
Este relatório destina-se, em exclusivo, à divulgação privada junto dos destinatários, constituindo um meio auxiliar que não deve ser visto como solicitador de operações ou como substituto do exercício de 
julgamento próprio por parte do destinatário. Este assume-se como pleno responsável pelas suas ações. O Banco Comercial Português, S.A. (Millennium bcp) declina qualquer responsabilidade por qualquer 
perda direta ou consequente da utilização deste documento ou do seu conteúdo. As opiniões expressas podem ser sujeitas a alteração sem aviso prévio. Embora as informações nele contidas tenham sido 
obtidas de fontes consideradas fiáveis, o Banco Comercial Português, S.A. não garante a sua precisão. A reprodução total ou parcial deste documento não é permitida sem autorização prévia. Os dados relativos 
aos destinatários que constam da nossa lista de distribuição destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, não sendo suscetíveis de conhecimento de terceiros.  

Limitações à redução da despesa e elevada carga fiscal deixam cumprimento 
do OE 2015 dependente da aceleração da economia portuguesa 
 
 
  

17 de outubro de 2014 

A proposta para o OE 2015 denota uma clara intenção de manutenção do processo de consolidação orçamental, o que se 

justifica pela imperiosa necessidade de restabelecimento gradual da sustentabilidade das finanças públicas. As limitações 

impostas pelo Tribunal Constitucional à redução da despesa e o elevado nível da carga fiscal implicam que o esforço 

adicional de consolidação orçamental decorra primordialmente de um vasto conjunto de medidas de poupança no 

funcionamento da máquina do estado, a que se soma um ligeiro agravamento da fiscalidade indireta. Contudo, a principal 

força motriz para o cumprimento do objetivo para o défice em 2015 (2,7% do PIB) advém da expectativa de aceleração da 

economia portuguesa, o que comporta riscos para a execução orçamental, dado a ameaça recessiva que paira sobre a área 

do euro e os riscos de turbulência no mercados financeiros internacionais. 

1. OE 2015: um orçamento de poucas escolhas e muitas restrições 

 Por ser o primeiro orçamento após a conclusão do programa de assistência, o OE 2015 teria obrigatoriamente que assumir 

uma orientação prudente, de modo a manter críveis as expetativas de consolidação das finanças públicas, sem as quais o 

financiamento do estado se tornaria insustentavelmente oneroso, num quadro em que Portugal já não dispõe do apoio da 

troika. Como a confiança dos investidores na probidade orçamental do país está sujeita a reavaliação permanente, o esforço de 

redução do défice público que perpassa a proposta do OE 2015, mais do que uma escolha, é um imperativo que terá de se 

manter por muitos anos, dados os desequilíbrios estruturais ainda patentes no domínio das contas públicas. 

 Num contexto de limitações institucionais à redução dos custos de pessoal e das pensões – que representam mais de metade 

da despesa total – o esforço de consolidação orçamental será repartido equitativamente entre despesa e receita (Anexo I). No 

primeiro caso, as medidas de maior impacto centram-se na redução dos gastos em consumo intermédio, enquanto que no 

segundo, é o agravamento da fiscalidade indireta a via escolhida para o ajustamento, ainda que mitigado pelo alívio fiscal em 

sede de IRS e IRC. Para o cumprimento da meta do défice (2,7% do PIB)  o OE 2015 conta ainda com o efeito cíclico positivo 

inerente à expectativa de aceleração da economia, bem como com a intensificação do combate à evasão fiscal. 

 Pese embora o défice orçamental para 2014 esteja agora estimado em 4,8% do PIB, o esforço orçamental para 2015 é 

bastante inferior aos 2,1 p.p. que distam para o objetivo de 2,7%. Conforme ilustra o gráfico 1, ao ponto de partida de 4,8% 

têm que ser subtraídos os efeitos específicos de 2014 e adicionados os efeitos idiossincráticos relativos a 2015. As medidas 

pontuais de 2014 saldaram-se num contributo de 1,1 p.p. para o défice (decorrentes primordialmente do efeito da consolidação 

da STCP e da Carris no perímetro das Administrações Públicas) pelo que o défice “real” de 2014 corresponde a 3,7% do PIB. 

A esse valor têm que se somar os fatores de “pressão” de 2015 (0,9% do PIB), cujo principal contributo advém dos encargos 

orçamentais associados ao envelhecimento da população. Por sua vez, a melhoria do cenário macroeconómico entre 2014 e 

2015 traduz-se num alívio de 1,2 p.p, pelo que chegamos a um défice de “partida” em 2015 de 3,4%, ao qual se aplicam as 

medidas de consolidação de 0,7 p.p para se concretizar  o objetivo de 2,7% do PIB. 

 De acordo com as projeções do OE 2015, a dívida pública em percentagem do PIB deverá cair de 127,2% em 2014 para 

123,7% em 2015, diminuição que resulta essencialmente de operações de cariz contabilístico com pouco significado económico. 
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Gráfico 1: Do défice de 2014 ao défice de 2015 (% do PIB) 

Fonte: Relatório OE  2015, outubro 2014, Ministério das Finanças 
  

2. Avaliação sumária das medidas propostas 

2.1. Despesa 

 As medidas de redução da despesa pública representam 42% das medidas de consolidação orçamental apresentadas, 

ascendendo a 530 milhões de euros (0,3% do PIB).  

 Este esforço de redução da despesa será conseguido essencialmente através de cortes nos gastos de consumo intermédio 

(em 507 milhões de euros), uma vez que as medidas adicionais com vista à diminuição das despesas com pessoal e com 

prestações sociais, entre as quais a introdução de um teto máximo sobre as prestações sociais e uma contribuição sobre as 

pensões mais elevadas, se revelam insuficientes para compensar o impacto negativo – 859 milhões de euros – das decisões do 

Tribunal Constitucional relativamente às alterações da política remuneratória dos funcionários públicos e à introdução de uma 

Contribuição de Sustentabilidade, que substituía a Contribuição Extraordinária de Solidariedade (CES). 

 Tendo em conta que os gastos com pessoal e com pensões representam mais de 50% do total da despesa e que a redução 

estrutural destas rubricas está condicionada pela jurisprudência do Tribunal Constitucional, o processo de diminuição da despesa 

implementado entre 2011-2014, que deverá totalizar cerca de 7,6 mil milhões de euros, deverá assim estar próximo do fim, 

deixando a sustentabilidade das finanças públicas portuguesas fortemente dependente do crescimento económico futuro. 

2.2. Receita 

 Do lado da receita, as medidas adicionais totalizam 504 milhões de euros e correspondem a 40% do esforço de consolidação 

orçamental. Entre estas incluem-se: 

 (i) o aumento de impostos específicos sobre o consumo, designadamente sobre o tabaco e o álcool (100 

 milhões de euros); 
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 (ii) a alteração da contribuição sobre o serviço rodoviário, que se consubstancia numa subida da taxa paga pelos 

 consumidores e que incide sobre a gasolina, gasóleo e o gás de petróleo liquefeito e cujo aumento da receita se 

 estima em 160 milhões de euros;   

  (iii)  o aumento da contribuição sobre o setor bancário em 31 milhões de euros. 

 Com a introdução destas medidas, a carga fiscal atinge um novo máximo histórico,  ao passar de 33,6% para 34,5% do PIB. 

2.3. Outras medidas 

 O esforço de redução do défice é ainda complementado com recurso a medidas pontuais, que ascendem a 216 milhões de 

euros, dando continuidade ao programa de privatizações que tem sido implementado nos últimos anos e que, em 2015, deverá 

passar pela privatização da CP Carga, da Empresa de Manutenção de Equipamento Ferroviário (EMEF) e da Carristur, e de 

concessões de algumas estruturas portuárias. 

  No âmbito das medidas de estímulo à atividade económica é de salientar a continuação do processo de reforma do IRC, cuja 

taxa será reduzida, em 2015, de 23% para 21%, tendo como objetivo a sua redução, até 2016, para valores entre 17% e 19%. 

 No contexto da reforma do IRS, o governo propõe medidas com vista a aliviar a carga fiscal das famílias com descendentes e 

ascendentes a cargo. Em contrapartida, o governo apresentou um conjunto de medidas de agravamento da fiscalidade verde. O 

efeito agregado destas duas reformas deverá ter um impacto orçamental neutro. 

3. Riscos de execução do OE 2015 

  A dialética de tentativa e erro que foi sendo estabelecida nos últimos anos entre o Governo e o Tribunal Constitucional 

permitiu uma definição clara do universo das medidas de austeridade aceitáveis no plano constitucional, o que teve como 

corolário a significativa redução do risco de incumprimento dos objetivos por razões “constitucionais”. Assim sendo, e tendo em 

conta que o impacto macroeconómico do OE 2015, por si só, deverá ser relativamente diminuto, a principal dificuldade para a 

execução do OE 2015 reside na evolução da economia portuguesa, que enfrentará um ambiente externo de grande incerteza. 

 No que respeita à evolução dos mercados financeiros, os riscos de ressurgimento de um quadro de maior instabilidade, em 

particular no mercado de dívida pública, poderá perturbar o ambiente de maior confiança que predominou no último ano e 

meio e, consequentemente, afetar as decisões de consumo e de investimento, colocando em causa o cumprimento dos 

objetivos orçamentais, sobretudo por via da redução da receita fiscal. 

 Acrescem ainda os riscos de abrandamento da procura externa, em particular no concerne aos países do espaço europeu 

(que absorvem mais de 70% das exportações portuguesas), onde a recuperação económica parece tardar em ganhar ímpeto.  

 De acordo com simulações apresentadas na proposta de OE 2015, um crescimento do PIB real inferior em 1 p.p. face ao 

cenário base (0,5% em vez dos 1,5% projetados) implica um agravamento do défice em 0,4 p.p., impacto que decorre 

essencialmente da quebra de receita fiscal.  

 Caso estes riscos se materializem, a execução orçamental deverá ficar posta em causa e o governo deverá ser impelido a 

apresentar medidas adicionais de consolidação orçamental com vista ao cumprimento do Procedimento por Défice Excessivo, 

que exige que o défice orçamental em 2015 seja inferior a 3,0% do PIB. 
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 No imediato, os riscos prendem-se ainda com o parecer que será dado pelas autoridades europeias à proposta do OE 2015, 

uma vez que o valor apresentado pelo governo para a redução do saldo estrutural (saldo corrigido dos efeitos cíclicos e das 

medidas de caráter pontual), de -1,3% para -1,2% do PIB, não cumpre as regras do Tratado Orçamental, segundo as quais a 

redução anual do saldo estrutural deverá ser, no mínimo, de 0,5 p.p., até que se atinja um saldo estrutural de -0,5% do PIB. 

 Tabela 1: Cenário macroeconómico 

 

  

Fonte: Relatório OE  2015, outubro 2014, Ministério das Finanças 
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 Anexo 1: Medidas de consolidação orçamental em 2015 (milhões de euros) 

 

  

Fonte: Relatório OE  2015, outubro 2014, Ministério das Finanças 
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Anexo 2: Contas das Administrações Públicas (Ótica da Contabilidade Nacional) 

 

  

  

Anexo 3: Dinâmica da dívida pública 

 

  

Fonte: Relatório OE  2015, outubro 2014, Ministério das Finanças 
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Anexo 4: Necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2015 (milhões de euros) 

 

  

Anexo 5: Composição do Financiamento em 2015 (milhões de euros) 

 

  

Fonte: Relatório OE  2015, outubro 2014, Ministério das Finanças 
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