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Renovar a esperança: Estratégia orçamental
para o crescimento

paulo trigo pereira e luís teles morais

introdução 1

A situação económica e social portuguesa no início de 2015 continua proble-
mática. Portugal já saiu do programa de assistência económica e financeira (PAEF), 
liderado pela troika, mas ainda não saiu da crise. Espera-se que o peso da dívida no 
produto tenha ultrapassado os 130%; que o défice orçamental, sem medidas ex-
traordinárias, tenha, em 2014, estado em torno dos 4%; que a taxa de desemprego 
esteja ainda a níveis muito elevados (significativamente maior nos jovens de 16 a 
30 anos); e que os níveis de desigualdades e pobreza permaneçam preocupantes2.  
A saída de Portugal do PAEF sem programa cautelar significa que, pela dimensão da 
dívida pública, o país está particularmente exposto à volatilidade dos mercados no 
financiamento do Estado. Qualquer acontecimento externo que afete significativa, 
negativa e duradouramente as condições de financiamento, mais concretamente as 
taxas de juro nos mercados obrigacionistas da dívida soberana a cinco e a dez anos, 
colocaria Portugal à beira de um novo resgate.  

Durante o período do PAEF, perdemos grande parte da nossa soberania 
orçamental, ou seja, as decisões de política orçamental foram efetivamente 
partilhadas, num grau que não podemos avaliar, entre os nossos credores (o FMI, 
a Comissão Europeia e indiretamente o Banco Central Europeu) e o Governo. 
A política orçamental acabou por ser condicionada também pelas restrições 
impostas pelas sucessivas interpretações da Constituição da República Portuguesa 
(CRP) pelo Tribunal Constitucional (TC). Isto significa que o executivo, na sua 
atuação, esteve balizado, por um lado, pelas preferências dos credores, por outro, 
pela CRP, tal como é apercebida pelo TC. A conjugação destes dois fatores levou 
a uma gestão orçamental titubeante e de curto prazo e, sobretudo, levou a uma 
grande instabilidade na vida e nas expectativas das famílias e das empresas em 
relação ao quadro macroeconómico, ao sistema fiscal e ao quadro legislativo. As 
políticas de consolidação orçamental e de austeridade levaram muitos cidadãos a 
questionarem se o contrato social implícito que tinham com o Estado se manteria 
válido ou se teria sido pura e simplesmente revogado. Em particular, muitos 
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funcionários públicos, por um lado, e pensionistas, por outro, consideram que 
houve uma quebra desse contrato. No sector privado o problema não é tanto o da 
quebra do contrato social mas, antes, para as entidades patronais, a carga fiscal 
sentida como excessiva e, para os trabalhadores, a precariedade dos vínculos 
laborais e o desemprego.

As questões essenciais deste capítulo são assim as seguintes: quais as relações 
entre economia e finanças públicas? É possível numa perspetiva de médio prazo 
(digamos, cinco anos, 2015-2020) adotar uma estratégia orçamental que introduza 
estabilidade e alguma previsibilidade na vida das famílias e no contexto em que 
operam as empresas? Como fazer a necessária consolidação orçamental diminuin-
do ao mesmo tempo as desigualdades e pobreza, com o menor custo social possível 
em termos de eficiência? 

Responder a esta questão exige compreender os erros do passado e uma 
análise detalhada a níveis diferentes. Na secção 6.1 iremos abordar as razões que 
nos levaram a chegar a esta situação e as dificuldades de crescimento da economia 
portuguesa no quadro do Euro. 

Na secção 6.2 analisamos a estrutura da receita e da despesa pública.  
O desconhecimento, em muitos casos, dessas estruturas, bem como da orgânica 
do Estado, tem levado a que se refiram de forma ambígua “as gorduras” do Estado.  
É necessário compreender em profundidade cada uma destas três dimensões (re-
ceita, despesa e estrutura do Estado) para se poder perspetivar uma redução do 
défice orçamental que nada tem a ver quer com a reforma orgânica do Estado, quer 
com a das suas funções essenciais. Clarifica-se onde, a nosso ver, se deve centrar a 
reflexão em torno da sustentabilidade das finanças públicas amigas do crescimento 
económico, adotando uma perspetiva de renovação do contrato social que dê esta-
bilidade e segurança à população e maior justiça social. 

Na secção 6.3 abordaremos a temática, essencial para qualquer estratégia 
orçamental de médio prazo, de definição do objetivo estratégico para a dimensão 
do Estado na economia. Mais do que apresentar a nossa resposta, interessa enqua-
drar o debate público em torno desta questão, que tem sido, da nossa perspetiva, 
demasiado afetado por aquilo que consideramos serem alguns mitos e falácias con-
temporâneas em torno do Estado alimentados por posições ideológicas antagónicas 
que, por vezes, impedem a análise da realidade dos factos. 

Esta análise permitir-nos-á compreender as bases em que deverá assentar um 
novo contrato social e uma esperança renovada para as portuguesas e portugueses, 
o que será abordado na secção 6.4. Aqui se clarificam alguns princípios genéricos 
que deveriam ser satisfeitos com vista a enquadrar qualquer futura estratégia 
orçamental credível e sustentável, a um nível muito geral. Finalmente, analisa-se 
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a importância de se repensar o enquadramento europeu da política orçamental no 
quadro, que acreditamos ser o mais favorável, de crescente integração e avanço da 
União Económica e Monetária.

6.1. como chegámos onde chegámos?

6.1.1. as tendências de longo prazo
A Revolução dos Cravos, cujos 40 anos se celebraram em 25 de abril de 2014, 

preparou o caminho para que se implementasse em Portugal o primeiro Estado de 
Direito Democrático estável e duradouro. Desde então, o país conheceu um pro-
gresso assinalável do ponto de vista do seu desenvolvimento económico e social, 
que é, em muitas das suas vertentes, motivo de admiração e até case study a partir da 
perspetiva internacional.

Há, no entanto, um aspeto em que o Portugal democrático não pode “dar 
lições” a nenhum outro país. Desde a Revolução, nunca existiram, nas “contas” do 
Estado português, excedentes orçamentais ou, tão-pouco, equilíbrio orçamental. 
Este facto representa uma singularidade nos países desenvolvidos. No quadro eu-
ropeu, apenas a Grécia nos acompanha nesta façanha.

Isto significa que em 40 anos de democracia, ao longo dos quais se foi cimen-
tando um sistema democrático de decisão política, este nunca foi capaz de gerar 
instituições, mecanismos e incentivos que permitissem fomentar, se não garan-
tir, um modelo de governação que incorporasse princípios de responsabilidade 
orçamental suficientemente vincados, naquilo que é a gestão das contas públicas. 
Este facto inultrapassável acaba por configurar, entre outros, um menosprezo dos 
interesses das gerações vindouras, para as quais é transferido o fardo de uma dívida 
pública excessiva.

Lembrar esta singularidade é lembrar outro facto único no universo dos 
países desenvolvidos. Portugal neste período viu-se obrigado por três vezes dis-
tintas a solicitar apoio financeiro ao Fundo Monetário Internacional, ainda que, na 
última destas, acompanhado pela Comissão Europeia e o Banco Central Europeu. 
Se na primeira destas intervenções externas havia muitas outras condicionantes 
em jogo num turbulento período pós-25 de abril, destacando-se a crise do petróleo 
e o avanço custoso da descolonização, nos outros dois casos só a acumulação desre-
grada e continuada de défices orçamentais as tornou inevitáveis.

Não interessa, aqui, revisitar em detalhe as várias explicações para este re-
gisto que, em grande medida, resultam da justaposição de problemas amplamente 
estudados na literatura da economia política com as particularidades do percurso 
do Portugal democrático3. No entanto, deste historial importa assinalar dois factos 
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estilizados que servem, duplamente, de ponto de partida e de pano de fundo para a 
discussão que se pretende desenvolver ao longo deste capítulo, e que são sumaria-
dos nos dois quadros que se apresentam em seguida.

figura 6.1. o estado na economia portuguesa: dívida, défice, receita e despesa, 1973-2015

Fonte: Adaptado de Pereira et al. (2012), com dados AMECO (Comissão Europeia) 

e Ministério das Finanças atualizados em setembro de 2014

A Figura 6.1 põe em destaque os factos já referidos. O último excedente 
orçamental das contas públicas portuguesas registou-se em 1973, e desde então não 
só o Estado tem sempre gasto acima das suas receitas efetivas, mas esses défices têm 
sido quase sempre excessivos na definição “de Maastricht”, isto é, acima do valor 
de referência de 3% como limite máximo que está consagrado nas regras europeias 
– desde 1975, em apenas três anos se verificou o cumprimento deste objetivo nas 
contas públicas.

No entanto, este gráfico apresenta-nos também aquilo que, para o leitor 
menos atento, poderá parecer contraditório. No período que se inicia com a en-
trada de Portugal na União Europeia e termina com o advento da chamada terceira 
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fase da União Económica e Monetária, grosso modo, entre 1986 e 2000, apesar de o 
padrão de défices ser em tudo similar ao registado nos períodos que lhe precedem 
e sucedem, o peso da dívida pública no PIB manteve-se estável. Apenas a partir de 
2000 este começa a assumir uma trajetória marcadamente ascendente, “explodin-
do” depois nos anos da crise, entre 2008 e 2013.

Ora, naturalmente, como vimos, tal não se deveu a uma maior contenção e 
responsabilidade orçamental, visto que os défices acumulados foram necessaria-
mente sendo financiados com dívida, mas sim ao assinalável crescimento que a 
economia portuguesa conheceu neste período e que se refletiu numa taxa de cres-
cimento média do PIB nominal da ordem dos 9% (ver Quadro 6.1). Outros fato-
res relevantes foram as receitas de privatizações e a descida da taxa de juro. Isto 
permitiu, assim, a estabilidade do rácio dívida/PIB e, portanto, a manutenção de 
uma trajetória sustentável para a dívida pública, mesmo considerando que a gestão 
das contas públicas se continuou a fazer com base em défices excessivos – pese 
embora uma certa moderação nos meados da década de noventa face às crescentes 
restrições impostas no âmbito do processo de construção do Euro. Estes défices 
configuravam, neste quadro de expansão, a expressão de uma política orçamental 
vincadamente pró-cíclica e portanto contrária às melhores práticas.

Este ponto ilustra bem a noção de que, como se explicará adiante, a sustenta-
bilidade da dívida pública depende fortemente das perspetivas de crescimento da 
economia e da inflação, bem como a política orçamental que gere a posição finan-
ceira das contas do Estado a cada ano, gerando assim essa mesma dívida.

Acontece que aquilo que se seguiu a este período de desenvolvimento da 
economia portuguesa teve características exatamente opostas a estas, como expli-
caremos na secção seguinte. A entrada de Portugal no Euro marcou o início de um 
período de estagnação total que, com a manutenção de uma política orçamental 
igualmente desregrada, só poderia redundar, como veio a acontecer, na perda de 
controlo da evolução da dívida pública.

paginação volume 01.indd   156 5/20/15   8:23 PM



157

6.1.2. o insucesso de portugal no euro

quadro 6.1. crescimento em portugal, antes e depois do euro

Fonte: Cálculos próprios com base em dados AMECO (Comissão Europeia)

Como já referimos brevemente, nas décadas de 80 e 90 a economia portuguesa 
foi atingindo o objetivo de convergência real em relação à Europa, sobretudo na se-
gunda metade da década de 90 em que experimentou um período de “explosão”, na 
euforia que antecedeu o início do Euro. Existia um sentimento de otimismo que atra-
vessava a sociedade portuguesa neste período associado a um processo de integração 
europeia que se acelerava nesta fase, com o Euro como principal bandeira – de que é 
excelente exemplo o impacto significativo da Expo ’98 na sociedade e cultura da época.

Esta euforia tinha implicações concretas do ponto de vista económico. An-
tevia-se que a integração financeira aprofundasse a já existente integração econó-
mica, deixando prever um continuado forte crescimento económico na década de 
2000. Muitas decisões tomadas nesta fase, a vários níveis, só tinham cabimento —  
— em qualquer análise da sua racionalidade económica — nesta expectativa. De-
cisões de políticas públicas, sobretudo no âmbito do investimento público e das 
políticas sociais, e decisões das famílias, no aumento do consumo.

Porém, não foi esse o país que, na realidade, se materializou. O que se seguiu, 
entre 2000 e 2007, foi um período de estagnação marcada que, com a crise fi-
nanceira mundial de 2007-2008, degenerou numa crise económica profunda, no 
quadro da chamada crise das dívidas soberanas europeias. Conjugando estes dois 
períodos, temos que o desempenho da economia portuguesa entre 2000 e 2012 foi 
do pior de que há registo em economias de países desenvolvidos, comparando mal 
com os piores exemplos de “décadas perdidas”. 

Como bem descrito por Ricardo Reis (2013), em termos de PIB real per capita, 
a economia portuguesa cresceu menos que os Estados Unidos durante a Grande 
Depressão e que o Japão durante a sua “década perdida” de 1992-2004. Isto significa 
que em termos médios, a população acabou coletivamente mais pobre no final deste 
período do que em 2000, tendo começado a recuperar muito lentamente já em 2013.
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Não ter bem presente esta noção singular sobre a história recente da economia 
portuguesa dificulta qualquer abordagem válida de análise dos desafios que hoje se 
lhe impõem. No entanto, a dimensão deste problema tem estado virtualmente au-
sente do debate público. Uma explicação simples para este desconhecimento está 
intimamente ligada a um dos grandes fatores que acabou por levar à debacle recente.

Ao longo deste período de estagnação prolongada, o consumo das famílias 
continuou a aumentar progressivamente, o que distorceu a perceção da população 
neste período no que diz respeito à evolução da economia. As suas expectativas des-
ligaram-se daquilo que era a capacidade da economia de lhes dar resposta, como 
aponta Vítor Bento (2009). Este desconhecimento reflete-se na ausência no debate 
público deste ponto crucial.

Neste período de estagnação, Portugal acumulou défices externos que 
foram maioritariamente financiados com dívida externa, que se acumulou muito 
substancialmente ao longo de toda a década, no âmbito daquilo que foi um fluxo 
de entrada de capitais estrangeiros no país de dimensões históricas. É importante 
frisar que este fluxo tinha como contrapartida dívida para financiar consumo 
de bens e serviços produzidos no exterior, só uma pequena parte desta sendo 
canalizada para investimento.

Esta entrada de capitais, conjugada com a pujança crescente do Euro face às 
restantes moedas internacionais, foi acompanhada também de uma forte aprecia-
ção da taxa de câmbio real de Portugal face ao exterior e sobretudo, em relação à 
própria zona Euro, destino da larga maioria das exportações portuguesas. Isto é, 
tornava-se, em termos relativos, cada vez menos atrativo produzir para o exte-
rior, e mais atrativo produzir para “consumo interno”. Deste modo, a economia 
portuguesa “virou-se para dentro”, sendo quase todo o investimento, para além 
da transferência de recursos, de capital e humanos, já existentes, para bens não-
-transacionáveis, destacando-se o mercado imobiliário e as infraestruturas em 
serviços de utilidade pública (utilities). Este efeito é bem explicado em Reis (2013), 
Amaral (2013) e outras fontes.

Obviamente, esta situação era, do ponto de vista económico, totalmente insus-
tentável e fortemente preocupante. Ainda que, no plano das políticas públicas, esta 
conjugação de problemas graves fosse largamente ignorada – note-se, por exemplo, 
que a década de 2000 foi, simultaneamente, um período de forte crescimento da 
importância das prestações sociais na economia e, sobretudo, nas finanças públicas 
– a comunidade académica nacional e internacional vinha olhando com crescente 
preocupação para o caso português, bem como algumas instituições internacionais. 
Já em Blanchard (2007) – artigo no Portuguese Economic Journal do economista-chefe 
do FMI – se alertava para a “tempestade perfeita” que os dados permitiam antever.
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6.1.3. perspetivas de crescimento no quadro do euro
Olhando para este historial, coloca-se como inevitável a questão seguinte:  

o que se pode perspetivar para o crescimento da economia portuguesa no quadro 
do Euro, ao longo dos próximos anos? A resposta afigura-se como decisiva para 
determinar o papel que a política orçamental deve desempenhar neste período.

Para responder, impõe-se perceber como é que as condições que originaram 
o cenário de depressão que descrevemos se alteraram de alguma forma durante os 
anos da crise. Ou seja, os fundamentos da economia portuguesa e a sua estrutu-
ra mudaram? Será que há razões para esperar uma evolução mais interessante do 
ponto de vista do crescimento ao longo do que resta da década de 2010, face ao que 
foi a década de 2000?

Perceber isto é perceber, essencialmente, se foi feito, ao longo do progra-
ma de ajustamento, o suficiente das muitas vezes fortemente propaladas, mas 
fracamente implementadas, “reformas estruturais”. Remetemos a resposta a esta 
pergunta para outros autores – ver, por exemplo, OCDE (2014) ou o capítulo 3 do  
II volume desta edição, de Ricardo Reis – mas admitimos que esta possa ser mista.

Por um lado, é verdade que houve, sobretudo no âmbito do programa 
de assistência, esforços significativos no âmbito de melhorar as condições de 
concorrência e, por conseguinte, a produtividade da economia portuguesa, através 
de reformas “micro” nalguns contextos, como o mercado de trabalho ou o mercado 
imobiliário; e que foram feitos progressos no sentido de reduzir as chamadas 
“rendas excessivas” e reorientar o financiamento disponível para o investimento na 
produção de bens transacionáveis. Adicionalmente fizeram-se reformas no sistema 
financeiro, particularmente, como consequência da implementação progressiva das 
regras de Basileia III e do advento da União Bancária4, que melhorarão a eficiência 
da banca na distribuição dos capitais que entram no país por aplicações produtivas. 
Porém, estes progressos foram limitados e terão, especialmente no curto prazo, um 
impacto também limitado. 

Mais, as perspetivas de crescimento da zona Euro como um todo não são 
animadoras, e sendo este o mercado principal das exportações portuguesas, cons-
tituem mais uma razão para olhar com apreensão para a manutenção de uma pers-
petiva de crescimento destas exportações.

6.1.4. as condicionantes da política orçamental na união económica e monetária
A política orçamental de todos os países no quadro do Euro é condicionada 

por um conjunto de restrições externas e internas. Do ponto de vista externo, há 
dois tipos de restrições fundamentais: uma deriva dos Tratados ou acordos inter-
nacionais que o país subscreveu (p. ex. o Tratado de Lisboa ou o “Tratado Orçamen-
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tal”); outra deriva de decisões políticas de instituições comunitárias, em particular 
da Comissão Europeia, do Conselho Europeu ou do Conselho ECOFIN (composto 
pelos ministros das Finanças dos estados-membros).

Do ponto de vista interno, as restrições prendem-se com o enquadramento 
legal nacional, desde logo, a Constituição da República Portuguesa, a Lei de Enqua-
dramento Orçamental e um conjunto de leis avulsas que têm implicações diretas 
nos orçamentos do Estado (p. ex. Lei de Bases da Segurança Social, Lei das Finanças 
Regionais, Lei das Finanças Locais Quadro das Privatizações). 

O grau de rigidez destas restrições é variável. Os Tratados da União Euro-
peia serão os mais difíceis de alterar, pela natureza dos complexos compromissos 
políticos necessários. Recentemente, para obviar à necessidade de ratificação dos 
Tratados Europeus nos parlamentos nacionais ou por referendo nacional, i.e. para 
obviar a possíveis vetos dos Tratados pelo voto democrático (as alterações aos Tra-
tados requerem em geral uma decisão por unanimidade) as instituições de governo 
da União Europeia passaram a recorrer de forma crescente aos acordos intergover-
namentais. Estes derivam essencialmente de acordos políticos entre um subcon-
junto de chefes de Estado da União Europeia, que são aprovados no Parlamento Eu-
ropeu mas não são parte do Tratado Europeu (por exemplo, o Tratado Orçamental 
subscrito atualmente por 27 países da União Europeia, e a União Bancária). Estes 
acordos intergovernamentais são também extremamente vinculativos, porque têm 
a natureza de tratado internacional mas tipicamente não preveem qualquer cláusu-
la de saída ou resolução. 

No novo quadro europeu, consagrado no “Tratado Orçamental”, continuam a 
valer os dois valores de referência “dourados” – 3% de défice e 60% como teto para o 
peso da dívida no PIB. No que diz respeito a Portugal em particular, com a dívida pú-
blica nos 130% do PIB, importa ressalvar as duas regras fundamentais que se impõem 
como restrições absolutas à política orçamental: um objetivo de médio prazo de 0,5% 
para o défice estrutural5 no caso de países que tenham um rácio da dívida no produto 
superior a 60% (para os restantes este objetivo é de 1%); e um ritmo de redução do 
excesso da dívida pública (definindo-se excesso como a parte acima dos 60% do PIB) 
de pelo menos um vigésimo por ano. A formulação do Tratado deixa alguma ambi-
guidade acerca do ano em que o objetivo para o saldo estrutural deve ser alcançado6.  

Pode, desde já, assumir-se que o crescimento na próxima década será, na 
melhor das hipóteses, modesto e a estratégia orçamental a conceber deverá assentar 
neste pressuposto. Nas próximas secções (6.2, 6.3 e 6.4) ocupar-nos-emos expli-
citamente da problemática do Estado, das finanças públicas em Portugal e da estra-
tégia orçamental. Na última secção do capítulo retomaremos a dimensão europeia, 
que nos parece essencial para uma saída da crise orçamental em que ainda estamos. 
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6.2. a realidade das finanças públicas em portugal 

Durante todo o período de ajustamento económico e financeiro sob avaliação 
da troika (2011-14), muito se ouviu falar em expressões como “reformar o Estado”, 
“gorduras do Estado” ou peso da “máquina do Estado”. Raramente se especifica do 
que se está a falar e se quantifica aquilo que surge como objeto de análise. Neste 
sentido, para uma discussão informada e construtiva, é necessário compreender 
e quantificar, tão objetivamente quanto possível, aquilo que é a realidade atual e 
concreta das finanças do Estado.

6.2.1 a estrutura orgânica do “estado” e a sua evolução
Se a nossa preocupação é o défice e a dívida pública, deveremos olhar para o 

universo denominado por “administrações públicas”7, composto pelos seguintes 
“subsectores”:

• O Estado, em sentido estrito, é composto essencialmente pelos serviços in-
tegrados e com autonomia administrativa dos ministérios, incluindo os seus 
organismos desconcentrados (direções-gerais e outras entidades).
• Os fundos e serviços autónomos (FSA), tradicionalmente compostos por 
entidades que fazem parte do perímetro orçamental embora disponham de 
autonomia financeira e administrativa e personalidade jurídica própria, que 
tinham uma especificidade quer territorial quer funcional. Assim, hospitais, 
Institutos Públicos, entidades reguladoras, Universidades, Politécnicos, 
instituições de defesa do ambiente ou de promoção da cultura e língua portu-
guesa estavam tradicionalmente aqui classificadas. Estão também incluídas 
as empresas públicas não mercantis do Estado.
• A Segurança Social8 é um subsector distinto face à sua importância e sen-
sibilidade social e política bem como da necessidade de consignar receitas 
específicas a recursos específicos. Estão aqui incluídas as instituições que 
operam o pagamento de prestações sociais e redistribuem rendimento, em 
espécie ou monetariamente, através da despesa9. 
• A administração regional e local integra as administrações regionais e 
locais, os seus respetivos FSA e as suas empresas não mercantis.
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figura 6.2. as administrações públicas e o sector público empresarial

*Em sentido lato. ^Em sentido estrito.

Fonte: Adaptado de Pereira (2012) e Orçamento Cidadão 2014

O âmbito do Estado em sentido lato – o conceito usado na expressão “Orça-
mento do Estado” – é composto pelos subsectores Estado, FSA e Segurança Social. 
A administração central integra apenas os dois primeiros subsectores. De forma 
independente e autónoma são aprovados os orçamentos regionais e locais. 

A evolução da estrutura orgânica das administrações públicas nas últimas 
décadas pode distinguir-se em dois grandes períodos. Desde a década de 80 até 
2010 as principais alterações orgânicas foram centrífugas, ou seja, a passagem de 
organismos do Estado (sentido estrito) para FSA e destes para o sector empresarial, 
fora das administrações públicas. Um movimento semelhante ocorreu quer a nível 
regional, quer a nível local, sobretudo a partir do momento em que foram aprova-
das as primeiras leis que agilizaram a criação de empresas regionais e locais. Estes 
movimentos não aconteceram apenas por razões de melhorias de gestão, mas antes 
pela conjugação de três fatores que atuavam todos no sentido da desorçamenta-
ção: menor capacidade de controlo por parte das entidades responsáveis; maiores 
regalias potenciais para os seus dirigentes quando comparados com dirigentes do 
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mesmo nível na administração pública e maior facilidade em satisfazer as regras 
nominais do défice e da dívida das administrações públicas. 

A partir de 2010, com a crise das dívidas soberanas, ou seja com a escalada dra-
mática do peso da dívida em vários países europeus, o movimento passou a ser o con-
trário, ou seja, a reintegração de empresas não mercantis no perímetro orçamental e a 
não criação de mais empresas estatais, regionais ou locais mas antes a sua consolida-
ção ou extinção. O Eurostat, organismo estatístico da Comissão Europeia que, basica-
mente, determina as regras estatísticas gerais para todos os países da União, começou 
a acompanhar mais de perto a definição adequada do perímetro das administrações 
públicas, para dificultar as operações de desorçamentação. No essencial, as institui-
ções não mercantis, isto é, que se financiam essencialmente não por taxas, tarifas 
ou preços, mas antes por algum tipo de apoio de uma instituição pública (subsídios, 
transferências, etc.) passaram a integrar o perímetro orçamental. Assim, no passado 
recente, empresas como a Metropolitano de Lisboa, a Metro do Porto ou a Refer pas-
saram a integrar o perímetro orçamental e em 2014 a totalidade dos hospitais EPE, a 
EDIA, a Parpública, e outras que até aqui estavam fora do âmbito das administrações 
públicas, foram reclassificadas passando a ser incluídas neste perímetro.

6.2.2. a situação das finanças públicas em 2014

quadro 6.2. défice e dívida, 2011-14 (% pibpm)

A coluna ‘2014b’ representa as estimativas oficiais para 2014 datadas do PAEF inicial (junho 2011)

Fonte: Ministério das Finanças (II Alteração ao OE2014); Eurostat; Comissão Europeia

No ano que assinala o fim do PAEF, o défice orçamental e o peso da dívida pú-
blica no PIB português encontram-se ainda longe daquilo que seria desejável, per-
manecendo ainda por trilhar um longo caminho de consolidação. O muito elevado 
peso da dívida pública constitui efetivamente um fardo que pesa sobre a economia, 
sendo ultrapassado, na área do Euro, apenas pelos da Grécia e Itália. 

Não surpreende, pois, que em 2014 o défice público seja já inteiramente 
“composto” pelo pagamento dos juros da dívida pública, sendo o saldo primário, 
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receitas menos despesas sem juros, já positivo neste ano. A verdade é que, ainda 
assim, este indicador se encontra ainda bem dentro do quadro europeu dos défices 
excessivos, cujo limite se encontra nos 3% do PIB, mas deixa antever um caminho 
árduo para se poder atingir o já referido objetivo de médio prazo a que Portugal está 
obrigado sob o Tratado Orçamental, definido em termos de défice estrutural, e que 
se situa nos 0,5% do PIB.

A dificuldade dos obstáculos que se avistam é bem ilustrada pela imprevisi-
bilidade da evolução destes indicadores num contexto adverso de consolidação com 
crescimento fraco. A coluna “2014b” na Quadro 6.2 denota as previsões da troika no 
início do PAEF – o défice deveria, em 2014, encontrar-se já perto dos 2%, e o peso 
da dívida deveria estar ao mesmo nível do primeiro ano do programa, nos 108% do 
PIBpm10. Até mesmo uma das poucas previsões que não se alterou desde o início 
do programa – que o peso da dívida teria o seu “pico” no ano de 2013 – se veio a 
revelar errónea. Em virtude de um conjunto de situações, designadamente, rela-
cionadas com operações de refinanciamento de algumas empresas de transportes, 
bem como da medida de resolução aplicada ao Banco Espírito Santo, em conjunto 
com várias alterações ao perímetro reclassificado para efeitos de CN, o rácio dívida/
PIB acabou por ultrapassar em 2014 o valor registado no ano anterior.

a estrutura da despesa
A despesa do conjunto das administrações públicas em contabilidade na-

cional em 2013 terá sido de 80,7 mil milhões de euros ou seja 48,6% do PIBpm11 
e de 80,3 mil milhões de euros em 2014, isto é, 47,6% do PIBpm12. Se conside-
rarmos agora apenas a despesa do Estado em sentido lato (administração central e 
segurança social), ela é de 75,9 mil milhões de euros. Olhando para a sua estrutu-
ra, observa-se na Figura 6.3 que pouco menos de dois terços (61%) da despesa do 
Estado não fica no Estado, ou seja não tem nada a ver com a “máquina do Estado” 
nem com a prestação de serviços. Desde logo, os juros da dívida pública (9,9%); 
as transferências correntes e de capital para as regiões e municípios (4,2%), as 
prestações sociais pagas às famílias e às instituições particulares de solidariedade 
social13 (43,8%) e os subsídios às empresas (3,1%). 

Isto significa que apenas 39% da despesa do Estado tem a ver quer com as suas 
funções tradicionais de soberania (defesa, segurança interna, justiça, negócios es-
trangeiros) quer a prestação de alguns bens e serviços públicos considerados bens de 
mérito14 (educação, saúde). Destas, 10 pontos percentuais (p.p.) são em funções de 
soberania, 10 p.p. na educação e 12 p.p. são despesas de pessoal ou aquisição de bens 
e serviços na saúde15. Ainda numa ótica económica, as despesas diretas e indiretas 
com pessoal representam 20,4% da despesa16 (mais de metade dos referidos 39%).
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figura 6.3. a estrutura da despesa do estado (administração central e segurança social), 2014

Fonte: Ministério das Finanças, Orçamento Cidadão 2014

É importante enfatizar que, de um total de 14% da despesa pública relativo a 
aquisição de bens e serviços, a maior parte não são “gorduras”, nem consumos in-
termédios que se possam facilmente reduzir. Como se pode ver na Figura 6.3, desse 
montante, 9,4 p.p. é aquisição de bens e serviços na saúde, mais concretamente a 
que, em 2013, dizia respeito aos Hospitais EPE e 3,6 p.p. nos restantes bens e ser-
viços. Esta distinção é relevante pois a estrutura económica da despesa pública não 
contém esta informação e muitos observadores ignoram esta realidade, sugerindo 
que há muita margem para cortes aqui. 

a estrutura da receita 
A estrutura da receita pública é conhecida e convém apenas relembrá-la 

aqui. A Figura 6.4 apresenta a receita pública efetiva17 total em 2014, que foi de 
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73,5 mil milhões de euros (em contas nacionais), ou 43,6% do PIBpm18. A sua 
quase totalidade (91%) advém de três grandes componentes, com pesos simila-
res: as contribuições para a segurança social; os impostos indiretos, com vanta-
gens do ponto de vista da eficiência mas piores do ponto de vista da equidade; 
e os impostos diretos, destacando-se destes o IRS, o mais adequado, segundo a 
teoria económica, para políticas de promoção da equidade. Finalmente, com um 
peso reduzido, temos as outras receitas correntes – taxas, tarifas, multas ou trans-
ferências correntes recebidas da UE – e ainda a receita de capital, que consiste 
basicamente em transferências de capital recebidas da UE.

figura 6.4. a estrutura da receita pública, 2014

Fonte: Dados em contas nacionais (Ministério das Finanças; II Alteração ao OE2014)
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6.2.3. a evolução das finanças públicas no séc. xxi (2000-2014)
a evolução recente da receita e da despesa pública 

Um dos primeiros economistas a estudar as tendências de longo prazo da 
despesa pública, o alemão Adolph Wagner (cf. Wagner, 1911), formulou aquilo que 
foi conhecido como a “Lei de Wagner”: que a despesa pública cresceria mais rapi-
damente do que o produto e que o peso do Estado na economia seria crescente19. Se 
isto foi válido para a primeira metade do séc. XX, obviamente não poderá constituir 
uma lei nem ser válido para o início do séc. XXI de forma sustentável: se constituir. 
Se a despesa pública cresce mais rapidamente que o PIB, significa que ou é neces-
sário aumentar a carga fiscal (impostos e contribuições sociais no PIB) ou aumenta 
a dívida pública. A tendência geral em Portugal nestes quinze anos foi de aumento 
de ambos: carga fiscal e dívida (ver Figura 6.5).   

figura 6.5. tendências da receita e despesa pública, 1997-2013

Fonte: INE (Contas nacionais SEC95) e cálculos próprios

Como se viu, há cinco variáveis orçamentais que comandam a evolução das 
finanças públicas, a saber: do lado da despesa, as prestações sociais e a despesa com 
pessoal e os juros, do lado da receita os impostos e as contribuições sociais. Resulta 
clara e relevante da Figura 6.5 a subida acentuada das prestações sociais de 12,4% 
do PIBpm em 1997 para 23,4% em 2013. Em escassos 15 anos, esse peso duplicou. 
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Em parte esse aumento explica-se pela introdução de prestações sociais de com-
bate à pobreza baseadas numa condição de recursos (atual rendimento social de 
inserção, ou complemento solidário para idosos), em parte pelo envelhecimento da 
população e finalmente pelo fraco crescimento económico. Há uma clara linha de 
tendência crescente com “saltos” acentuados em anos de recessão (2003 e 200920). 
Esse crescimento das prestações não foi acompanhado por crescimento semelhan-
te nas contribuições sociais, que no período apenas aumentaram 2 p.p. face a um 
aumento de 11 p.p. das prestações. A explicação para este acréscimo está em grande 
parte na dinâmica das pensões21.  

As prestações sociais são a componente mais dinâmica de crescimento da 
despesa pública no PIB ao longo do séc. XXI e, nestas, as pensões são a rubrica mais 
importante. Estas têm crescido a um ritmo maior que o PIB e que as contribuições 
sociais, algo que não será sustentável nas próximas décadas, com as atuais proje-
ções demográficas e macroeconómicas. 

figura 6.6. pensões atribuídas pela segurança social e pensionistas da cga

Fonte: Instituto da Segurança Social, CGA e cálculos próprios
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Apenas para se ter uma ideia da mudança dramática e rápida do sector, o 
número de pensões de velhice atribuídas pela segurança social, em 2000 era de 
pouco mais de 1,5 milhões e excede agora os 2. As pensões de sobrevivência também 
crescem e só as de invalidez diminuem. Já no que toca à Caixa Geral de Aposenta-
ções (CGA) o montante de aposentados, reformados e pensionistas (meio milhão 
em 2004) tem aumentado sempre. Ou seja, os montantes extraídos do sistema de 
segurança social estão a aumentar enquanto o número de subscritores que para ele 
contribuem financeiramente está a diminuir, apesar de todas as medidas tomadas22.  

Uma segunda tendência observável na despesa pública é o aumento do 
peso da compensação dos trabalhadores em funções públicas durante o período  
1997-2010. Estes dados mostram uma realidade diferente da que tem sido apre-
sentada e que está disponível em várias fontes estatísticas (INE, Eurostat, AMECO) 
dado o fenómeno da desorçamentação dos hospitais EPE. Fizemos aqui uma corre-
ção necessária, que foi considerar também as despesas com pessoal dos hospitais 
EPE que a partir de 2002, mas sobretudo de 2005, foram deixando de estar no perí-
metro das administrações públicas por serem considerados instituições mercantis 
(SEC95)23. Efetivamente, só a partir de 2010 com o PAEF houve uma quebra no peso 
dos salários. O peso atual (13,3%) está pouco superior ao de 1997 e acima da média 
da União Europeia e da zona Euro.

Uma terceira tendência é a subida da despesa com juros, sobretudo a partir 
do agravamento substancial das taxas de juro em 2010.

Finalmente, o peso dos impostos tem sido crescente (ainda que em menor 
grau que o da despesa) embora a receita fiscal apresente quebra relativamente mais 
elevada que a do produto nos anos de recessão (em particular 2009 e 2012). 

a perda mais recente da soberania orçamental nacional (2011-2014)
 as pensões no período do paef

Apenas para se ter uma ideia da evolução recente das pensões considere-se 
a Figura seguinte que revela as variações percentuais, relativas a 2010, das pensões 
pagas pela CGA pela Segurança Social das contribuições sociais e do PIBpm.  
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figura 6.7. pensões da cga, da segurança social, pib nominal e contribuições sociais, 
2010-2014

(2010=100)

Fonte: Cálculos próprios a partir das Sínteses de Execução Orçamental

O PIBpm em 2014 terá ficado abaixo do seu nível de 201024, mas as pensões 
da CGA subiram entretanto cerca de 15%, e as pensões da Segurança Social cerca 
de 10%25. Em contrapartida, as contribuições sociais cresceram apenas cerca de 
metade do que aconteceu com as pensões da CGA. Esta dinâmica é claramente  
insustentável do ponto de vista das finanças públicas, tendo em conta o elevado 
peso que estas variáveis têm nas receitas e despesas totais.

Fica deste modo claro que uma estratégia orçamental de médio prazo deverá 
não só clarificar qual o objetivo de médio prazo para o peso das administrações  
públicas na economia (PIBpm), mas também o peso das prestações sociais. 

a despesa com pessoal, o emprego público e o envelhecimento
A rubrica relativa às despesas com o pessoal foi a única que efetivamente de-

cresceu no período de ajustamento, embora não uniformemente.

paginação volume 01.indd   170 5/20/15   8:24 PM



171

figura 6.8. despesa em pessoal nas administrações públicas, 2010-2014

(milhões de euros)

Fonte: Conta Geral do Estado (2010, 2011 e 2012); Relatórios do OE 2014 e Relat. 2014 (2.ª alt.)  

O comportamento deste indicador ao longo do período em análise é um bom 
exemplo das restrições a que a governação em Portugal está sujeita na gestão da 
massa salarial no sector público. Note-se que no ano de 2012 encontramos um 
“mínimo histórico” (desde 2000) da despesa nominal com pessoal neste século. 
Isto deveu-se aos cortes de subsídios de férias e de Natal dos funcionários públicos 
que vieram, já com o ano orçamental em curso, a ser declarados inconstitucionais 
pelo Tribunal Constitucional, embora sem efeitos nesse ano. Os valores foram 
parcialmente repostos em 2013, explicando parte do aumento subsequente. Ainda 
assim, a rubrica no seu total sofreu efetivamente, durante o período 2010-14, um 
decréscimo nominal da ordem dos 2.000 milhões de euros , ou seja um decréscimo 
real superior. Em conjunto com orientações políticas inconstantes neste âmbito, 
sobretudo no início do PAEF, a supressão de progressões e promoções nas carreiras 
e a supressão dos incentivos ao mérito (SIADAP) encontramos as razões por detrás 
de uma parte substancial da instabilidade, insegurança e desmotivação dos traba-
lhadores em funções públicas e respetivas famílias, o que tem um impacto negativo 
em termos de conflitualidade social. A “questão constitucional” tem implicações 
importantes do ponto de vista institucional e representa um teste ao desenho cons-
titucional português ao nível da separação de poderes26.
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Como os Hospitais EPE não estavam no perímetro orçamental até 2013, a análise 
deste indicador dá-nos apenas uma visão parcial. Porém, as nossas estimativas para a 
evolução dos gastos com pessoal incluindo EPE são também de decréscimo moderado 
neste período. Em 2014 – mesmo considerando a decisão do TC sobre as medidas in-
cidentes nos salários – verifica-se uma descida global relativamente a 2010. A descida 
é mais acentuada no subsector Estado do que em qualquer um dos outros subsectores.

Não obstante as medidas implementadas ao longo do PAEF terem tido algum 
sucesso no sentido estrito de reduzir a despesa com o pessoal, a verdade é que, em 
termos do seu peso no PIB, este sucesso foi bastante modesto. Na comparação com 
a média europeia deste indicador, embora se tenha registado alguma evolução, esta 
continua claramente desfavorável a Portugal, se não nos esquecermos de incluir na 
comparação os salários dos Hospitais EPE – e apenas assim a comparação é justa27. 
A frequentemente propalada noção de que a sucessão de “cortes” implementada 
conseguiu aproximar a despesa em salários da média europeia (em percentagem 
do PIB) é errada e deriva da não inclusão desta importante componente. Tomando 
a despesa com o pessoal “ajustada” (segundo a mesma metodologia utilizada ante-
riormente), observamos que embora tenha havido alguma aproximação, o peso da 
massa salarial em Portugal está dois pontos percentuais acima da média europeia. 
Note-se que, naturalmente, sem crescimento económico nos últimos anos, os sa-
lários reais não têm aumentado. 

figura 6.9. despesa com o pessoal das administrações públicas (peso no pib), 2010-14

Fonte: Cálculos próprios a partir de dados AMECO; INE; Ministério das Finanças
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Como a Figura seguinte indica, tem havido uma diminuição moderada mas 
aparentemente sustentada da dimensão dos quadros de pessoal, quer nas adminis-
trações públicas, quer no sector público empresarial (SPE). Para isto têm contri-
buído medidas várias, nomeadamente, alterações das condições de aposentação e 
também do chamado regime da mobilidade especial.

figura 6.10. emprego nas administrações e empresas públicas (n.º de empregados), 2011-13 

Fonte: Direcção-Geral da Administração e do Emprego Público (DGAEP)

Os dados disponibilizados pela DGAEP (2014) só estão completos para o pe-
ríodo que se inicia em 2012 mas, ainda assim, permitem perceber, grosso modo, 
uma redução de 40 a 50 mil funcionários por ano. Estes dados permitem também 
uma análise breve, embora algo rudimentar, sobre o conteúdo destas saídas. Dei-
xando de fora o SPE, observa-se que as saídas foram compostas, em 55 a 75%, por 
aposentações, respetivamente entre 2012 e o 1.º semestre de 2014, inclusive. Não 
são de esperar grandes diferenças em relação a estes valores no universo do SPE.
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quadro 6.3. saídas e aposentações nas administrações públicas (excluindo spe), 2012-14

Fonte: DGAEP

Mais adiante, discute-se como só através de uma reforma mais abrangen-
te, partindo de uma estratégia realista e ambiciosa para o emprego público, com 
medidas sectoriais, direcionadas, se poderá melhorar a eficiência do emprego de 
recursos públicos em salários. 

Para além da redução do número de efetivos, registou-se ainda um significa-
tivo envelhecimento. A idade média dos funcionários, já de si elevada se comparada 
com a do sector privado, tem aumentado cerca de um ano em cada exercício, dado o 
relativamente reduzido número de admissões. 

os juros da dívida pública
Como vimos na secção 6.2.2, o stock da dívida pública de Portugal, hoje o ter-

ceiro mais elevado em percentagem do PIB na Europa, acarreta encargos com juros 
muito substanciais, que se traduzem numa pressão forte sobre as finanças públicas, 
explicando já mais do que a totalidade do défice orçamental.

paginação volume 01.indd   174 5/20/15   8:24 PM



175

quadro 6.4.dívida e despesa com juros da dívida pública, 2011-14 (milhares de milhões de 
euros)

Fonte: Cálculos próprios a partir de INE (contas nacionais); Ministério das Finanças; IGCP

Como se pode observar no Quadro 6.4, Portugal beneficiou, durante o PAEF, 
de taxas de juro bastante moderadas a determinar os pagamentos de juros sobre a 
sua dívida pública, apesar da instabilidade que se observou no respetivo mercado 
secundário, em particular, nos anos de 2011 e 2012. Isto deveu-se essencialmen-
te ao empréstimo oficial integrado no resgate, cujas taxas andaram normalmente 
abaixo dos 3%, e também às taxas de juro historicamente baixas a que, muito por 
responsabilidade da política monetária branda que tem vigorado, a dívida pública 
portuguesa tem sido refinanciada desde que o seu mercado estabilizou, a partir de 
2013.

Infelizmente, no entanto, face à dimensão substancial da dívida, nem a 
“leveza” das taxas de juro tem evitado uma fatura anual em juros muito “pesada” 
para os cofres do Estado. Com o novo máximo da dívida em 2014 coincide, natural-
mente, o valor máximo desta fatura: 7.400 M€, sem os quais o Orçamento estaria 
já equilibrado28. 

aquisição de bens e serviços e outras despesas
Entre o início e o final do período do PAEF, a aquisição de bens e serviços tem 

um comportamento que varia bastante com o subsector que se analisa. Nos FSA em 
2012 há um aumento considerável das despesas, que depois vêm caindo lentamente 
desde esse ano. Acaba por manter uma certa estabilidade durante o período no sub-
sector Estado, mas, curiosamente, aumenta ao longo do tempo na administração re-
gional e local. Uma visão global da evolução destes indicadores pode ver-se na figura 
seguinte.
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figura 6.11. aquisição de bens e serviços nas administrações públicas, 2010-14 (milhões 
de euros) 

Fonte: Sínteses de execução orçamental (Ministério das Finanças)

Convém assinalar que pendem algumas questões importantes sobre as pou-
panças verificadas no caso dos FSA desde 2012. Verificámos na secção 6.2.2 que a 
fatia de leão da rubrica de aquisição de bens e serviços tem a ver com a saúde, cor-
respondendo não só aos salários do pessoal dos hospitais EPE, mas também a outros 
custos relacionados com o seu funcionamento ao abrigo dos respetivos contratos-
-programa, aquisição de medicamentos e meios auxiliares de diagnóstico. Tanto em 
2013 como em 2014, uma parte desta redução poderá implicar alguma dívida “es-
condida”, uma vez que a dívida a fornecedores dos hospitais e à indústria farmacêu-
tica mantém tendência crescente, apesar da implementação de medidas no sentido 
de estancar esse problema, incluindo a chamada Lei dos Compromissos e também 
medidas de acompanhamento direcionado para os hospitais mais problemáticos29. 

a receita fiscal e contributiva
Finalmente, a evolução das principais receitas fiscais no período 2010-14 

reflete, antes de mais, a incerteza associada à evolução da receita fiscal num con-
texto recessivo, destacando-se os casos da receita fiscal em 2012, onde apesar do 
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aumento das taxas do IVA, a receita arrecadada não subiu como era previsto pelo 
Governo no OE2012. Também digna de nota a tendência de subida de impostos, 
em particular do IRS em 2013, que é ainda, nas previsões do OE2014, a principal 
responsável pelo crescimento da receita fiscal neste exercício.

figura 6.12. evolução da liquidação dos principais impostos, 2010-2014

 Fonte: Ministério das Finanças (Sínteses de Execução Orçamental e I Alteração ao OE 2014)

6.2.4. conclusões
Convém então reter as principais conclusões desta secção. Primeiro, dois 

terços da despesa do Estado, não são despesa no Estado, isto é, na sua máquina admi-
nistrativa ou na prestação de serviços diretos aos cidadãos ou empresas, tendo antes 
a ver fundamentalmente com o âmbito das suas funções redistributivas. Segundo, 
grande parte dos consumos intermédios é no sector da saúde. Terceiro, o debate 
sobre a sustentabilidade das finanças públicas, para além do importante tema  
do crescimento económico, deve centrar-se num conjunto restrito de variáveis, a 
saber: do lado da receita, os seis principais impostos e as contribuições sociais; do 
lado da despesa, as pensões, as despesas de pessoal e a aquisição de bens e serviços. 
Isto dentro do que, no curto prazo, são as variáveis instrumentais da política orça-
mental. No médio e longo prazo, os juros devem ser inevitavelmente considerados. 
Quarto, há variáveis de política que têm pequeno impacto orçamental, mas grande 
impacto social, é o caso das prestações sociais com critérios de elegibilidade base-
ados em condições de recursos.  
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6.3. ideologias, falácias e mitos contemporâneos em torno do estado 

6.3.1. qual é e qual deve ser a dimensão do estado? o papel da ideologia
Saber qual é a dimensão do Estado, aqui usando, por simplificação, o termo 

em sentido lato, ou seja, significando o conjunto das administrações públicas, não 
gera dissonância entre economistas. Mede-se pelo peso da despesa efetiva das ad-
ministrações públicas no PIBpm e traduz a parcela dos recursos gerados na econo-
mia num dado ano que são utilizados por estas entidades.

Saber qual deve ser a dimensão do Estado é uma questão bem mais complexa, 
pois envolve quer uma análise positiva, de perceber as consequências económicas e 
sociais de um maior Estado (e menos “mercado”), quer uma análise normativa, de 
avaliar qual é o peso mais desejável para este Estado. Este não é o caso se se abor-
dar a questão exclusivamente à luz de um critério de eficiência (alocativa) – deste 
modo, bastaria formular a questão exclusivamente técnica: que peso do Estado ma-
ximiza o PIB do país? No entanto, à formulação de qualquer resposta devem pre-
sidir também outros critérios, geralmente designados por equidade e liberdade, 
igualmente relevantes.

Assim, quem defender sobretudo as virtudes do mercado e da liberdade 
individual, e enfatizar as deficiências do funcionamento das grandes burocracias 
tenderá a preferir um Estado pequeno. Pelo contrário, quem considerar que o 
mercado reproduz demasiadamente as desigualdades sociais e que estas são, pelo 
menos em parte, injustas, tenderá a ver no Estado um instrumento para corrigir 
essas desigualdades, deste modo advogando um maior Estado. Há assim, por um 
lado, uma análise económica que deveria ser feita para compreender as conse-
quências económicas e sociais de maior ou menor Estado, mas ao mesmo tempo há 
espaço para salutar desacordo ideológico em relação ao que deve ser essa dimensão. 
Acerca da análise positiva (e.g. peso do Estado, estrutura da despesa, carga fiscal, 
efeitos desta na competitividade, etc.) deveria existir o maior consenso possível.  
Já no que diz respeito à análise normativa, de diferentes conceções sobre a função 
do Estado advindas de diversos quadrantes ideológicos, sendo estas naturais, sobre 
elas não existe nem deverá existir consenso30. 
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figura 6.13. despesa primária e pib per capita, ue28, 2013

Fonte: Cálculos próprios com base em dados AMECO (Comissão Europeia)

A Figura 6.13 ilustra a diversidade do peso da despesa pública primária no 
PIBpm (i.e. sem juros) no conjunto dos países da União Europeia. Daqui se podem 
retirar várias conclusões importantes: 

•Em termos de tendência, existe uma relação positiva entre o peso do Estado 
na economia e o PIB per capita. Ou seja, quando o rendimento médio por 
pessoa do país aumenta, o peso do Estado tende a aumentar, embora menos 
do que proporcionalmente – daí o uso da linha de tendência logarítmica para 
a análise que se segue31. 
• Para cada nível de PIB per capita existem países onde o Estado está significa-
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tivamente acima e abaixo da tendência, é o caso respetivamente da Finlândia 
e da Irlanda para os países ricos e da Hungria e da Lituânia nos países mais 
pobres. 
• Portugal situa-se, em termos de despesa primária, apenas 1,3 pontos per-
centuais acima da tendência, tendo em conta o seu nível de rendimento per 
capita. Note-se, no entanto, que numa análise semelhante utilizando dados 
para a despesa primária estrutural, ou seja ajustada do ciclo económico, a di-
ferença face à tendência é maior, sendo próxima dos 3 p.p. Estas conclusões 
não se alteram com o uso de uma amostra mais “estreita” i.e. retirando-se, 
por exemplo, quatro países com os maiores e menores pesos da despesa32. 

quadro 6.5. despesa primária e pibpc: diferenças face à tendência na ue28 

Fonte: idem

Com crescimento económico relevante – isto é, se, por hipótese, o PIB per 
capita crescesse até atingir um nível da ordem dos 20.000 euros sem crescimento 
nos outros países33 – mantendo a mesma dimensão relativa do Estado, estaríamos 
muito mais perto da tendência34.  

Significa isto que o peso do Estado ideal seria o que corresponde ao peso no nível 
de tendência? Não necessariamente. Tudo dependerá das preferências dos seus cida-
dãos. Pelas razões acima referidas poderão desejar um maior ou um menor Estado e isso 
deverá ser objeto de debate público e de escolha política. O cidadão mediano em Por-
tugal poderá ter uma preferência acima ou abaixo desse valor. Mas o que é importante 
realçar é que, como dizia David Hume, não devemos determinar aquilo que deve ser por 
aquilo que é nem, acrescentaremos nós, pela tendência daquilo que é35.  

É natural que diferentes governos associados a maiorias políticas de direita 
ou de esquerda tenham preferências, respetivamente, por um Estado menor ou 
maior, pelo que a solução dada para o problema de défices crónicos nas finanças 
públicas seja, pelos primeiros, sobretudo através de uma redução da despesa públi-
ca, enquanto para os segundos, esta deva ser encontrada pelo aumento da receita, 
explícita ou implicitamente (através de dívida, a ser paga com receita futura, para 
financiar esses défices).
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Não parece desejável, porque gera instabilidade económica e social, que a na-
tural alternância democrática signifique uma mudança drástica nas políticas públi-
cas de consolidação orçamental, isto é, de cortes de despesa ou de aumentos de im-
postos. Seria importante conhecer com precisão as preferências do votante mediano 
português em relação à dimensão do Estado (determinando-se assim os impostos 
necessários para o financiar) pois isso poderia constituir a base de um compromisso 
político duradouro, a uma década, que enquadrasse e norteasse o processo de con-
solidação orçamental. Voltaremos a esta questão central no final deste capítulo.

Antes disso, importa tentar desconstruir quatro “mitos” ou problemas de 
que padecem argumentos frequentemente esgrimidos em torno da problemática 
do Estado. A primeira passa por pensar que se pode discutir a dimensão desejável 
do Estado ou do Estado Social independentemente do crescimento da economia, 
ou seja, dos recursos gerados para o financiar. O segundo é que se pode pensar 
numa dimensão “ideal” de um Estado, em abstrato, sem considerar as expectati-
vas que largos sectores da população depositaram nesse Estado com base nas leis 
em vigor e na Constituição, bem como as preferências dos cidadãos. A terceira é 
que através de privatizações de empresas públicas ou desorçamentação de servi-
ços públicos se reduz a despesa pública. A quarta, transversal às duas primeiras 
e um corolário da terceira, é a falácia das “gorduras do Estado”, a ideia de que 
eliminando ineficiências menores será possível reduzir significativamente a 
despesa pública, resolvendo o problema do défice orçamental. Estes “mitos” têm 
tal impacto na opinião pública e publicada e, em termos mais gerais no debate 
público e político, que nos parece da maior importância a sua desconstrução 
antes de se considerar as questões centrais a dar resposta para assegurar a sus-
tentabilidade das finanças públicas.

6.3.2. duas abordagens incoerentes sobre a dimensão do estado
o estado social independente do crescimento económico e das instituições

Há uma abordagem do Estado que parte do nível micro dos direitos sociais 
e raramente chega à questão macro de saber qual a dimensão desejável do Estado.  
É uma questão que parece irrelevante. Os direitos sociais estão claramente defini-
dos de modo formal, mas não substantivo na Constituição. Esta define que todos 
deverão ter o direito a uma pensão na velhice, mas não estabelece o montante dessa 
pensão nem como se calcula. Estabelece o direito ao salário em contrapartida do 
trabalho, mas não esclarece se esse salário (p. ex. dos trabalhadores em funções 
públicas) pode ou não sofrer cortes36. 

Assim, a estratégia argumentativa reside em transpor estas noções dos direi-
tos sociais formais para os substantivos, dar-lhes rigidez (“o princípio dos direitos 
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adquiridos”) e assegurar o princípio do crescimento constante das prestações, ou 
pelo menos da sua não diminuição, independentemente do crescimento económi-
co do país.  

Esta abordagem costuma ainda considerar irrelevante o papel das regras e 
instituições em coordenar a ação dos agentes políticos. Adota, a nosso ver, uma 
visão simplista do funcionamento dos processos políticos democráticos que, neste 
contexto argumentativo e conceptual, dispensam a existência de regras e institui-
ções que assegurem que o interesse público de médio e longo prazo se sobreponha 
a interesses míopes e egoístas.

O problema desta abordagem reside na sua inconsistência intertemporal. 
Certos autores, nesta perspetiva, apresentam-se como defensores do Estado social, 
o que parece ser verdade no imediato, mas como não se preocupam com a susten-
tabilidade das finanças públicas, acabam por contribuir para, inadvertidamente, 
minar os alicerces desse mesmo Estado social. Como vimos no capítulo anterior, 
não é sustentável que as prestações sociais cresçam duradouramente a um ritmo 
superior ao crescimento das contribuições (associado ao crescimento do PIB). 

o estado mais reduzido, independentemente da confiança, expectativas e prefe-
rências dos cidadãos em relação ao estado

Uma outra abordagem, ideológica e metodologicamente oposta, parte de 
uma conceção a priori do que deve ser a dimensão do Estado. Usando uma metáfora 
considera que “Portugal é uma folha em branco”37, isto é, que é possível e dese-
jável partir de uma dimensão considerada ideal do sector público (por exemplo, 
40% do PIB para a despesa primária) e tomar opções de política para atingir esse 
objetivo independentemente da confiança que os cidadãos depositaram no Estado 
democrático de direito relativamente aos compromissos contratuais que este as-
sumiu para com eles. Neste sentido, dentro deste quadro de pensamento, mudar 
drasticamente as regras da relação contratual a trabalhadores que encetaram uma 
relação laboral com o Estado em que este lhes assegurou que, a partir de certo mo-
mento, essa relação seria duradoura, não é um problema, independentemente de 
estes terem, em troca desse compromisso, aceitado um prémio salarial mais baixo, 
comparativamente a uma posição equivalente na iniciativa privada.

Para além disto, discutir o peso do Estado na economia é, necessariamente, 
discutir o seu papel na economia, quanto ao grau e modo com que exerce as suas 
funções. A sua alteração, no quadro do Estado democrático, só pode ser feita em 
função das preferências dos cidadãos, por oposição a uma visão ideal dos decisores 
que é imposta à sociedade. Frequentemente, esta abordagem esquece esta noção, 
tentando despolitizar a discussão em torno do papel do Estado, caindo no já referi-
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do erro de a reduzir à sua dimensão de eficiência, ignorando o facto de ser apenas 
uma de várias combinações de preferências, traduzidas em modalidades ideológi-
cas, possíveis de defender neste âmbito.

Ao contrário da anterior, esta abordagem é top down. Primeiro, define-se 
a dimensão desejável do Estado e depois as medidas necessárias para lá chegar. 
Sofre, no entanto de dois problemas fundamentais: não considera as expectativas 
legítimas e a confiança depositada no Estado em relação às características do vín-
culo laboral e às remunerações pelos atuais trabalhadores e pensionistas; ignora 
a dimensão ideológica de qualquer discussão sobre o peso e papel do Estado na 
economia.

mitos sobre a reforma do estado
a empresarialização, privatização ou desorçamentação reduz a dimensão do estado

Também amplamente disseminado é o mito de que se retirarmos estruturas 
do Estado, através de empresarialização, privatização ou desorçamentação, melho-
ra necessariamente o défice orçamental orçamental e/ou reduz a despesa pública. 
Vale a pena sucintamente abordar estes três casos ilustrando com casos concretos.

A transposição de hospitais que estavam na esfera pública administrati-
va para a esfera pública empresarial (Hospitais EPE) não significa por si só uma 
diminuição da despesa pública, se a responsabilidade do seu financiamento38 se 
mantiver pública (que é o caso ao abrigo dos contratos programa), a menos que 
existam ganhos de eficiência significativos no processo de empresarialização que 
não possam ser replicados sem extrair os hospitais das administrações públicas.

A privatização de uma empresa pública mercantil – considere-se p. ex. os 
Correios de Portugal (CTT) – terá, no curto prazo, servido para reduzir marginal-
mente o montante da dívida pública nos anos em que ocorreu (2013 e 2014) através 
do substancial encaixe realizado com a sua venda em mercado. Mas que impacto 
teve e terá, no longo prazo, esta alienação na dimensão do Estado e no saldo orça-
mental? O impacto no peso do Estado é nulo pois os CTT, como empresa mercantil, 
estavam fora do perímetro orçamental. Já na despesa pública, e por conseguinte, 
no saldo orçamental, será de esperar um impacto negativo no longo prazo. Não só 
o Estado deixa de poder usufruir de dividendos desta empresa – ainda que, assu-
mindo que o processo de venda decorreu normalmente, o encaixe recebido corres-
ponda ao valor atual de todos os dividendos expectáveis – mas, sobretudo, passará 
a financiar, ao abrigo de um contrato-programa, os custos do serviço público que 
realize, p. ex. distribuir cartas em localidades remotas.

A desorçamentação passa por atribuir a entidades privadas, em regime de 
concessão (com ou sem partilha de risco) ou aquisição de serviços, certas atividades 
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exercidas previamente no sector público, mediante contrato de concessão ou de 
prestação de serviços. Exemplos são a concessão da construção e manutenção de 
autoestradas a privados ou adjudicação de serviços de segurança em edifícios públi-
cos a empresas privadas. A desorçamentação pode, ou não, traduzir-se em ganhos 
de eficiência e redução da despesa. Nestes casos, a decisão deve ser subjugada a um 
trabalho de análise técnica sério, que deve considerar e medir eventuais ganhos 
de eficiência técnica (retomando o exemplo das auto estradas, serão os custos de 
construção por quilómetro comprovadamente mais baixos?), alocativa (terá a em-
presa incentivos para construir o número ótimo de quilómetros, com as caracte-
rísticas desejáveis?) e os custos de transação e regulação (desenho e celebração de 
contratos, monitorização da sua implementação e eventuais renegociações).

a falácia das “gorduras” e o estado do nosso estado
O mito da reforma do Estado tem sido recorrente no debate público e que tem 

assumido várias expressões já referidas, como as “gorduras do Estado”, a grandeza 
da “máquina do Estado”, a necessidade de reduzir as estruturas do Estado para re-
duzir a despesa pública, entre outras. 

Não se põe em causa a necessidade de reduzir ineficiências, nem de as pro-
curar identificar através da realização de uma revisão abrangente e detalhada da 
despesa pública. No entanto, é frequente concluir-se que o facto de se identifica-
rem ineficiências ou desperdícios concretos significa que a sua eliminação traria 
uma redução substancial da despesa pública, eventualmente resolvendo, sem mais, 
o problema do défice orçamental. Este raciocínio padece da falácia da composição, 
ignorando a dimensão relativa de ganhos potenciais com a eliminação de desperdí-
cios e da despesa pública ou mesmo do défice. O desconhecimento da estrutura da 
despesa contribui para a propagação deste mito.

Relacionada com esta ideia está a noção de que fusões e reestruturações na 
orgânica do Estado trazem intrinsecamente reduções da despesa pública. Pode ser 
demonstrado a contrario que esta ideia é apenas um mito, através de dois exem-
plos concretos. A fusão de ministérios no início do XIX Governo Constitucional 
(parcialmente revertida numa remodelação governamental em 2013) foi fonte de 
grande instabilidade organizacional tendo originado novos “megaministérios” 
sem que daí adviessem poupanças assinaláveis – não sendo de excluir custos adi-
cionais fruto das ineficiências resultantes da “confusão” organizacional que se 
seguiu. Como vimos no capítulo anterior, a dinâmica histórica da despesa pública 
não depende de alterações na orgânica do Estado. 

Da mesma forma, a reforma administrativa da administração local, com a 
redução de mais de mil freguesias também teve um impacto negligenciável na des-
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pesa, o que não surpreende, visto que as transferências do Orçamento do Estado 
para estes organismos dependem de critérios sem qualquer relação com o número 
total de freguesias, como a população.

Este capítulo, bem como o anterior, de Miguel Pina e Cunha e Arménio 
Rego, e outros39, dão uma ideia mais exata do que consideramos ser o estado do 
nosso Estado. Um Estado enfraquecido, envelhecido, com serviços e recursos 
mal alocados, uns por defeito e outros por excesso, com funcionários em grande 
medida desmotivados por uma combinação de fatores: reestruturações orgânicas 
permanentes, suspensão da eficácia do SIADAP40 durante largos anos, bem como 
dos prémios de desempenho (só retomada em 2014); congelamento das progres-
sões e promoções; cortes salariais; algum estigma na opinião pública em relação 
aos trabalhadores em funções públicas. A esperança e a autoestima de muitos 
destes dedicados trabalhadores encontram-se em níveis muito baixos.

6.3.4. questões centrais a dar resposta: estado e instituições
Uma questão central que enunciámos neste ensaio é esta: é possível desenhar 

e implementar uma estratégia orçamental que introduza alguma estabilidade e pre-
visibilidade na vida das famílias e empresas no médio prazo (até 2020)? Em nosso 
entender, só o é se for possível construir um compromisso político, baseado em ce-
nários macroeconómicos e demográficos credíveis, em torno de dois objetivos de 
médio prazo: um objetivo para a dimensão relativa do Estado na economia (medido 
pela despesa primária estrutural no PIB) e um objetivo para o saldo estrutural pri-
mário em 2020 (saldo orçamental ajustado do ciclo económico, excluindo juros) 
tendo em conta os nossos interesses enquanto país do Euro restrições externas que 
condicionam a política orçamental41.   

O compromisso em torno da dimensão do Estado não é fácil de alcançar.  
O posicionamento ideológico e as preferências políticas dos cidadãos, veiculadas 
pelos partidos, dão respostas diferentes42. Daí a necessidade de um compromisso, 
e não de um consenso. A dimensão ideal do Estado não deve ser considerada inde-
pendentemente do ponto de partida, isto é, do Estado que já existe e das expectati-
vas e confiança nele depositadas pelos cidadãos.  

 Não se trata, a nosso ver, de discutir quais são as grandes funções do Estado, 
pois estas são as mesmas em todos os países desenvolvidos (afetação, redistribuição 
e estabilização), mas antes a sua magnitude e modo de exercício, bem como o seu 
modo de financiamento. O desenho das políticas públicas sectoriais deve estar 
enquadrado pela resposta a esta questão.   

 Esta secção contribuiu para clarificar a forma como pensamos que este 
debate deve (e não deve) ser enquadrado. 
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Deve evitar-se ignorar o problema centralizando o debate no crescimento 
económico embora, como este capítulo demonstrou, tendencialmente o peso do 
Estado seja maior em países com maior produto per capita. Se quisermos utilizar 
essa relação como benchmark normativo, o compromisso político em torno da di-
mensão ideal do Estado em 2020 dependerá da taxa de crescimento económico até 
lá, que tem, obviamente, uma componente endógena e outra exógena. Na discussão 
que desenvolvemos no próximo capítulo, o nosso cenário central será o de um fraco 
crescimento económico real na próxima década, admitindo que permanecemos no 
Euro (a uma taxa real de até 1,5%/ano). 

Uma segunda questão central deste ensaio é a de perceber como se poderá 
fazer a necessária consolidação orçamental diminuindo, ao mesmo tempo, as de-
sigualdades e pobreza, com o menor custo social possível em termos de eficiência? 
Esta questão não foi ainda respondida, mas envolve necessariamente considera-
ções de justiça distributiva sobre as quais é necessário também um compromisso.  

Finalmente, uma questão que importa ainda discutir prende-se com o quadro 
institucional que deverá ser desenvolvido para que o normal funcionamento das 
instituições democráticas incorpore a necessidade e a importância da disciplina 
orçamental e da sustentabilidade das finanças públicas43.  

6.4. renovar a esperança num cenário de baixo crescimento

6.4.1. renovar a esperança e a confiança no estado
A crise da dívida soberana portuguesa44, as medidas de austeridade asso-

ciadas ao PAEF que se lhe seguiram (2011-2014) e as medidas de consolidação 
orçamental que já se anteveem em 2015-2017, levaram muitos cidadãos, sobretu-
do, trabalhadores em funções públicas e pensionistas, a perderem a confiança no 
Estado como pessoa de bem. As suas expectativas foram largamente defraudadas 
e muitos pensam que houve uma quebra do contrato social entre os cidadãos e os 
seus representantes políticos45. Que uma parte substancial da população perca a 
confiança no Estado, nos titulares dos cargos políticos e nas instituições demo-
cráticas é grave porquanto pode pôr em causa a própria normalidade de funcio-
namento da democracia, mas também porque significa que os cidadãos não têm 
aquilo que legitimamente esperariam da democracia: paz, estabilidade, alguma 
previsibilidade no enquadramento legal e nas suas remunerações de modo a po-
derem desenvolver harmoniosamente os seus planos de vida com vista à sua satis-
fação pessoal. Problemas semelhantes, relacionados com a sucessão de alterações 
do quadro legal e administrativo bem como os agravamentos e reconfigurações, 
por vezes imprevisíveis, do enquadramento fiscal, têm afetado decisivamente a 
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capacidade de Portugal atrair investimento, tolhendo o potencial de crescimento 
da sua economia.

O objeto deste capítulo é assim o de fornecer um enquadramento da políti-
ca orçamental que possa fazer renascer a esperança nos portugueses, a confiança 
no Estado como pessoa de bem e promova o crescimento e o emprego. Desde logo 
se impõem duas advertências iniciais. Primeira, a de que se prevê para a próxima 
década um crescimento económico reduzido e um envelhecimento da população 
e isso deve tornar-se claro na sociedade, para que as expetativas dos cidadãos es-
tejam realisticamente alinhadas com esta previsão. Segunda, o caminho para uma 
estratégia orçamental viável e bem-sucedida na próxima década (evitando, por 
hipótese, um segundo resgate) é muito estreito, mas existe. Como veremos de se-
guida, Portugal ainda se encontra no fio da navalha.

portugal, 2020: o menu “completo” dos cenários de futuro 
Aparentemente, os cenários possíveis que se podem conjeturar quando pen-

samos em Portugal, 2020 são muito variados. Até lá, podemos ficar ou sair do Euro, 
crescer mais ou quase estagnar, ter um Estado maior ou menor, renegociar ou não a 
dívida. Para cada cenário de crescimento económico e de taxa de juro, que definem 
a despesa primária máxima exequível, face à receita fiscal e contributiva prevista, 
há ainda grandes opções políticas – que não deixam de dever ter também funda-
mentos técnicos sólidos – que o país terá, coletivamente, de tomar, quanto ao peso 
relativo de emprego público, salários e prestações sociais.

Não é objetivo deste capítulo abordar esses cenários alternativos em  
detalhe46. Importa, porém, justificar brevemente quais os que são de excluir porque 
desaconselháveis (saída do Euro) ou inexequíveis, económica (p. ex. forte cresci-
mento) ou institucionalmente (p. ex. redução significativa da massa salarial ou das 
pensões). A Figura 6.14 apresenta o “menu” dos principais cenários possíveis para 
Portugal, 2020 e as grandes opções que lhe subjazem47. A ordem das opções apre-
sentadas, da esquerda para a direita, não é cronológica mas, antes, conceptual: a 
decisão sobre cada patamar temático é condicionada pelo anterior.
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figura 6.14. “menu” de cenários para portugal, 2020

 

*Taxa de variação real. †Não inclui a despesa com juros. 

Os valores para a despesa pública na última coluna são apresentados em percentagem do PIBpm. 
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A situação mais previsível para Portugal 2020 depende, desde logo, da opção 
a tomar em relação à participação de Portugal no Euro. A saída do Euro, acompa-
nhada ou não pelas instituições europeias, traria consequências duríssimas no 
curto prazo, em troca de benefícios incertos no longo prazo48. Se não acompanha-
da, ditaria, muito possivelmente, o afastamento de Portugal do “projeto europeu”,  
o que é, para nós, indesejável, para além de não parecer viável politicamente –  
— apesar de tudo, nas eleições europeias de 2014, os partidos favoráveis à integração 
europeia receberam mais de dois terços dos votos. Não é, na opinião dos autores, 
um cenário que favoreça a capacidade de Portugal se desenvolver no longo prazo. 
Será, porventura, uma solução de último recurso que, no entanto, se tornará cada 
vez menos evitável se Portugal não progredir num caminho de consolidação orça-
mental e finanças públicas sustentáveis.

A condicionante que, depois da questão europeia, nos parece mais relevante 
tem a ver com o crescimento económico durante o que resta da década. As estimati-
vas oficiais apontam para um crescimento médio do PIBpm real próximo dos 1,5% 
neste período. Afigura-se-nos como mais provável um cenário ligeiramente mais 
conservador, com o crescimento a subir muito gradualmente ao longo destes anos, 
eventualmente convergindo com aquele valor por alturas de 2019. Note-se que este 
é, ainda assim, um contexto de crescimento baixo (1%-1,5%). No entanto, não é de 
excluir a materialização de um cenário mais sombrio (0%-0,5%). Perigos vários 
espreitam, nomeadamente, os de uma nova crise financeira global, de uma crise 
económica muito grave num dos países do “núcleo duro” da Europa, ou ainda de um 
período longo de deflação na área do Euro. Em qualquer dos casos será de esperar 
um crescimento médio reduzido nos próximos anos, fazendo estreitar mais ainda o 
caminho da política orçamental.

O nosso cenário central é, assim, de crescimento moderado e, neste con-
texto, a sociedade portuguesa deve decidir que objetivos prosseguir: que e quanto 
Estado queremos? Aproximar o exercício das funções do Estado às preferências dos 
cidadãos é algo que, nos últimos turbulentos anos, não foi de todo possível. Em face 
das escolhas políticas de 2015, teremos uma solução governativa que deverá avançar 
numa de três vias: i) forçar uma redução substancial do peso do Estado na economia 
trazendo-o de 47,6% (2014) para algo em torno dos 40%; ii) fazer um controlo 
marginal da despesa pública, deixando o peso manter-se no atual nível excessivo, 
próximo dos 48% do PIB; ou, iii) como nos parece mais avisado, procurar conter 
moderadamente a despesa pública, deixando-a crescer ligeiramente abaixo do PIB, 
chegando a um peso pouco inferior em 2020, na casa dos 45%. Este é o nosso cená-
rio central. Vejamos porquê.

paginação volume 01.indd   189 5/20/15   8:24 PM



190

As duas primeiras opções descritas parecem-nos inviáveis naquilo que é, a 
nosso ver, a hipótese central no que diz respeito ao peso da dívida e às condições de 
financiamento do Estado. Estas duas variáveis traduzem, na prática, a dimensão do 
fardo sobre a economia que constitui a fatura com os juros da dívida pública. Esta 
hipótese passa pelo status quo: uma dívida pública enorme, tornada precariamente 
sustentável por uma política monetária expansionista e pelo ainda baixo período 
do ciclo da economia europeia, que mantêm os juros em níveis muito baixos. A pri-
meira opção, a do Estado “mínimo”, neste mesmo contexto, só é possível com uma 
consolidação muito agressiva, que faria incidir sobre salários e pensões “cortes” 
permanentes substanciais, o que para além de representar também, de alguma 
forma, um “garrote” à economia por via do consumo, não parece viável, nem de-
sejável, do ponto de vista social e político-institucional. A segunda opção, o Estado 
“máximo”, só é efetivamente possível, atendendo à obrigação de saldos primários 
muito positivos, e crescentes até 2020, altura em que deverão ultrapassar os 3,5%, 
para garantir uma trajetória razoável de redução do peso da dívida, ou com um au-
mento da carga fiscal que sufocaria ainda mais a economia ou com uma renegocia-
ção da dívida pública que reduzisse a fatura com juros. 

Naturalmente, a situação dos juros da dívida pode alterar-se. No momento 
atual – isto é, sem uma intervenção de fundo – uma subida repentina, mas prolon-
gada, das taxas de juro acarretaria, uma vez esgotadas as reservas financeiras que o 
IGCP tem procurado manter, um novo resgate. Mesmo que uma intervenção direta 
de grande escala por parte do BCE tivesse lugar, é previsível que tal acarretasse, em 
qualquer caso, importantes condicionalidades de política económica.

No entanto, uma solução que conduzisse a uma redução substancial e ins-
tantânea do peso da dívida seria uma alteração significativa das regras do jogo 
para Portugal, 2020. Não havendo quaisquer outros sobressaltos, permitiria, no 
nosso “cenário central” de opções, uma consolidação orçamental muito mais 
“amiga” do crescimento, permitindo um controlo do peso do Estado mais fácil e 
brando sobre a economia, eventualmente dando espaço a um maior desenvolvi-
mento e subida do nível de vida da população no período em análise. Ainda, cru-
cialmente, daria a Portugal mais controlo sobre o seu próprio destino, evitando 
a necessidade de um novo resgate no caso de surgir uma turbulência substancial 
nos mercados financeiros.

Em resumo, para além dos cenários de perda reiterada de soberania (novo 
resgate) que são prováveis caso não haja compromisso político, consideramos exe-
quíveis dois cenários em que a despesa primária será de 40% e 42%, respetiva-
mente, sem e com renegociação ou outra redução substancial e abrupta do peso da 
dívida (ver Figura 6.14). Este valor-objetivo de médio prazo para a despesa primária 
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(estrutural) deverá ser a base de um compromisso político que dê uma orientação 
clara à política orçamental neste período.

Tendo clarificado, dos vários cenários concebíveis, os que nos parecem razo-
áveis ou exequíveis, de seguida elencam-se as restrições da política orçamental no 
quadro do Euro e discute-se como devemos encarar essas restrições antes de apre-
sentar as linhas gerais da estratégia orçamental que propugnamos (ponto 6.4.2). 

as restrições da política orçamental no quadro do euro
A política orçamental é hoje o principal instrumento de política económica 

dos governos dos países da área do Euro, após a transferência da soberania da política 
monetária para o BCE (embora este decida com o contributo dos governadores dos 
bancos centrais nacionais). Embora as regras de coordenação da política orçamental 
entre os estados membros da União Europeia estejam claramente escritas nos 
tratados, nos regulamentos comunitários e nos acordos de cooperação reforçada, 
convém esclarecer que há sempre uma dimensão política na interpretação destas 
regras. Convém recordar que o primeiro país com um Procedimento por Défice 
Excessivo (PDE) foi Portugal (decisão da Comissão e do Conselho em 2001). Logo 
a seguir, a França e a Alemanha apresentavam também défices excessivos. Porém, 
apesar de a Comissão ter decidido pela instauração de um PDE a estes países, o 
Conselho Europeu reverteu essa decisão (com o voto favorável português). Este é um 
exemplo nítido de que a interpretação das regras, mesmo no panorama europeu, é, 
em certa medida, política, daí advindo alguma margem de manobra. Não podemos 
assim ignorar nem a existência de regras orçamentais europeias, inscritas entre nós 
na Lei de Enquadramento Orçamental, nem pensar que estas podem ser alteradas 
unilateralmente. Podem, contudo, ser interpretadas com ligeira flexibilidade49.  

Independentemente das restrições significativas à gestão orçamental, existem 
numerosos graus de liberdade na política orçamental. A Assembleia da República, 
sob proposta de Orçamento do Estado pelo Governo, pode aprovar reduções ao défice 
mais pelo lado da despesa ou da receita. Seja qual for a estratégia para a consolidação 
orçamental, existe alguma margem de manobra quer nas receitas fiscais, quer nas 
contribuições sociais, bem como nas diferentes componentes de despesa. Cada im-
posto tem, por si, também uma discricionariedade associada, quanto à definição da 
base tributária, das taxas marginais de imposto e dos benefícios e isenções fiscais. 
Do lado da despesa existem algumas rigidezes, mas existe também algum grau de 
discricionariedade, porém limitado – sobretudo no que toca a despesas com pessoal 
e pensões – pela interpretação que o Tribunal Constitucional faz da Constituição.       
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6.4.2. uma estratégia orçamental até 2020
uma estratégia para a renovação do contrato social: o cenário central

O equilíbrio estrutural das contas públicas e o que vulgarmente se designa 
por “reforma do Estado” não são objetivos da política orçamental. São meios para 
garantir a sustentabilidade das finanças públicas, e através desta perseguir os ob-
jetivos centrais da política económica: crescimento económico sustentado, níveis 
elevados de emprego, diminuição das desigualdades, pobreza e exclusão social; 
equilíbrio das contas externas. A estes objetivos tradicionais da política econó-
mica50 poderemos acrescentar um objetivo intermédio – pelo impacto indireto no 
crescimento económico, no sistema de pensões, etc. – que no atual contexto portu-
guês assume grande relevância: o da promoção da natalidade. 

Os objetivos de política económica, e o eventual trade-off existente entre 
eles, devem sempre estar presentes na manipulação das variáveis orçamentais. 
Genericamente, como referimos, os impostos são diretos, sem evasão fiscal, são 
mais favoráveis à prossecução de objetivos de equidade51 e menos de eficiência, 
enquanto os impostos indiretos mais favoráveis à eficiência e menos à equidade. 
A manipulação das taxas de imposto deverá considerar não apenas a expectativa de 
encaixe financeiro do Estado, mas o impacto nessas variáveis objetivo da política 
económica. Um dos casos ilustrativos e paradigmáticos do uso dos instrumentos 
de política orçamental durante o programa de ajustamento com a troika foi 
precisamente a subida da taxa de IVA da restauração para a taxa máxima, algo 
que não foi imposição da troika, mas livre escolha governamental (via Assembleia 
da República). Esta medida teve necessariamente algum impacto no nível de 
insolvência destas empresas, no nível de desemprego e no valor acrescentado do 
sector52. Não pode ser pois analisada meramente do ponto de vista do encaixe 
financeiro.     

Uma estratégia orçamental deve assim estar bem articulada com o cresci-
mento económico, com o emprego e com a redução das desigualdades. As variáveis 
centrais endógenas para definir as linhas orientadoras dessa estratégia são es-
sencialmente quatro: as despesas com pessoal, as despesas com pensões (e outras 
prestações sociais), os impostos e as contribuições sociais. 

Não podendo desenvolver aqui em detalhe esta estratégia, importa relembrar 
sumariamente as principais hipóteses do nosso cenário central para 2020, admi-
tindo que não é possível a desejável renegociação da dívida:

• Crescimento do PIB real: 1,5%
• Saldo orçamental global e estrutural: - 0,5%
• Saldo primário: 3,7%
• Despesa de pessoal no PIB: 12%
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• Despesa em prestações sociais no PIB: 22%
• Nível de fiscalidade53 (carga fiscal): 37%  

princípios para uma estratégia orçamental ambiciosa, mas viável
A manipulação dos instrumentos de política no prosseguimento dos objeti-

vos vertidos no cenário central deve obedecer aos seguintes princípios:
• A massa salarial na função pública deverá crescer, no período de ajustamen-
to (até ao quase equilíbrio orçamental estrutural das contas públicas), a uma 
taxa pouco abaixo do crescimento nominal do produto. Findo esse período 
deverá acompanhar o crescimento económico.   
• A evolução das pensões deve estar associada aos cenários macroeconómicos 
e demográficos (esperança de vida, natalidade e saldo migratório), de forma 
a garantir a sustentabilidade do sistema de segurança social e a equidade in-
tergeracional54.  
• Cortes salariais e de pensões, se inevitáveis, devem assegurar o respeito 
de princípios de justiça distributiva, para os quais são necessários compro-
missos políticos. Dever-se-á considerar sempre que possível a condição de 
recursos na política de prestações sociais.  
• Enquanto a taxa de desemprego se mantiver elevada, a evolução da massa 
salarial das administrações públicas deve ser obtida mais por moderação sa-
larial do que por saídas da função pública.
• Ainda sobre o emprego público, deve procurar melhorar-se a eficiência 
na afetação dos recursos públicos, o que passa por várias medidas, desig-
nadamente a flexibilidade laboral para funcionários com grandes carreiras,  
a mobilidade, a reafetação de recursos entre agências governamentais, atri-
buição de prémios de desempenho e outros incentivos, etc.   
• Finalmente, à exceção da eventual redução das taxas de IRC55, não se reduz 
o nível de fiscalidade até que o saldo orçamental atinja o equilíbrio ��������estrutu-
ral56, dando-se continuidade ao combate à evasão fiscal. Qualquer alteração 
ao sistema fiscal deve, pois, cumprir o princípio da neutralidade fiscal57.

6.4.3. os compromissos políticos necessários
Portugal só voltará a ganhar soberania orçamental quando conseguir cres-

cer a taxas razoáveis, reduzir o rácio da dívida no produto para níveis aceitáveis e o 
défice estrutural para uma situação de quase-equilíbrio. Procurámos, neste ensaio, 
delinear o menu de cenários que delimitam as grandes opções políticas a tomar em 
relação à forma como estes objetivos devem ser atingidos. Está, no entanto, subja-
cente a necessidade de um compromisso político que sustente o conjunto coerente 
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de medidas de política orçamental que é necessário ao prosseguimento daqueles 
objetivos de modo eficaz. 

Note-se que, no período analisado no âmbito deste capítulo, isto é, entre 2015 
e 2020, Portugal passará, no mínimo, por três diferentes legislaturas e governos. 

Um exemplo das dificuldades que este facto impõe reside nas políticas de 
“reforma do Estado” em Portugal que têm sido implementadas, umas vezes por 
inércia, outras por excessivo ativismo político, usando e abusando da normal al-
ternância democrática. A ausência de compromissos políticos estáveis entre as 
maiorias políticas ocasionais que exercem o poder tem levado à desestruturação 
do Estado, a “reformas” permanentes sem que exista verdadeira mudança orga-
nizacional58, ao envelhecimento e desmotivação dos seus quadros. Estes tendem a 
sofrer ou de risco moral – não havendo recompensa pelo mérito alguns desmoti-
vam-se e fazem o mínimo observável externamente – ou de seleção adversa, saindo 
da administração os melhores para o sector privado ou o terceiro sector.

Um compromisso político que abranja tantos partidos com assento parla-
mentar quanto exequível é, pois, premente. Este acordo não se pode cingir às metas 
genéricas do défice e da dívida — de resto, um acordo assim já existe, ainda que de 
modo implícito, via Assembleia da República, com a votação favorável à ratificação 
do chamado Tratado Orçamental pelo Partido Socialista, para além do PSD e CDS 
– sem que se observem condições objetivas para um compromisso de fundo sobre 
as políticas necessárias ao cumprimento daquelas metas. De um acordo eficaz, que 
permita algum grau de estabilidade e previsibilidade nos efeitos da política orça-
mental junto das famílias e empresas, deverá constar um conjunto de princípios 
semelhante ao sumariamente apresentado no ponto 6.4.2, com valores-objetivo 
concretos, definidos em termos semelhantes ao apresentado no “cenário central”, 
na sequência, naturalmente, de um processo abrangente de discussão pública.

Porém, retomando o já abordado no ponto 6.3.4, reconhecemos que, 
mesmo com um compromisso político desta natureza, se afigure difícil sustentar 
uma política orçamental rigorosa e coerente, atravessando vários governos com 
bases de apoio políticas distintas, sem medidas mais ambiciosas no sentido de 
reformar o edifício da public governance em Portugal, eventualmente passando 
por uma revisão do quadro legal relevante, nomeadamente a LEO e a própria CRP, 
como têm defendido vários autores como Cadilhe (2013) e Cardoso (2014)59. De 
formas diferentes, ambos defendem que um compromisso deste tipo deveria, por 
um lado, abranger princípios gerais como a estabilidade e sustentabilidade60 das 
finanças públicas – cuja premência já aqui se defendeu61 – e, por outro, remodelar 
o conjunto de mecanismos legais e institucionais que enquadram a elaboração e, 
sobretudo, a implementação da política orçamental (isto é, a execução orçamental) 
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pelos governos, em benefício da eficiência e eficácia no uso dos recursos públicos.
Igualmente alvo urgente de um compromisso alargado deve ser a integração 

de princípios de equidade intergeracional no quadro legal-institucional da política 
orçamental (ver Pereira, 2013b). Uma dívida pública excessivamente elevada, cujo 
peso é transferido para as gerações vindouras, configura um menosprezo dos seus 
interesses e, sobretudo, um “abuso de poder” pelos decisores políticos da atualida-
de, visto aquelas não estarem representadas no processo político atual, pelo facto 
de não terem nascido. Uma situação com estas características representa uma vio-
lação manifesta do princípio formulado de forma pioneira por Thomas Jefferson 
ainda no séc. XVIII: “(…) a Terra pertence em usufruto aos vivos.”

Note-se que um compromisso político que conduza a reformas deste tipo be-
neficiará não só os objetivos orçamentais de médio prazo em que se foca o presente 
texto, mas também as condições para que Portugal não regresse a uma situação de 
“pré-bancarrota” depois de 2020, estabelecendo os alicerces necessários para a 
manutenção de finanças públicas saudáveis e sustentáveis no longo prazo, permi-
tindo que o país se torne mais próspero.

Assim, a existência de compromissos políticos celebrados logo após as legis-
lativas de 2015 parece-nos fundamental para uma saída sustentada da crise em que 
nos encontramos. A solução para os problemas graves e perenes que o país tem, ao 
nível do crescimento, do emprego, dos desequilíbrios externos, das desigualdades 
sociais e da pobreza, foram gerados, alguns deles em décadas e não se poderiam 
resolver em três anos62.  

É, porém, necessário ir ainda mais longe, para se retomar uma trajetória de 
prosperidade sustentável, alargando o âmbito de análise à Europa e, em particular, 
à área do Euro. Por um lado, o quadro de finanças públicas insustentáveis (e dívida 
privada excessiva) não é, de todo, exclusivo de Portugal, por outro lado, persistem 
desequilíbrios de fundo na arquitetura da União Económica e Monetária que 
explicam, pelo menos em parte, a dificuldade existente em retomar um caminho de 
crescimento mais robusto. Assim, parte da solução desta crise só pode passar por 
alterações no quadro europeu, tema que abordaremos de seguida.

6.4.4. o que a europa podia fazer… pela europa
Apesar de, aparentemente, o pior das várias crises que têm assolado a Europa 

e o Euro ter já passado, os desafios que se avizinham parecem, ainda, particular-
mente difíceis.

Desde logo, os problemas do ponto de vista orçamental não se restringem 
aos países que tiveram de recorrer a algum tipo de assistência financeira – que, 
recorde-se, formam ainda assim um grupo de considerável dimensão63 – mas antes 
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um problema também para vários países do “core” europeu. Países como a França, 
a Bélgica ou a Itália têm dívidas públicas perto ou acima dos 100% do PIB, como 
referia Mark Blyth no capítulo 2.

No entanto, no âmbito da estratégia europeia de resposta à crise, as decisões 
políticas em torno da resolução destes problemas não tem considerado a compo-
nente sistémica dos desequilíbrios nas finanças públicas dos Estados membros.  
A framework saída do “Tratado Orçamental” continua, como antes, desde Maastri-
cht, a seguir uma lógica ainda muito baseada no controlo e sancionamento da polí-
tica orçamental de cada país, através de regras e diretrizes, aplicadas por Bruxelas 
de forma algo mecânica, que olham apenas individualmente para o estado-mem-
bro em questão. Mais, estas regras são assimétricas: controlam défices e dívidas 
excessivos, mas nunca o seu contrário, ou seja, políticas orçamentais demasiado 
austeras e contracionistas, i.e. excedentes excessivos que podem também perigar 
a estabilidade e o crescimento da economia da União no seu todo. Em suma, falta 
uma verdadeira coordenação da política orçamental a nível europeu, que permita 
atacar os problemas sistémicos em conjunto.

Como refere Krugman (2013), num contexto de profunda integração dos 
mercados europeus, a adoção de políticas restritivas em vários dos países que os 
compõem, para resolver os problemas que referimos, de uma forma simultânea e 
não coordenada (mas antes, apenas, repetida), leva a que os efeitos recessivos da 
consolidação orçamental, numa ótica agregada, possam ser bastante mais profun-
dos do que seriam de outra forma. Compreender e ter em conta estas dinâmicas é, 
em nosso entender, perceber a necessidade de uma coordenação mais profunda 
da política orçamental, para que o atual quadro institucional da Europa e do Euro 
possa evoluir de modo a se tornar mais sustentável.

Convém, porém, assinalar que os problemas de défice e dívida que surgem 
um pouco por toda a Europa são ao mesmo tempo causa e sintoma de dificuldades 
mais profundas que se colocam no caminho europeu.

Se Portugal experimentou desde a entrada do Euro um período de estagnação 
historicamente mau, o crescimento económico no âmbito europeu não foi subs-
tancialmente mais forte. A Estratégia de Lisboa, que assumia no início do século 
o objetivo de tornar a Europa como um todo na “economia mais competitiva do 
mundo até 2010”, acabou por revelar-se um falhanço rotundo e a implementação 
da sua substituta, “Europa 2020”, tem, naturalmente, sido subordinada nos últi-
mos anos ao combate a “fogos” mais urgentes que foram aparecendo no contexto da 
crise das dívidas soberanas.

Isto é, a Europa enfrenta o desafio de demonstrar como irá garantir um cres-
cimento sustentável para as suas economias ao longo dos próximos anos. Sendo 
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certo que algumas medidas que, de certa forma, derivam da “Europa 2020”, como os 
avanços graduais na liberalização e abertura dos mercados de trabalho mais fecha-
dos nalguns países, a liberalização e integração gradual (muito lenta) dos mercados 
energéticos, algumas reformas no âmbito da concorrência e políticas ambientais 
mais “amigas” da economia são positivas, há um consenso de que estas são, para 
já, manifestamente insuficientes tendo em conta a dimensão e complexidade dos 
desafios a enfrentar.

Isto porque sem esse crescimento, a resolução das problemáticas associa-
das ao flagelo do desemprego jovem, bem como à remodelação do que se entende 
por “modelo social europeu” num contexto de forte envelhecimento da população, 
tornar-se-á mais condicionada e limitada a uma lógica “possibilista”, de racio-
namento, e, portanto, menos capaz de dar uma resposta a estas problemáticas em 
linha com aquilo que são as expectativas das populações, tornando mais difícil de 
cumprir um dos desígnios da Europa nos próximos anos, que é, como já referimos, 
reimaginar coletivamente o seu contrato social.

Do ponto de vista das finanças públicas, a conservação e evolução do Euro 
só pode ser assegurada com um compromisso político inequívoco, tanto por parte 
dos países “core”, como pelos países ditos “periféricos”, no sentido de dar passos 
decisivos rumo a um maior grau de federalismo orçamental.

A União Económica e Monetária ������������������������������������������é�����������������������������������������, desde o seu início, uma construção ina-
cabada. A discrepância entre aquilo que são os centros de decisão da política orça-
mental, descentralizada e mal coordenada, e da política monetária, em tudo cen-
tralizada, acrescenta uma complexidade excessiva e reduz a flexibilidade da política 
económica e a capacidade de resposta a choques de vária ordem. É sabido que para 
que a união monetária funcione adequadamente é necessário um certo federalismo 
orçamental – que implica necessariamente uma maior unificação política. Isto era 
um desígnio conhecido tanto no plano político – Helmut Kohl, por exemplo, tem 
dito que a conceção do Euro teve sempre por base a crença de que a união política 
se lhe seguiria natural e rapidamente – como no plano teórico: desde os anos 60 
que, a partir de um artigo pioneiro de Mundell (1961), tem havido uma discussão 
frutífera na literatura económica sobre as chamadas “zonas monetárias ótimas”: 
trata-se de definir e aplicar critérios consistentes de modo a avaliar se um deter-
minado conjunto de países deve ou não passar a ter uma moeda única. De forma 
muito resumida, um resultado importante deste debate, do qual se pode extrair 
uma recomendação de política para o Euro, é que é necessário haver algum tipo de 
transferências orçamentais entre membros da zona Euro. Estas podem ter a forma 
de transferências explícitas – o que politicamente não parece viável – ou implíci-
tas, através da centralização de algumas receitas ou despesas, como por exemplo, 
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o sistema de segurança social. Ora, esta última possibilidade só pode ser posta em 
prática com o aumento do orçamento da União e a centralização de receitas fiscais 
através de impostos europeus.

Naturalmente, a única alternativa àquilo que pode, sob uma perspetiva mais 
pessimista, ser visto como uma fuite en avant, é o abandono do projeto do Euro. 
Como já referimos brevemente, a saída unilateral, face ao grau de integração dos 
mercados financeiros e de bens e serviços, afigura-se impossível sob qualquer con-
junto de hipóteses realista, incluindo a respeito do contexto político-institucional. 
Um retrocesso do processo de integração concertado poderá vir a ser uma hipótese 
séria a considerar na discussão política europeia, porquanto tem sido crescente-
mente propalado por algumas franjas na comunidade académica e política. Seria, 
contudo, o reconhecimento do fracasso parcial do projeto europeu e, acreditamos, 
a direção errada a tomar: os países europeus estarão mais bem posicionados para 
atacar os desafios de longo prazo que enfrentam do ponto de vista económico, social 
e político em conjunto, se o fizerem de uma forma cada vez mais integrada.

 

notas

1 O trabalho vertido neste capítulo resultou de um processo de intenso debate prévio. O principal discussant foi 

Miguel Cadilhe – o seu comentário final pode ler-se no fim do capítulo – cuja forma empenhada e cuidadosa 

com que analisou e discutiu uma primeira versão deste artigo queremos agradecer, e também pela motivação 

que nos transmitiu para esta versão final. Acomodámos algumas das críticas feitas e modestamente mantive-

mos alguma discordância, com a certeza de que não fomos tão longe na réplica quanto desejaríamos – mas o 

debate apenas começou. Agradecemos ainda os pertinentes comentários de José António Girão, Sérgio Gon-

çalves do Cabo e João Peixoto. O conteúdo do presente capítulo bem como eventuais erros são, no entanto, da 

exclusiva responsabilidade dos autores.
2 O capítulo 7, de Carlos Farinha Rodrigues, faz um diagnóstico preciso da gravidade dos problemas que o país 

enfrenta a este respeito.
3 Esta temática foi abordada com mais desenvolvimento, mas com menos atualidade, em Pereira (2012).
4 A título de exemplo, a medida de resolução aplicada ao Banco Espírito Santo no verão de 2014 não seria de 

todo possível sem as alterações substanciais no âmbito da legislação do sector financeiro efetuadas no âmbito 

destas reformas. Se a mesma situação tivesse ocorrido na década anterior, qualquer solução plausível passaria 

sempre por onerar significativamente o erário público.
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5 O saldo estrutural consiste no saldo “ajustado do ciclo económico”, isto é, aquele que se obteria num deter-

minado ano se a economia, nesse período, estivesse a crescer em linha com a taxa de crescimento potencial ou 

normal – ou seja, numa fase neutra do ciclo económico, nem recessiva nem expansiva – descontando, ainda, o 

efeito de quaisquer medidas extraordinárias.
6 O que é referido com certeza no Tratado, e confirmado por interpretações oficiais como a do BCE (2012), é 

que este deve ser atingido 3 anos após o término do Procedimento dos Défices Excessivos, para o caso, como 

Portugal, de países com défice excessivo. Ora se corrigirmos o défice para um valor inferior a 3%, como se 

prevê, em 2015 e considerarmos depois teremos 2018. Como explicado em Pereira et al. (2014), o Governo 

considera 2017 para a estratégia orçamental oficial.
7 O leitor interessado em informações mais detalhadas sobre a orgânica do sector público poderá consultar 

Pereira et al. (2012).
8 É importante referir, pois pode dar azo a confusões, que os dados da segurança social em contabilidade públi-

ca (CP) são substancialmente diferentes dos dados em contabilidade nacional (CN) por dois tipos de razões: o 

universo das instituições consideradas é diferente – em CP só se inclui o sistema de segurança social, enquanto 

em CN se considera também a Caixa Geral de Aposentações – e a forma de contabilização também – em CN 

usa-se uma ótica de compromissos e prestações pecuniárias e em espécie; enquanto em CP se utiliza uma ótica 

de caixa, logo só prestações em espécie e no ano do registo.    
9 Os três grandes instrumentos de políticas redistributivas são a redistribuição operada pelo sistema fiscal, as 

prestações pecuniárias e as prestações em espécie do sistema de segurança social.
10 Produto Interno Bruto a preços de mercado, ou PIB nominal, representa o rendimento gerado no país num 

determinado ano, medida pela moeda e nível de preços em vigor no mesmo período.
11 INE, PDE março 2014
12 Ministério das Finanças, II Alteração ao OE 2014.
13 As transferências para estas instituições são relevantes porquanto representam uma fatia importante da 

despesa do Estado na provisão de alguns bens e serviços de caráter social como, por exemplo, lares de idosos.
14 Consideram-se bens e serviços de mérito aqueles cuja provisão se considera dever ser universal e gratuita 

pelo Estado, com o objetivo de promover a igualdade de oportunidades. Um ponto de partida para uma discus-

são aprofundada sobre o tema encontra-se em Pereira et al. (2012).
15 Este número é obtido a partir do OE2015, referente ao ano 2014, em que se considera já as despesas de pes-

soal dos Hospitais EPE dado que passaram a integrar o perímetro das administrações públicas. Na Figura 6.3, o 

pessoal dos Hospitais EPE estava subsumido na rúbrica de aquisição de bens e serviços.
16 À despesa com os contratos-programa dos Hospitais EPE e outra aquisição de bens e serviços, que representa, 

como a Figura 6.3 indica, 9,4% da despesa pública, há que adicionar a despesa com as administrações regionais 

de saúde, hospitais e outras unidades de saúde que ainda pertencem às administrações públicas (cujos custos 

de funcionamento se incorporam assim noutras rubricas da Figura 6.3).
17 Receita que altera o património financeiro líquido das administrações públicas, isto é, que não é obtida atra-

vés da criação de dívida.
18 Ministério das Finanças, II Alteração ao OE 2014
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19 Alguns trabalhos académicos mais recentes sugerem que a regularidade identificada por Wagner se tem, 

como tendência, verificado – ver p. ex. Afonso e Jalles (2014).
20 Deslocamentos semelhantes não se verificam em 2011 e 2012, também anos de recessão, apenas pelo corte 

discricionário de pensões nesses anos.
21 É natural que as contribuições estejam abaixo das prestações dado o regime não contributivo da segurança 

social financiado por impostos, no entanto um aumento deste diferencial da dimensão observada não seria, 

por si, expectável.
22 A análise aprofundada de vários sistemas de pensões é feita no capítulo 8, de Jorge Bravo. Independente-

mente do sistema de pensões que venhamos a ter no futuro, há que dar resposta à questão de saber qual o peso 

que elas deverão ter no produto numa perspetiva de longo prazo. Uma forma diferente de ver esta questão, dada 

a relação necessária entre pensões e contribuições e impostos que as financiam, é procurar saber qual o nível 

desejável de fiscalidade para financiar essas pensões.
23 Os dados de 2003 a 2006 foram retirados dos Relatórios de Acompanhamento dos Hospitais EPE e os de 2013 

da ACSS. De 2007 a 2012 foram estimados a partir dos valores da despesa com contratos programa com EPE. 

O cálculo exato desta série, daquilo que é nosso conhecimento, não está feito pois é algo trabalhoso. Como é 

sabido, no ano de 2014 todos os hospitais voltam a entrar no perímetro orçamental, pelo que o INE em março 

de 2015 apresentou os dados das despesas com pessoal já incorporando as relativas aos Hospitais EPE.
24 Note-se que se trabalhássemos a preços constantes ainda estaria mais abaixo.
25 Importa referir aqui que durante este período foram integrados vários fundos de pensões (PT, Bancários, 

BPN) na CGA e na Segurança Social. Do ponto de vista da execução orçamental, o único dado facilmente obser-

vável é o do fundo de pensões dos bancários, que é excluído da análise.
26 O leitor interessado nestas matérias poderá ver, por exemplo, Ribeiro e Coutinho (2014) para melhor 

apreender a abrangência e complexidade do conflito institucional em questão, que põe em causa a própria 

Constituição da República.
27 Reconhecendo que não é de excluir a possibilidade de noutros países da área do Euro poder também haver 

despesa com pessoal desorçamentada, a informação disponível indica-nos que não é prática comum, pelo me-

nos na dimensão do que acontecia no caso dos Hospitais EPE.
28 A redução do stock da dívida de forma “mecânica” faz-se somente através de saldos primários positivos. No 

entanto, a dimensão que, no caso português, este atingiu, significa que apenas com saldos primários forte-

mente positivos, durante pelo menos um par de décadas, se poderia trazer o seu peso no PIB para um valor 

mais próximo do valor de referência de Maastricht, 60%, que permita aliviar a economia portuguesa deste 

pesado fardo. As projeções da dinâmica da dívida utilizadas pela Comissão Europeia, pelo FMI e pelo Governo 

apontam para um excedente primário na ordem dos 3%. Assim, apenas com uma redução substancial do peso 

da dívida por outra via, de efeito súbito, é possível evitar que uma posição significativamente contracionista 

da política orçamental se sustente necessariamente durante os próximos largos anos, seja por intervenção da 

autoridade monetária, por via de uma renegociação “tradicional”, ou por algum tipo de alteração institucional 

a nível europeu. Voltaremos a este tema no final do artigo.
29 Esta questão é discutida em maior detalhe no capítulo 9, de Pedro Pita Barros. O leitor interessado também 
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poderá consultar, por exemplo, FMI (2014).
30 Sobre a distinção entre análise normativa e positiva e as razões pelas quais existem divergências entre ambas 

ver Pereira et al. (2012), cap. 1.
31 Do ponto de vista económico uma relação linear entre estas duas variáveis não faz sentido: implicaria que o 

peso do Estado cresceria indefinidamente, quando na realidade será de esperar um aumento menos do que 

proporcional. A utilização da tendência logarítmica ofereceu o melhor ajustamento com as séries aqui utiliza-

das, mas admite-se que se poderia também utilizar, por exemplo, uma relação quadrática.
32 A amostra “estreita” exclui, assim, Roménia, Lituânia (menores), Eslovénia e Finlândia (maiores). Ambas as 

amostras não incluem o Luxemburgo.
33 Esta hipótese simplifica a análise, mas as conclusões mantêm-se bastando para tal que o PIBpc português 

cresça mais do que a média dos restantes países.
34 Este raciocínio abre dois cenários, relativamente à estratégia para o peso do Estado, que dependem essen-

cialmente de se verificar até 2020 um crescimento não-negligenciável do PIBpc ou, antes, a continuação da sua 

estagnação.
35 O que não significa que a tendência não possa ser considerada como uma espécie de benchmark, ou valor de 

referência, em torno do qual possam ser tentados compromissos políticos de médio prazo.
36 Note-se que o Tribunal Constitucional em sucessivos acórdãos sobre os Orçamentos do Estado de 2011, 2012, 

2013 e 2014, tornou claro que a Constituição prevê a obrigatoriedade de pagamento de uma pensão, e não o seu 

montante, e não excluiu a possibilidade de cortes de salários. Em contrapartida, reafirmou a importância do 

princípio da confiança.
37 O uso desta expressão neste sentido é defendido em detalhe em Pereira (2014).
38 O discussant deste artigo enfatizou a problemática do financiamento dos bens e serviços públicos, naquilo a 

que em Cadilhe (2013) designa “as funções e os regimes do Estado”. Com este exemplo alusivo aos hospitais, 

realçamos que, por si só, de pouco serve transferir a produção para o sector privado se a provisão – isto é, o seu 

financiamento – desses bens e serviços for pública.
39 Ver também p. ex. Pereira (2013).
40 O sistema integrado de gestão e avaliação do desempenho na administração pública (SIADAP) foi instituído 

durante o mandato do XVII Governo Constitucional, pela Lei n.º 66-B/2007, mas, desde então, a sua imple-

mentação tem sido gradual e incompleta.
41 Note-se que ao ter um objetivo para a dimensão do Estado em 2020, obtém-se a variação de despesa necessá-

ria para o alcançar a partir de 2014, e ao definir-se o saldo orçamental para 2020 obtém-se a variação do nível 

de fiscalidade (também conhecido por carga fiscal) necessário para o alcançar.
42 Infelizmente para o debate público, os partidos habitualmente não se posicionam de forma clara sobre estas 

matérias. Embora se saiba que os partidos de esquerda defendem um Estado maior e os de direita menor, 

nenhum protagonista político responde com clareza às perguntas: “qual a dimensão desejável do Estado em 

2020?” e “como faria para lá chegar?”. 
43 O tópico da importância das instituições que acompanham a execução orçamental, que a monitorizam, que a 

controlam, é também essencial. A economia de espaço neste já de si longo capítulo leva a remetê-lo para futura 
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análise. De qualquer modo, nas Sextas da Reforma, projeto apoiado pela Fundação Calouste Gulbenkian em 

conjunto com o Banco de Portugal, estes tópicos têm sido abordados por Orlando Caliço, Teodora Cardoso, Rui 

Nuno Baleiras e outros, estando em preparação uma obra onde serão vertidos os contributos de diversos autores.
44 Nunca é demais recordar que o facto de nos concentrarmos neste ensaio na dívida do Estado não significa que 

a dívida privada (famílias e empresas), sobretudo, a dívida privada ao exterior, não seja um problema central.
45 Em Pereira (2013c) oferece-se uma abordagem inicial e atual à temática. Na realidade, a chamada “quebra do 

contrato social” começou a ser discutida por alguns autores ainda antes da crise financeira global de 2007-8, 

não só em Portugal, mas um pouco por todos os países europeus (ver p. ex. Notre Europe, 2005).
46 Já desenvolvemos dois cenários de estratégia orçamental em Pereira, Cabral e Morais (2014) e os cenários 

que já foram realizados como suporte a este artigo, cujos resultados principais se encontram sinteticamente 

apresentados na Figura 6.14, serão explorados em trabalhos futuros com um nível analítico e conceptual mais 

preciso do que neste ensaio. Por exemplo, é sabido que os dados fundamentais de finanças públicas são em ter-

mos estruturais, isto é, corrigidos do efeito do ciclo económico (ver Pereira et al., 2012). Neste artigo optámos 

por não aprofundar essa temática por razões de acessibilidade do leitor. Assumimos, o que não deverá estar 

longe da realidade, que o PIB real iguala o PIB potencial em 2020, situação na qual os saldos nominais teriam, 

nessa altura, o mesmo valor dos estruturais.
47 O cenário para 2020 assume que, nesse ano, o hiato do produto atinge o valor zero, devendo nesse ano ter-se 

um objetivo de 0,5% para o défice nominal. Sendo certo que, em caso de renegociação da dívida, o seu rácio no 

PIB possivelmente já não teria um valor excessivo, não estando o Estado assim obrigado a este objetivo mais duro 

para o saldo estrutural, optamos por manter esse objetivo no cenário com redução abrupta da dívida, pois con-

sideramos que segundo princípios de responsabilidade orçamental deve ser esse o objetivo em qualquer caso.
48 Entre nós a voz mais crítica, primeiro, da entrada no Euro e, agora, da permanência, é João Ferreira do Ama-

ral (2013). Em Amaral e Louçã (2014) distingue a saída “acompanhada” pelo BCE e Comissão (que defendem) 

da não acompanhada. Em ambos os casos, com o “novo escudo”, existiria uma forte desvalorização cambial, 

inflação e descida dos salários reais, seguida de melhoria nas contas externas e crescimento mais forte do que 

no Euro. Há, porém, demasiadas incertezas em relação à magnitude relativa destes efeitos.
49 Essa flexibilidade deriva de três coisas distintas: ou a regra não é suficientemente clara, ou há duas regras em 

que uma é vinculativa (binding) mas a outra não, o que pode ser explorado politicamente; e finalmente a regra 

pode ser clara, mas a mensuração não (por exemplo o saldo estrutural tem que ser reduzido anualmente caso o 

país tenha défice excessivo, mas pode ser calculado com metodologias diferentes, levando a resultados diferen-

tes). Porém, não esquecer que há regras que são do nosso interesse e que convém cumprir. Este interessante 

tópico não pode ser explorado aqui, sendo mais desenvolvido, ainda que noutra perspetiva, em Pereira (2012).
50 Excluímos a estabilidade de preços pois este é um objetivo prosseguido essencialmente pelo Banco Central 

Europeu, o que não quer dizer que a política orçamental nacional não tenha efeitos mais ou menos inflacionistas.
51 O leitor interessado em perceber porquê poderá consultar Pereira et al. (2012).
52 Existe aqui informação assimétrica. A associação representativa do sector (AHRESP) encomendou um estudo 

e diz que os efeitos foram dramáticos, o Governo defende que foram negligenciáveis.  
53 Considera-se aqui o rácio da soma de todos os impostos e contribuições sociais no PIBpm.
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54 Não desenvolveremos esta temática por ela ser abordada exaustivamente noutro capítulo deste livro por al-

guém mais competente nesta área do que os autores: referimo-nos ao capítulo 8, de Jorge Bravo.
55 A redução de IRC, com base no projeto de reforma aprovado em 2013, foi implementada nos OE de 2014 

e 2015. Este projeto prevê a redução gradual desta taxa entre 2016 e o final da década. O próximo executivo 

poderá legitimamente decidir não implementar esta orientação, de qualquer modo, é desejável não pôr em 

causa a previsibilidade do ponto de vista dos agentes económicos, devendo garantir-se compromissos estáveis 

no plano fiscal, no horizonte mínimo de uma legislatura.
56 É relativamente consensual na literatura académica sobre esta temática que o impacto recessivo da consoli-

dação pela via da receita é, ceteris paribus, menos pronunciado do que acontece pela redução de despesa – ver 

p.ex. Castro et al. (2013) – o que não significa que a consolidação não deva ser feita com um mix de políticas que 

abranja ambas as vertentes.
57 A reforma da “fiscalidade verde” que começou a ser implementada em 2015 procurou respeitar este princípio. 

No relatório elaborado pela Comissão para a Reforma da Fiscalidade Verde (2014) oferece-se uma explicação 

didática das suas implicações.
58 Ver capítulo 5.
59 Texto apresentado em setembro de 2014 por Teodora Cardoso nas Sextas da Reforma na Fundação Calouste 

Gulbenkian, onde a autora defende uma reforma abrangente do processo orçamental.
60 Cardoso (2014) define como princípios regentes de um processo orçamental saudável, para além da equida-

de, e dos já referidos, a eficiência e eficácia.
61 A ignorância do princípio da sustentabilidade, por exemplo, prende-se com o “mito” referido no ponto 6.3.2.
62 Curiosamente pelo menos um elemento da representação em Portugal da troika partilha desta perspetiva. 

Num debate organizado pelo Instituto de Políticas Públicas em 12 de maio de 2014, referiu que “os desequilí-

brios estruturais não se resolvem tão depressa” (ver Jaeger, 2014).
63 Portugal, Irlanda, Grécia, Espanha, Letónia, Hungria, Roménia e Chipre.
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Comentário de Miguel Cadilhe

1.
Gostaria de começar por felicitar os autores pelo tema que escolheram e pelo 

tratamento que lhe deram. Em particular, o artigo merece ser lido e meditado por 
quem tenha responsabilidades políticas. Os autores debruçam-se sobre a realidade 
portuguesa – este é, desde logo, um primeiro mérito do artigo – e passam do campo 
das finanças públicas para o campo mais geral e envolvente das grandes políticas, 
de onde os autores retiram conclusões e fazem propostas – este é um segundo 
mérito do artigo. O seu trabalho poderia constituir uma base, a par de outras, para 
um compromisso nacional sobre a dimensão e a composição do Estado, “compro-
misso” que os autores propõem de modo especialmente fundamentado e em que, 
desde 2005, me revejo como princípio, como necessidade e como meio de des-
laçar o “dilema do reformador”, assim lhe chamo (trata-se de um dilema grave, 
resistente, perverso, que clama pelo entendimento dos principais partidos e pela 
influência e incentivo do Presidente da República).

2.
Os autores conseguem, nesta versão revista e final, aproximar e congregar 

algumas posições que começaram por ser razão de salutar dissonância entre nós, 
num preliminar seminário da Gulbenkian. Dissonância esta que se esbateu muito 
consideravelmente, o que muito me aprouve registar. Restam diferenças de grau, 
ou mesmo de conceito e de espessura de medidas, que mantemos em termos abso-
lutos ou relativos. Estas discordâncias decorrem de alguns escritos meus dedicados 
aos temas que os autores abordam. Por todos esses escritos, vale o livro Sobrepeso 
do Estado em Portugal, que os autores citam como Cadilhe (2013) e a que recorrerei 
algumas vezes no presente comentário.

3.
As condições portuguesas são, estruturalmente, de excesso de dívida e de ex-

cesso de uso da “capacidade tributária”, portanto, de excesso da despesa pública. Se 
houver um reformador à altura, e se este puder (sublinhe-se puder, em conexão com 
o referido “compromisso”) fazer escolhas políticas em conformidade, a autêntica 
reforma do Estado poderá acontecer e levar a uma redução estrutural, adequada e 
necessária da despesa.

Quanto há de ser essa redução? Temos de reduzir a despesa em escala que 
tenha bastante significado (em percentagem do PIB) e em modo e em tempo que 
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sejam de nova tendência, irreversíveis, definitivos, permanentes, não temporá-
rios, para usar alguns quase sinónimos de “estrutural”. Defendi e defendo que essa 
conjunção de escala-modo-tempo será praticamente inatingível se a redução da 
despesa não for realizada por duas ordens de vias estruturais: 

a) Vias reformistas, ao nível das funções do Estado e ao nível dos regimes 
públicos; 
b) Vias para-reformistas, ao nível de processos de orçamentação e execução 
da despesa; ganhos de eficiência; avaliação dos projetos civis e militares de 
grandes afetações de recursos (ACB, análises custo-benefício); reforço das 
instituições de vigilância das finanças públicas, etc.
Os autores dizem que é preciso discutir não as “grandes funções do Estado” ou 

a sua tipologia (afetação, redistribuição e estabilização, além das funções de objeto 
ou responsabilidade intransmissível) mas sim a magnitude, o modo de exercício e o 
modo de financiamento das funções do Estado. Se bem que, no início do artigo, isto 
não seja tão claramente formulado pelos autores, podendo pois subsistir algumas 
dúvidas sobre o pensamento dos autores, admito que estejamos em bom curso de 
confluências, pela orientação das correntes e pela natureza das ideias em causa, não 
pelo caudal e doseamento das medidas, como veremos.

4.
Tendo a concordar, na generalidade, com as ideias dos autores em algumas 

das questões levantadas, por exemplo: a quebra do contrato social; a perda de con-
fiança no Estado-pessoa de bem; os casos mais sérios dos funcionários públicos e 
dos pensionistas; o quadro constitucional e o conceito de sustentabilidade finan-
ceira; a passagem a uma “anti-lei de Wagner” da despesa pública; a qualidade das 
instituições da República; a sobrevivência de Portugal na zona Euro; a Europa como 
parte da solução, não do problema; a renegociação de parte da dívida pública; o im-
perativo de excedentes primários orçamentais durante longos anos; o crescimento 
económico e o desemprego; a necessidade de um “compromisso” político e as ine-
rentes dificuldades; entre outros. (ver Cadilhe, 2013, cap. 1, 4, 6, 7 e 13).

Mantenho dúvidas ou discordâncias em alguns outros aspetos, como passo a 
especificar nos números 5 a 7 infra. 

5.
Os autores não indicam, e bem, a dimensão do “Estado ideal”, dizem que de-

pende das “preferências” dos cidadãos, o que não deixa de ser um refúgio teórico. 
Todavia, com cautela, os autores fazem uma certa forma de benchmarking da dimen-
são do Estado a partir da equação entre “PIB per capita” e rácio “Despesa primária/
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PIB” (Figura 6.13). E mencionam que Portugal está apenas 1,3 p.p. acima da curva 
de “tendência” da UE (cerca de 3 p.p. estruturais). Por sensibilidade, afigura-se-
-me pouco. Com todo o respeito, não concordo com as ilações dos autores a partir 
da equação da Figura 6.13, por quatro principais razões.

Primeiro, a base de comparação: a equação dos autores assenta numa Europa 
de 2013 que está doente. O universo de comparação e referenciação não é o melhor. 
Em quase metade dos países, ou mais, há problemas de finanças públicas. E as eco-
nomias não andam bem. Acresce o facto de a dispersão da nuvem de pontos (países) 
afetar a qualidade matemática do ajustamento (grau de determinação R2 = 0,39).

Segundo, uma só medida da dimensão do Estado: nas atuais e demoradas cir-
cunstâncias, o peso do Estado deve medir-se não apenas pelo rácio da despesa pri-
mária, como os autores fazem na dita equação, mas também pelos rácios do esforço 
fiscal (quarta razão, na página seguinte), dos défices públicos e da dívida pública 
(terceira razão, infra). São “as caras do Estado excessivo” (Cadilhe, 2013, cap. 2). 

Terceiro, o peso da dívida pública: a Figura 6.1 dos autores fala por si.1  
A escalada do rácio é visível desde 2005, ou desde o ponto baixo de 2000. Esta é uma das 
provas mais  convincentes de que, presentemente, há um Estado de dimensão excessiva.  
A escalada do rácio tem diversos fatores explicativos: a expansão da despesa e a 
persistência dos défices; o frouxo crescimento do PIB nominal (2,5% média anual 
2000 a 2013, Quadro 6.1, dos autores); a reclassificação contabilística do perímetro 
da dívida, que não altera a essência da solvência do Estado mas prejudica a com-
parabilidade do rácio entre anos diferentes; entre outros. Lembro que a dívida 
pública convencional não inclui, mas poderia incluir, várias parcelas, como: o valor 
nominal do capital das PPP; alguns passivos de outras empresas e entidades de-
pendentes do Estado (atenção aos efeitos da entrada em vigor do SEC2010); o valor 
médio estabilizado dos “atrasados correntes” a fornecedores; o défice tarifário; 
entre outros. 

Se, como mero exercício e em analogia com a equação da Figura 6.13 dos au-
tores, fizéssemos um ajustamento polinomial de grau 2 mas colocássemos o rácio 
da dívida no lugar do rácio da despesa (padecendo, obviamente, do referido como 
primeira “razão” supra), Portugal ficaria 45 p.p. acima da dita “tendência”, o que 
nos dá uma outra imagem, bem diferente, da desproporção do peso do Estado 
(Figura 6.15 infra). Um aspeto interessante é o sentido económico da leitura que, de 
alguma maneira, podemos fazer desta Figura: no ramo ascendente da curva, o rácio 

1  A Figura 6.1 dos autores é muito expressiva, reúne quatro rácios das finanças públicas. Seja-me permitido 

pedir atenção para o andamento dos rácios nos quatro anos 1986-89, época em que fui responsável pela pre-

paração e execução dos orçamentos e da política orçamental (sobre 1986-89, veja-se Cadilhe, 2013, cap. 12). 
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da dívida sobe com o PIB per capita, graças à crescente capacidade de endividamen-
to dos países e às suas necessidades de desenvolvimento; no ramo descendente, o 
rácio da dívida desce contra o PIB per capita, porque os países estão desenvolvidos e 
podem, relativamente, dispensar esforço público; situações excecionais de guerra, 
cataclismos, etc., escapam à curva. 

figura 6.15. dívida pública bruta e pib per capita, 2013 (um contraponto à figura 6.13)

Fonte: AMECO e cálculos próprios2

Quarto, o esforço fiscal: em 2014, no conjunto dos 18 países da Zona Euro, 
Portugal pertence à mancha dos mais severamente esforçados em impostos e con-
tribuições, conforme se vê pelo índice do esforço fiscal. Somos o 2.º país se incluir-
mos as chamadas contribuições “imputadas” da segurança social; somos o 7.º se as 
excluirmos (Quadro 6.16). O indicador está definido como “Carga fiscal / PIB per 
capita em PPS3”. 

2  Agradeço a Manuel Correia de Pinho a ajuda na construção da Figura 6.15 e do Quadro 6.6.
3  Nota dos editores: PPS (purchasing power standard) é o termo técnico usado pelo Eurostat para definir uma 

unidade de moeda artificial, utilizada para expressar dados das contas nacionais ajustados pelas diferenças de 

níveis de preços utilizando as paridades de poder de compra.
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quadro 6.6. índices do esforço fiscal na área do euro (pib per capita em pps), 2014

Nota: As séries referidas (UTAT, UTTT e HVGDP) baseiam-se no Sistema Europeu de Contas 2010 e foram extraídas 

do sítio da AMECO em 4 de março de 2015. Os países estão ordenados por ordem decrescente do índice incluindo 

contribuições sociais imputadas. 

Fonte: AMECO (séries UTAT, UTTT e HVGDP) e cálculos próprios
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O esforço fiscal está em níveis excessivos. Afirmo isto sem todavia prescindir, 
como os autores não prescindem, de recompor o mix da carga fiscal (recomposição 
que diretamente não altera a receita agregada mas pode melhorar a equidade e a 
eficiência, e por aí a receita). Nem prescindir de ampliar as bases de incidência 
dos impostos (melhora a equidade e a receita). Nem prescindir de ver eliminadas 
as discriminações entre contribuintes cumpridores e não-cumpridores, por via 
do combate à economia informal e à evasão e fraude fiscal (melhora a equidade, a 
eficiência e a receita). 

Em conclusão deste ponto 5, a atuação pelo lado da despesa tem de ser pre-
dominante, desde 2005 o digo. E, reitero, sem uma reforma “estrutural” do Estado, 
das suas funções e dos seus regimes, não será viável cumprir as regras orçamentais 
europeias nem recolocar o Estado em tendência de despesa sustentável e suportá-
vel pela economia. 

Por qualquer dos prismas que brevemente enunciei, nas terceira e quarta 
“razões” referidas anteriormente, e contrariamente à imagem que a Figura 6.13 dos 
autores nos dá, depara-se-nos um Estado estruturalmente excessivo e deficitário, 
porque a punção fiscal e parafiscal é exorbitante mas, apesar disso, os meios não 
são suficientes, longe disso, e é preciso cair em défice e em dívida para satisfazer as 
funções do Estado e cumprir os regimes públicos. 

6.	
Nos regimes públicos, cabem os regimes financeiros dos serviços. E nos re-

gimes financeiros, quando a procura do serviço seja individualizável, e a oferta seja 
suscetível de custeio, cabe o princípio “utilizador-pagador equitativo”, que advogo 
por razões de sustentabilidade e, igualmente, por razões de equidade (Cadilhe, 
2013, pp. 115-117). Sobre este regime, os autores nada nos dizem. Ou talvez digam o 
oposto, quando aludem aos “bens de mérito”, como saúde e educação, e dizem que 
o Estado os deve prestar de modo universal e gratuito.

7.
Os autores apontam dois objetivos longos para o “compromisso”, enuncian-

do-os, e bem, de forma estrutural (corrigido do ciclo), primária (antes de juros) e 
relativa (% PIB):

•	 Despesa primária estrutural/PIB;
•	 Excedente primário estrutural/PIB.
No seu cenário central, os autores dizem que aquele primeiro rácio se reduz 

2 p.p. Acho muito pouco. Em meus cenários, a redução da dimensão do Estado é 
de 8 p.p. em quatro anos, que por certo os autores acham demasiado. Os difíceis 
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caminhos para chegar a esse redimensionamento do Estado estão delineados no 
meu livro (Cadilhe, 2013, cap. 5, 8, 9 10 e 11. respetivamente: “cenário retido”, 
seis traves-mestras da reforma, cortes estruturais, reconceituação de regimes, 
financiamento da reforma4). 

Estamos, pois, os autores e eu, afastados em 6 pontos percentuais estruturais 
do PIB. Irremediável desentendimento? Talvez sim, talvez não. Eis o espaço sério 
para cedências mútuas na procura do tal “compromisso” político. 

Os autores dizem que o segundo rácio, o “excedente primário estrutural/
PIB”, atingirá 3,7%, em 2020. Acho que estamos mais ou menos alinhados.

Os autores dizem: “défice total estrutural/PIB” de 0,5%. É a regra europeia, 
mas acho que não chega. Digo: excedente, 0,7%. Separam-nos 1,2 p.p. estruturais 
do PIB por ano, é mais um terreno a desbravar com olhos postos no “compromisso”.

Os autores defendem que precisamos de renegociar a dívida pública. Acho 
que sim, dentro de certos limites. Remeto para a “renegociação honrada” com a 
Europa, ideia que apresentei em 2012 (Cadilhe, 2013, cap. 6.1). 

Um forte e continuado crescimento nominal do PIB (real e inflação), ceteris 
paribus, ajudaria a esmorecer os rácios da despesa, dos défices e da dívida. Os auto-
res������������������������������������������������������������������������������� são prudentes,���������������������������������������������������������������� assumem 1 a 1,5% real ao ano. (Nos meus cenários, tenho cresci-
mento real “mínimo necessário” de 0,8%, inflação de 2% — ver Cadilhe, 2013, p. 55)

Sem bom crescimento será difícil honrar a dívida, sem renegociação honrada 
da dívida será difícil ter bom crescimento – eis-nos a andar em círculo. Admito 
que, neste campo, possamos ter algumas convergências. 

Os autores colocam a Europa dentro da solução e do “compromisso”. Acho 
bem e vai na linha da ideia de um “repto europeu” (Cadilhe, 2013, pp. 196-202). 
Os autores defendem algum federalismo orçamental europeu. É questão de grau, 
vamos pensar nisso.

Os autores defendem uma carga fiscal inalterada durante anos, enquanto não 
forem atingidos objetivos de consolidação orçamental. Não concordo. Articulo com 

4 Os rácios orçamentais trabalhados nos meus cenários (saldos, despesas, receitas, dívida) são sempre estru-

turais, porque assim devem ser interpretadas, congruentemente, todas as regras europeias no longo prazo. 

A quantificação do ”estrutural” não é, como se sabe, matéria indiscutível nem gera resultados únicos, contudo, 

do ponto de vista da adequação e da disciplina da política orçamental, não tenho dúvidas de que devemos usar 

indicadores corrigidos, convertidos em estruturais, nunca sem perder de vista os valores originais. O rácio 

estrutural “Despesa Primária/PIB”, que os autores usam, está decomposto nos meus cenários em dois rácios 

estruturais: “despesa corrente primária” e “despesa de investimento” (esta fixada em 2,3% do PIB). É evidente 

que não é esta a razão das nossas diferenças, porque facilmente poderia ser suposto um mesmo rácio estrutural 

“Investimento/PIB”. 
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o mencionado conceito de “esforço fiscal” e defendo a redução da carga fiscal es-
trutural em concomitância com a redução da despesa corrente primária estrutural 
(Cadilhe, 2013, pp. 30-33). 
8.

Há uns sete ou oito anos, num pequeno artigo, pus aos leitores a essencial 
pergunta: pode um social-democrata ser monetarista? Não, não pode, respondi 
então. Eram tempos, apesar de tudo, relativamente normais. Depois, veio a tre-
menda crise, veio a troika, fomos apanhados em falta em plena união monetária 
– para o caso e na circunstância, uma espécie de união monetarista. A “restrição fi-
nanceira” sobrepôs-se a tudo o mais. Na era troikiana, a social-democracia pareceu 
por vezes uma ideia em vias de extinção, sobretudo a nível das políticas orçamen-
tais de redistribuição e de estabilização anti recessão e, portanto, anti desemprego. 
Agora, 2014, com as cautelas que as coisas nos impõem, podemos retomar aquela 
essencial pergunta e acrescentar-lhe uma outra: pode um social-democrata deixar 
de ser reformador? Não, não pode, não pode ser monetarista nem pode deixar de 
ser reformador. Isso leva-nos a questões sobre a reforma do Estado, o ambiciona-
do “compromisso” e o “dilema do reformador” (Cadilhe, 2013, pp. 203-204) que 
estão no cerne dos importantes temas tratados pelos autores. 

referências bibliográficas

Cadilhe, M. (2013), O Sobrepeso do Estado em Portugal, 2.ª edição. Porto: Arkheion

paginação volume 01.indd   213 5/20/15   8:24 PM


