descentralizagdo or¢amental nfio < <krp; por descentralizacdo orgamental
entende-se descentralizagfio das decises relativas 4 despesa piibica 7 Qu altemativamente
refere-se a descentralizag@o de instrumentos tribuidrios 7 On a aanbos ? Para demonstrar a
relevancia da definigdo de descentralzagdo or¢amantnl adoplada considere-se o seguinte
exemplo. Suponha-se que um determinade pais tem win ekivado grau de descentralizagdo
das despesas piiblicas, e um baixc grau de descenhalizagdo tributéma. Este diferencial de
descentralizagio orcamental significa que a despesa carenle & superior 4 receita corrente
das entidades subnacionais, gerando por isso nm desequilibrio dos argamentos publicos
subnacionais normalmente designado por "'desequil thnp vertcal”. Este desequilibrio pode
ser resolvido de dois modos: (i) através de transferéncias do governo central para os
governos subnacionais, ou (ii) através da arissio de divida piblica subnacional. Suponha-
~se adicionalmente que neste pais ndD exist a posshilidade legal dos govemos
hierérquicamente inferiores contrzirern dividh pde qe 2 letalidade do desequilibrio
vertical terd de ser suprido através de transferéncis do govaro central. Mas entéo, se a
definigdo de descentralizagdo orgamental adoplada Josse descentralizagdo das despesas
pablicas teriamos, no exemplo dado, em piis camn wa ¢kvado grauw de descentralizagdo

or¢amental, e simultaneamente uma divida snbracioma mua

Em segundo lugar, ndo dispomes de infermacdo itmucional que nos permita
determinar o grau de autoenomia na emissio dz dlvida acs diveisos niveis governamentais
subnacionais. Essa informagdo permitiv-nos-Ha distingnir os paises em que a emissdo de
divida publica é uma prerrogativa exchusiva do goveme central daqueles em que existe a
possibilidade de emissio de divida plblica sabredonal, mas ¢ste nfo é um instrumento
financeiro atractivo para os potenciais emitrtes (por diversas razBes, entre as quais a
existéncia de restrigbes legais limitativas as cordigdes de amissio de divida, ou a
necessidadc de suportar elevados prémios de mnsco res taras a pagar nos mercados de

capitais).

O segundo indicador da importinciz relativa da divida local mostra a decomposicdo
da divida publica total do sector piblico adrninitrativo eatre divida emitida pelo governo
central e divida emitida pelos diversos povemos sibmacionais. Uma vez mais € detectavel
0 mesmo padrio: a divida subnacional terde @ ser wma componente relativamente mais
importante da divida piblica total nos Estados mais desceatral izados. Uste facto confirma a
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associagdo positiva existente entre o grau de descentraliza¢do orga:nental e a capacidad : de

endividamento pelos niveis de governo subnacionais.

Grifico 19 — Importincia relativa das dividas pitblicas brutas central e subnacional

52 Divida subnacional por tipo de credor

Existe uma distingdo importante a fazer entre divida subnacional colocada no
sistema financeiro e divida subnacional colocada fora do sistema financeiro pfira cada pais.
Entre as entidades ndo financeiras (potencialmente) credoras dos govemos subnacionais
estdo outros subsectores do sector publico administrativo, nomeadamente os governos
centrais. Paises onde a componente da divida publica subnacional junto das instituig¢des
financeiras é relativamente maior do que a componente colocada junto de entidades néo
financeiras sdo paises onde provavelmente os governos subnacionais dispdem de maior
credibilidade e reputag@o de mercado, o que por sua vez implicara maior disciplina e rigor

or¢amental .

Para medir a importancia relativa destas duas origens de financiamento calculou-se
o racio da divida subnacional colocada no sistema bancério em relagio ao endividamento
liquido total. Uma vez mais a escassez de dados toma a anélise comparativa mais dificil,
mas indiciam a coexisténcia de situagdes bastante diversas. Para a Alemanha o récio é
maior que um, o que se deve a uma redugio da divida publica local junto do sector ndo

financeiro, 0 que sugere a existéncia de uma opgHo politica pelo financiamento dos

Y Por exemplo, se sucedessem situagdes repetidas de insolvéncia, a obrigar os respectivos governos centrais
a intervengdes o prémio de risco subiria rapidamente e tomaria o acesso ao mercado de capitais dificil ou
mesmo impossivel.
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governns subnacionais em vondigdes de mercado.'® Na Itilia sucede exactamente o
contrario: a divida subnacioirai no sistema financeiro diminuiu, fazendo com que o racio
seja negativo. Para o Reino Unido o récio & também negativo mas por uma razio diferente:
houve uma redugio na divida pablica subnacional, que foi a0 mesmo tempo acompanhada
por um aumento da divida colocada junto das instituigdes financeiras. Temos portanto no
caso britdnico um fendémeno de desendividamento dos goveros subnacionais

acompanhado por uma alteragdo na composigéo desta divida.

Grifico 20 - Endividamento subnacional per erigem de financiamento

53 Divida e quota fiscal subnacionais

Tentou-se estimar o coeficiente de correlagdo entre o ricio da divida subnacional
em relagdo a divida publica total, e o racio das receitas fiscais locais em relagfio as receitas
fiscais totais. A expectativa tedrica quanto ao sinal deste coeficiente € que ele seja positivo,
dado que uma maior quota fiscal local significa uma maior parcela dos recursos fiscais
globais afectada aos niveis hierarquicos inferiores do sector publico administrativo. Para os
tomadores prospectivos de divida pablica subnacional esta quota fiscal pode funcionar
como uma medida de garantia no processo de emissdo de divida — um montante de
recursos que podem funcionar como garantia de reembolso por parte das autoridades

emitentes.

" Alternativamente, pode simplesmente dever-se A amortizagio programada de divida a sectores ndo
financeiros. '
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O coeficiente de correlagdo estimado 4 de facto positivo (5,5 por cento), ‘mas
devido ao reduzido mimero de observagdes ndo ¢ estatisticamente significativo (dispomos

apenas de cinco observages).

i

Grifico 21 ~ Divida bruta e quota fiscal subnacionais

Na generalidade dos paises analisados verifica-se a existéncia de desequilibrios
verticais entre 0s respectivos governos centrais € 0s govemos subnacionais, uma vez que
tipicamente o grau de descentralizagio das despesas excede o das receitas. Devido quer a
razfes de eficiéncia quer a razdes de equidade o nimero de instrumentos tributarios que
podem ser adequadamente descentralizados €, em regra, diminuto, pelo que os governos
centrais vém-se forgados a transfenr recursos para os governos subnacionais, de modo a
que estes possam suprir as despesas por que sfo responsaveis. Em paises onde o grau de
desequilibrio vertical ¢ significativo a forma de colateral mais utilizada nos contratos de
emissdo de divida subnacional é precisamente o0 montante de transferéncias dos respectivos

governos centrais.

Tal leva-nos a tentar estimar o coeficiente de correlagfio entre o racio da divida
subnacional e o ricio das transferéncias em relaglo s receitas totais subnacionais. Tal
como anteriormente a expectativa tedrica € que o coeficiente de correlagédc tenha um sinal
positivo, traduzindo a ideia de que maiores garantias em termos de colaterais permitem
volumes (relativamente) maiores de endividamento subnacional. Sucede no entanto que o |
coeficiente estimado € negativo (-8,2 por cento). A unica justificagfio plausivel para este
resultado é o reduzido nimero de observagdes, que torna o ajustamento efectuado
extremarnente sensivel a observagdes extremas, como € o caso da Alemanha, que apresenta
a este respeito uma situagio algo peculiar no panorama dos restantes paises.
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Grifico 22 — Divida bruta e transferéncias subnacionais

54 Di\rEdapﬁinmtolalequdaﬁsﬁsubmdmal

E por vezes referido o facto de existir uma associagdo positiva entre paises onde o
grau de desequilibrio vertical é maior, e paises que enfrentam maiores dificuldades em
termos de divida pablica total. Tal facto tem uma explicagio tedrica possivel. A existéncia
de um grau significativo de desequilibrio vertical significa que uma quota significativa das
despesas efectuadas ao nivel subnacional é financiada através de transferéncias do govemo
central. Em geral, os mecanismos contratuais reguladores das transferéncias ndo fornecem
aos governantes subnacionais o conjunto de incentivos mais adequados, permitindo certo

‘grau de discricionariedade tanto em termos do tipo como do montante de despesas a
financiar por estas transferéncias. Em consequéncia existe alguma margém de manobra
para a adopgdo de estratégias do tipo "cost-shifting" por parte das entidades subnacionais,
que podem resultar em niveis de despesa superiores aos previstos ao nivel subnacional.
Esta tendéncia explica porque razio paises com maiores graus de desequilibrio vertical
enfrentam maiores dificuldades para equilibrarem as contas piblicas. Adicionalmente, se
considerarmos que, para o govemo central aumentos de impostos para resolu¢do de
potenciais deficits piiblicos envolvem custos politicos superiores aos do aumento da divida
ptiblica, entdo temos que a resposta mais provével a desequilibiios das contas publicas
provocados por excesso de despesa ao nivel subnacional é o aumento do endividamento do
Estado.

Estimou-se entio o coeficiente de correlagfo entre o ricio da divida piblica total
em relag@o ao PIB e a quota fiscal subnacional. Tal como esperado o coeficiente estimado
€ negativo (-8,6 por cento), embora uma vez mais se saliente as cautelas que se devem ter

na interpretagiio deste resultado devido ao escasso nimero de observagdes disponiveis.
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Grafico 23 —- Divida do SPA e quota fiscal subnacional

6 Conclusoes

Tal como foi repetidas vezes salientado ao longo do relatério, a diversidade na
arquitectura vertical do sector pulblico ¢ a imagem dominante que emerge da comparagio
internacional efectuada. Ndo obstante, alguns padrdes de regularidade s3o detectaveis em

termos da estrutura das receitas e despesas. Sdo esses elementos que agora sublinhamos.

A descentralizagio das despesas piiblicas é claramente maior na Escandindvia e nos
paises com estruturas de governo intermédio mais consolidadas (Austria, Alemanha e
Espanha) do que nos demais Estados-membros. Portugal revela o menor grau de
descentralizagio da despesa total. A heterogeneidade decorre das diferengas de
sensibilidade existentes na Europa acerca do principio da subsidiariedade. Estas diferencas
materializam-se, nomeadamente, na extensdo dos contratos de delegagdo de competéncias
em fungdes tradicionalmente reservadas para a administragdo central pela teoria
econdmica, como $40 os casos da Seguranga Social e da Sande.

A descentralizagio das receitas fiscais é também muito diversa. A tributagfo do
patriménio apresenta o maior grau de descentralizagfio, 0 que estid de acordc com as
recomendagBes mais ortodoxas da teoria econdémica. Aparentemente mais surpreendente, é
a descentralizagfio considerdvel nas receitas provenientes da tributagio do rendimento
nalguns paises, precisamente os mesmos onde a descentralizacdo das despesas é maior.
Porém, descentralizagio nas receitas fiscais ndo corresponde necessariamente a
descentralizag@o no poder de decisdio fiscal e sobre esta titima ndo foi possivel coligir
informag#o pertinente.



35

Ainda no que respeita a descentralizagdo or¢amental, procuramos testar uma ideia
influente na literatura econémica, segundo a qual aquela funcionaria como um travio ao
crescimento do peso do sector publico na economia. Essencialmente, a descentralizacio
promoveria a competigfio entre os diversos niveis governamentais pela base fiscal e essa
competicdo pelos mesmos recursos levaria as administragdes .a escolherem taxas de
imposto mais baixas do que escolheriam caso a base ndo fosse partilhada. Usando os dados
disponiveis, podemos afirmar que a descentralizagio or¢amental na Unido Europeia ndo
aparenta funcionar como um mecanismo de travde ao crescimento da dimensdo do sector
publico. Se alguma relagdo é detectavel, é precisamente de sentido contrario.

E também nesse sentido que apontam alguns resultados empiricos recentes obtidos
para o conjunto de paises da América Latina.”” Nestes, a descentralizagdo orcamental
parece contribuir para o aumento da dimensdo do sector piblico, em espec.ial quando as
medidas de descentralizagdo orgamental s3o mais acentuadas no lado das despesas do que
no lado das receitas. Um factor explicativo desta relagio observada podera ser um efeito de
desresponsabilizagio politica dos governantes subnacionais em relagio aos montantes de
transferéncias intergovernamentais, tal como j4 foi diversas vezes mencionado.

Calculamos varios indicadores sobre a disciplina orgamental nos vérios patamares :
de governo. D¢ uma maneira geral, os desequilibrios orgamentais a nivel de excedente
primdrio e de excedente total sio muito pouco expressivos nas administragdes
subnacionais, se comparados com medidas homdlogas na administragio central. Porém,
este facto ¢ fortemente imputivel aos sistemas vigentes de transferéncias
intergovernamentais. Tipicamente, os governos centrais sdo contribuintes liquidos e as
administra¢des regionais e locais sdo beneficidrias liquidas. A assimetria é de tal modo
expressiva que, se o saldo das transferéncias for retirado dos excedentes primario e total, as
conclusdes sobre a qualidade do desempenho orgamental dos vérios niveis de governo séo
invertidas: a maioria dos govermnos centrais passa a registar excedentes positivos € as

administragdes regionais e locais acusam consideraveis excedentes negativos em todos os

Estados-membros,

Em relagédo a critérios mais normativos de disciplina orgamental, observou-se, por
um lado, o cumprimento da conhecida regra de ouro das finangas pablicas por parte de
todas. as administracdes subnacionais europeias, excepto pela administragdo local
dinamarquesa. Por outro lado, € ao contrario do que se esperava, nio encontramos
evidéncia que confirmasse a existéncia de uma associagéo positiva entre ¢ recurso ao

** A este propésito, veja-se Stein et af. (1997), Hausman (1997) ou ainda Jones ef al. (1997).
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endividamento e a realizacic de despesas de capital, em gerai, ou de investimento, em

particular.

A ‘mportdncia, acima sublinhada, qué o sistema de transieréncias
intergovernamentais revela na Unifio Europeia para equilibrar os saldos dos governos
subnacionais merece algumas reflexdes sobre os incentivos que esta op¢io comporta para a
prépria qual'idade do desempenho or¢amental, tanto a0s niveis subnacionais como ao nivel
central. Em principio, o desequilibrio gerado nas contas publicas subnacionais poderia ser
resolvido através do recurso a transferéncias intergovernamentais ou a8 emissdo de divida
subnacional.'® Por um lado, o financiamento de partes significativas da despesa
subnacional através de transferéncias do govemo central pode ter o ja referido efeito de
desresponsabilizagdo politica por parte dos governantes subnacionais, nio fornecendo os
incentivos mais adequados para a adopgdo de medidas politicas de controlo do crescimento
da despesa. Por outro lado, ¢ grau de autonomia politica na emissfo de divida
subnacional'’ parece estar positivamente correlacionado com a dimensfio dos défices
publicos e com a divida ptiblica acumulada. A evidéncia empirica a este respeito provém
novamente dos estudos econométricos recentemente realizados para o conjunto de paises

da Ameérica Latina, como é o caso de Stein ef al. (1997).

Note-se ainda que, por sua vez, os govemos centrais, quando confrontados com a
necessidade de financiarem as transferéncias para os niveis subnacionais, enfrentam o
incentivo de diferir no tempo os custos politicos da despesa realizada, assim preferindo
recorrer a emissdo de divida publica relativamente a alternativa de recorrer a impostos
presentes. Podem assim racionalizar-se as restrigdes decorrentes do Pacto de Estabilidade —

Macedo (1996).

A captura de recursos do sector privado por parte da administragdo publica
comporta um Onus politico que recai sobre os .diri'gentes eleitos. O sistema de
transferéncias intergdvemamentais destr6i a correspondéncia entre custo e beneficio
politicos dos recursos capturados, na medida em que aquele permanece no nivel
governamental que cobra impostos e paga as transferéncias (tipicamente, a administragéo
central) e o beneficio politico passa para 0s niveis governamentais que reccbem as
transferéncias e com elas fazem a despesa publica. Ora a estrutura das receitas fornece
indicagdes interessantes sobre a partilha do risco de medidas impopulares entre dirigentes

'® Esta segunda via é muito comum nos EUA - Poterba ¢ Rueben (1997).

" Esta autonomia politica depende inversamente da existéncia de: (i) restrigBes quantitativas ao
endividamento; (ii) restri¢Bes 4 utiliza¢lio dos fundos resultantes do endividamento; e (iii) restrigbes legais
que fagcam a aprovag3o da emissdo de nova divida depender da obtengfio de maiorias qualificadas nas
assembileias regionais ou locais.
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centrais, por um lado, e dirigentes regionais e lccais, ror outro. A este propdsito,

encontramos na Europa os dois extrenios no chamado rrupo do Mar do Norte. De um lado,
temos o Benelux € os Estados insulares cujos governos subnacionais sd3o financiados
basicamente através de transferéncias provenientes da administragdo central. No pdlo
oposto, localizamos a Escandindvia e os paises de lingua germaénica. onde as autoridades
regionais e locais enfrentam maior responsabilizacdo eleitoral ja que dependem

essencialmente de impostos e taxas.

As despesas correntes dominam a estrutura de gastos das administragGes
subnacionais, em particular nos govemos regionais. Portugal € claramente o Estado-
membro onde as despesas de capital denotam maior importancia relativa, Quanto ds
fungdes desempenhadas pelas administragdes subnacionais, ha a registar o papel de
lideranga que a Educagdo e a Seguran¢a Social assumem a nivel regional (Austria e
Alemanha); ao nivel local, a heterogeneidade parece ser a regra, nfio emergindo nenhum

padrio dominante.

A estrutura de gastos dos governos locais na Unido Europeia parece, no entanto,
revelar que estes aplicam recursos a prover bens publicos genuinamente locais mas
também na provisfio de bens publicos geradores de considerdveis efeitos externos
positivos, como so os casos da Seguranga Social € da Saiide. Como € sabido, o incentivo
natural dos governos locais para fornecer este segundo tipo de bens € baixo, pelo que a
elevada importéncia relativa que aquelas fungSes possuem nalguns paises leva a suspeitar
que tal se deve a existéncia de mandatos de delegagsio de competéncias dos respectivos

governos centrais.

Na generalidade dos paises europeus, os governos subnacionais ndo recorrem ao
endividamento como forma de financiamento de défices correntes (a excepgdo € a
Dinamarca). Alids, o endividamento subnacional é pouco significativo enquanto
instrumento de financiamento, embora seja perceptivel uma importéncia relativa maior nos
estados mais descentralizados em relagio aos estados unitdrios. A pouca expressdo da
divida publica subnacional pode dever-se a restrigSes de natureza institucional. O efeito
dessas restrigdes sobre os prémios de risco de obrigagdes municipais na Europa
relativamente aos EUA seria um dos aspectos interessantes que valeria a pena aprofundar,
sendo no entanto necessédrio dispor de uma base informacional mais alargada do que a

actual para o fazer.
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