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Limitacoes a reducao da despesa e elevada carga fiscal deixam cumprimento
do OE 2015 dependente da aceleracao da economia portuguesa

A proposta para o OE 2015 denota uma clara intengdao de manutengao do processo de consolidagio orcamental, o que se
justifica pela imperiosa necessidade de restabelecimento gradual da sustentabilidade das finangas publicas. As limitagoes
impostas pelo Tribunal Constitucional a redugio da despesa e o elevado nivel da carga fiscal implicam que o esfor¢o
adicional de consolidagdo orcamental decorra primordialmente de um vasto conjunto de medidas de poupanga no
funcionamento da maquina do estado, a que se soma um ligeiro agravamento da fiscalidade indireta. Contudo, a principal
forca motriz para o cumprimento do objetivo para o défice em 2015 (2,7% do PIB) advém da expectativa de aceleragio da
economia portuguesa, 0 que comporta riscos para a execugio or¢amental, dado a ameaga recessiva que paira sobre a area

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

I. OE 2015: um orcamento de poucas escolhas e muitas restricoes

= Por ser o primeiro or¢camento apds a conclusao do programa de assisténcia, o OE 2015 teria obrigatoriamente que assumir
uma orientacdo prudente, de modo a manter criveis as expetativas de consolidagdo das financas publicas, sem as quais o
financiamento do estado se tornaria insustentavelmente oneroso, num quadro em que Portugal j& ndo dispde do apoio da
troika. Como a confianca dos investidores na probidade orcamental do pais estd sujeita a reavaliagio permanente, o esforco de
reducdo do défice publico que perpassa a proposta do OE 2015, mais do que uma escolha, é um imperativo que terd de se

manter por muitos anos, dados os desequilibrios estruturais ainda patentes no dominio das contas publicas.

= Num contexto de limitagdes institucionais a reducdo dos custos de pessoal e das pensdes — que representam mais de metade
da despesa total — o esfor¢o de consolidagao orcamental serd repartido equitativamente entre despesa e receita (Anexo ). No
primeiro caso, as medidas de maior impacto centram-se na reducdo 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 alivio 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 ciclico positivo

inerente a expectativa de aceleracdo da economia, bem como com a intensificagdo do combate a evasao fiscal.

= Pese embora o défice orcamental para 2014 esteja agora estimado em 4,8% do PIB, o esforco orcamental para 2015 é
bastante inferior aos 2, p.p. que distam para o objetivo de 2,7%. Conforme ilustra o grédfico |, ao ponto de partida de 4,8%
tém que ser subtraidos os efeitos especificos de 2014 e adicionados os efeitos idiossincraticos relativos a 2015. As medidas
pontuais de 2014 saldaram-se num contributo de |,| p.p. para o défice (decorrentes primordialmente do efeito da consolidagao
da STCP e da Carris no perimetro das Administracdes Publicas) pelo que o défice “real” de 2014 corresponde a 3,7% do PIB.
A esse valor tém que se somar os fatores de “pressao’” de 2015 (0,9% do PIB), cujo principal contributo advém dos encargos
or¢amentais associados ao envelhecimento da populagdo. Por sua vez, a melhoria do cendrio macroecondmico entre 2014 e
2015 traduz-se num alivio 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 consolidagdo de 0,7 p.p para se concretizar o objetivo de 2,7% do PIB.

= De acordo com as projecdes do OF 2015, a divida publica em percentagem do PIB deverd cair de 127,2% em 2014 para

123,7% em 2015, diminuicdo que resulta essencialmente de opera¢des de cariz contabilistico com pouco significado econémico.

Este relatério destina-se, em exclusivo, a divulgacio privada junto dos destinatdrios, constituindo um meio auxiliar que nao deve ser visto como solicitador de operagdes ou como substituto do exercicio de
julgamento proprio por parte do destinatario. Este assume-se como pleno responsavel pelas suas agdes. O Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bep) declina qualquer responsabilidade por qualquer
perda direta ou consequente da utilizagdo deste documento ou do seu contetido. As opinides expressas podem ser sujeitas a alteragdo sem aviso prévio. Embora as informagdes nele contidas tenham sido
obtidas de fontes consideradas fidveis, o Banco Comercial Portugués, S.A. nio garante a sua precisdo. A reproducio total ou parcial deste documento nio é permitida sem autorizagio prévia. Os dados relativos
aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigdao destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, nao sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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Griéfico |: Do défice de 2014 ao défice de 2015 (% do PIB)
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Fonte: Relatério OE 2015, outubro 2014, Ministério das Finangas

2. Avaliacao sumaria das medidas propostas

2.1. Despesa

= As medidas de reducdo da despesa publica representam 42% das medidas de consolidagdo or¢amental apresentadas,
ascendendo a 530 milhdes de euros (0,3% do PIB).

= Este esfor¢o de reducdo da despesa serd conseguido essencialmente através de cortes nos gastos de consumo intermédio
(em 507 milhdes de euros), uma vez que as medidas adicionais com vista a diminuicdo das despesas com pessoal e com
prestacdes sociais, entre as quais a introdu¢do de um teto madximo sobre as prestagdes sociais e uma contribuicdo sobre as
pensdes mais elevadas, se revelam insuficientes para compensar o impacto negativo — 859 milhdes de euros — das decisdes do
Tribunal Constitucional relativamente as afteracdes da politica remuneratdria dos funciondrios publicos e a introducdo de uma

Contribuicdo de Sustentabilidade, que substitufa a Contribuicdo Extraordindria de Solidariedade (CES).

* Tendo em conta que os gastos com pessoal e com pensdes representam mais de 50% do total da despesa e que a reducdo
estrutural destas rubricas estd condicionada pela jurisprudéncia do Tribunal Constitucional, o processo de diminuicdo da despesa
implementado entre 201 1-2014, que deverd totalizar cerca de 7,6 mil milhdes de euros, deverd assim estar préximo do fim,

deixando a sustentabilidade das finangas publicas portuguesas fortemente dependente do crescimento econdmico futuro.

2.2. Receita

= Do lado da receita, as medidas adicionais totalizam 504 milhdes de euros e correspondem a 40% do esforco de consolidagdo

orcamental. Entre estas incluem-se:

(i) o aumento de impostos especificos sobre o consumo, designadamente sobre o tabaco e o dlcool (100

milhdes de euros);
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(i) a alteracdao da contribuicdo sobre o servico rodovidrio, que se consubstancia numa subida da taxa paga pelos
consumidores e que incide sobre a gasolina, gaséleo e o gis de petrdleo liquefeito e cujo aumento da receita se

estima em 160 milhdes de euros;
(i) o aumento da contribuicdo sobre o setor bancdrio em 31 milhdes de euros.

= Com a introduc@o destas medidas, a carga fiscal atinge um novo méaximo histérico, ao passar de 33,6% para 34,5% do PIB.
2.3. Outras medidas

= O esforco de reducdo do défice € ainda complementado com recurso a medidas pontuais, que ascendem a 216 milhdes de
euros, dando continuidade ao programa de privatizacdes que tem sido implementado nos Ultimos anos e que, em 2015, deverd
passar pela privatizagdo da CP Carga, da Empresa de Manutencdo de Equipamento Ferrovidrio (EMEF) e da Carristur, e de

concessdes de algumas estruturas portudrias.

= No dmbito das medidas de estimulo a atividade econdmica é de salientar a continuacdo do processo de reforma do IRC, cuja

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

= No contexto da reforma do IRS, o governo propde medidas com vista a aliviar a carga fiscal das familias 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 deverd ter um impacto orcamental neutro.

3. Riscos de execucao do OE 2015

= A dialética de tentativa e erro que foi sendo estabelecida nos ultimos anos entre o Governo e o Tribunal Constitucional
permitiu uma definicdo clara do universo das medidas de austeridade aceitdveis no plano constitucional, o que teve como
coroldrio a significativa reducdo do risco de incumprimento dos objetivos por razes “constitucionais”. Assim sendo, e tendo em
conta que o impacto macroecondmico do OE 2015, por si s6, deverd ser relativamente diminuto, a principal dificuldade para a

execucdo do OE 2015 reside na evolu¢do da economia portuguesa, que enfrentard um ambiente externo de grande incerteza.

= No que respeita a evolu¢do dos mercados financeiros, os riscos de ressurgimento de um quadro de maior instabilidade, em
particular no mercado de divida publica, poderd perturbar o ambiente de maior confianca que predominou no uUltimo ano e
meio e, consequentemente, afetar as decisGes de consumo e de investimento, colocando em causa o cumprimento dos

objetivos orcamentais, sobretudo por via da redugdo da receita fiscal.

= Acrescem ainda os riscos de abrandamento da procura externa, em particular no concermne aos paises do espaco europeu

(que absorvem mais de 70% das exportacdes portuguesas), onde a recuperacao econdmica parece tardar em ganhar impeto.

= De acordo com simula¢des apresentadas na proposta de OE 2015, um crescimento do PIB real inferior em | p.p. face ao
cendrio base (0,5% em vez dos |,5% projetados) implica um agravamento do défice em 04 p.p., impacto que decorre

essencialmente da quebra de receita fiscal.

= Caso estes riscos se materializem, a execu¢do orcamental deverd ficar posta em causa e o governo deverd ser impelido a
apresentar medidas adicionais de consolidacdo orcamental com vista ao cumprimento do Procedimento por Défice Excessivo,

que exige que o défice orcamental em 2015 seja inferior a 3,0% do PIB.
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= No imediato, os riscos prendem-se ainda com o parecer que serd dado pelas autoridades europeias a proposta do OE 2015,
uma vez que o valor apresentado pelo governo para a reducdo do saldo estrutural (saldo corrigido dos efeitos ciclicos e das
medidas de cardter pontual), de -1,3% para -1,2% do PIB, ndo cumpre as regras do Tratado Orcamental, segundo as quais a

reducdo anual do saldo estrutural deverd ser, no minimo, de 0,5 p.p., até que se atinja um saldo estrutural de -0,5% do PIB.

Tabela |: Cenério macroeconémico

(taxa de variacao, %)

PIBe Componentes da Despesa (Taxa de crescimento honn!ogoreaf %)

PIB 233 14 1,0 15

Consumo Privado -52 -1.4 18 20

Consumo Riblico -43 -1.9 06 05

Investimento (FBCF) -15,0 -6,3 15 20

Exportacdes de Bens e Servicos 3 64 37 47

InportacGes de Bens e Servicos -6,6 36 47 44
Contributos para o crescimento do PIB {ponfos percentuais)

Frocura Interna -6,9 -24 14 13

Frocura Bxterna Liquida 36 1.0 0.3 02
Bvolugéo dos Pregos

Deflator do FB -04 23 14 1.5

IFC 28 02 0,0 0,7
EBvolugéao do Mercado de Trabalho

Evprego -4.1 -29 14 10

Taxa de Deserprego (%) 15,5 16,2 14,2 134

Frodutividade aparente do trabalho 0,8 1.6 04 05
Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do FIB)

Capacidade/Necessidade liquida de financiamento face ao exterior, -06 1,3 15 1.5

- Saldo da Balanga Corrente -26 -03 03 03

da gual Saldo da Balanga de Bens e Servicos 0,7 1.0 13 1.5
- Saldo da Balanga de Capital 20 1.5 1.2 1,2

Legenda: (p) previsdo.
Fontes: INE e Ministério das Financas.

Fonte: Relatério OE 2015, outubro 2014, Ministério das Finangas
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Anexo |: Medidas de consolidagdo or¢gamental em 2015 (milhdes de euros)

Valores brutos

W me | %doPB

Despesas com o pessoal 189 o1
Impacto da alterac3do da poltica remuneratona -180 40,1
Reducdo de efetivos por aposentacao 190 0,1
Efeito camy-over da execugio de programas de resciséo por mituo acordo g5 0.0
Utilizacdo do sistema de requalificacdo de trabalhadores s} 0.0
Curras medidas sectonais i< 0.0
Prestaghes sociais 518 0,3
Extingic da Contribuico Extraominaria de Solidaredade (CES) (3,5%-10%) 50 04
Imtrociucio de teto maxinmo sobre as prestacdes sociais 100 0,1
Contribuicio sobre as pensdes mais elevadas 42 0,0
Prestagbes sociais em espécie 173 01
Receitas adicionais no sector da Sallde, nomeadaments na Indistia Famacéutica 160 0,1
Curras medidas sectonais 13 0,0
Consumo interme dio 50T 0.3
Reducio de despesa em Tecnologias de Informnacio & Comunicacio 128 0.1
Reducdo de despesa relatia a estudos, pareceres, projetos, consuliona e outros trabalhos especisizados 178 0,1
Cutras medidas sectonals 180 0,1
Subsidios 99 0.1
Reducio das indemnizagtes compensatoras para o Sector Empresarnial do Estado 25 0.0
Outras medidas sectonais 14 0.0
Inve-stime nto i 0,0
Cufra despesa cormente 1] 0,0

Diminuigao de Despesa

Imipostos sobre a produgio e 3 importagio 1] 0,1
Contribuighe s sociais 5 0,0
Efeito camy-over do aumento da contribuicSo para ADSE-SADs-ADM 75 0.0
Cuifras receitas - 02
Alteracio ao modelo de exploragio de jogo 25 0,0
Imcrements de impostos especiicos sobre o consumo 100 0.1
Aumento da Contribuicio sobre o Sector Bancario ] 0.0
Alteracio da Contribuic3o sobre o Senigo Rododana 180 0.1
Curiras medidas 50 0,0
Resultado liguido da recsita fiscal das medidas em despesas com pessod = prestagdes socials &3 0,0
Resultads liquide da receita coniributive do empregado das medidas em despesas com pessoal =21 0.0

Aumento de Receita a4 03]

Total de medidas permanentes 1.034 0,6

Total de medidas pontuais 26 o)

Fonte: Relatério OE 2015, outubro 2014, Ministério das Finangas
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Anexo 2: Contas das Administragdes Publicas (Otica da Contabilidade Nacional)

Receita corrente

Receita fiscal
Impostos s/ produgio & imponagio
Impostos comentes s/ rendimento, patiménio

Contribuighes sociais

Vendas

Cutras receitas correntes

Receita de capital

Receita total

Despesa corrente

Despesas com pessoal

Consumao interm édio

Frestagdes sociais

Subsidios

Juros

Outra despesa coments

Despesa de capital

Formagio bruta de capital fi

Outras despesas de capital

Despesa total
Cap.[+)ineces.|-) liquida de financiamento
excl. one-off e receita extracridnaria

Receita extracrdinaria

Operacies one-off
Cap.[+)ineces.|-) liquida de financiamento

Milhdes de Euros

2013INE 20M4E 2015 0E
74.420 TE.619 T8EB3I3
41.888 43.552 45720
23.202 24,458 26380
18.696 19.084 19340
20172 20.701 21.089
B.280 6.831 G.868
5.460 5438 5.148
1.775 1.678& 1722
76.195 78296 B0.555
80.374 T9.776 BOE11
21.230 18.8971 19.681
.80z 10.146 10.508
34.728 34.188 34700
987 1401 o75
B8.530 8.T7ET 5.BBE
5.088 5283 5.850
4660 4996 5.018
3688 4296 4373
a7a Too B45
85.035 84771 B5.630
-8.839 £.475 5075
1.230 215

70D 1.861
-8.309 8.336 -4 BED

Anexo 3: Dindmica da divida publica

Divida piablica consolidada (% PIB)

Variagdo em p.p. do PB
Efeito saldo primario
Efeito dinamico

Efeito uros
Efeito PB
Outros

(em % do PIB)

2013

128,0
32
0,1
39
5.0
1,1
05

Taxa de variagio (% % do PIB
2013 2014 2015 2013 2014 2015
6,5 3,0 28 435 437 438
B.8 a8 5.0 245 248 253
0.8 54 T8 138 13,8 14,6
233 21 13 10,9 10,8 10.7
3.3 2.6 1.8 11.8 11.8 11.7
4.1 0.6 -0.8 4.0 a8 38
4.3 -0.4 -5.3 3.2 31 28
413 55 27 1,0 1,0 1,0
45 28 28 445 448 448
48 07 1,0 469 455 448
6.3 -5.9 -1.4 124 11.4 108
3.5 35 38 57 58 58
5.1 -1.8 1.5 203 18,5 18,2
-3 42,0 -30.4 0.8 0.8 0.5
21 3.0 1.1 5.0 5.0 4.8
57 a7 10.7 3.0 3.0 32
16,0 7.2 0,5 27 28 28
-13.7 18,5 1.8 22 2.4 2.4
-23.8 -28,2 -T.7 0.6 0.4 0.4
34 03 10 497 483 474
-5,2 -3,7 -2.8
0.7 0.1
0.4 1.1
439 48 27
2014 2015
1272 1237
-0.8 -3.5
-0,3 -2,2
19 12
5.0 49
=31 -3.7
-2.5 -2.5

Fonte: Relatério OE 2015, outubro 2014, Ministério das Financas
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Anexo 4: Necessidades e fontes de financiamento do Estado em 2015 (milhdes de euros)

1. NECESSIDADES LiQUIDAS DE FINANCIAMENTO 10.989
Défice Qrcamental 6.024
Aquisi¢cdo liquida de activos financeiros (excepto privatizag es) 4965
Reforgo da estabilidade financeira 0
Receita de privatizac des (-) 0

2. AMORTIZAGOES E ANULAGOES (Divida Fundada) 28.910
Certificados de Aforro + Certificados do Tesouro 360
Divida de curto prazo emeuros 20210
Divida de medio e longo prazo emeuros 7073
Divida em moedas néo euro 1.307
Fluxos de capital de sw aps (liq.) -39

3. NECESSIDADES BRUTAS DEFINANCIAMENTO (1.+2.) 39.898

4. FONTES DE FINANCIAMENTO 41.345
Saldo de financiamento de Orcamentos anteriores 4716
Emissdes de divida relativas ao Orcamento do ano 36.629
Emissdes de divida no Periodo Conmplementar 0

5. SALDO DE FINANCIAMENTO PARA EXERCICIOS SEGUINTES (4. - 3.) 1.447

p.m. EMISSOES DE DIVIDA NO ANO CIVIL (Divida Fundada) 36.629
Relativas ao Orcamento do ano anterior (Periodo Complementar) 0
Relativas ao Orgamento do ano 36.629

Anexo 5: Composi¢ao do Financiamento em 2015 (milhdes de euros)

DiVIDA EURD 35.029 27,642 7387
CA - Certificados de Aforro 1.500 300 1.500
CT - Certficados do Tesouro 1.060 60 1.000
CEDIC - Certificados Especiais de Divida Qublica CQ 4127 4127 1]
CEDIM - Certificados Especiais de Divida Publica MLP 0 399 -394
BT - Bilhstes do Tesouro 16.042 16.083 -41
OT - taxa fixa 12.000 6.619 5.381
FEEF 0 ] o
NEEF 0 ] 1]
Outra divida de curto prazo 0 1] 0
Outra divida de médio e longo prazo 0 55 -55

DiVIDA NAD EURO 1.600 1.307 293
i 0 535 -535
Qutra divida 1.500 771 &29

FLUXOS DE CAPITAL DE SWAPS [LiQ.I -39 38

TOTAL J6.629 28.910 T.720

Fonte: Relatério OE 2015, outubro 2014, Ministério das Financas
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