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corte de 3% no emprego das empresas públicas. Só estas medidas acarretam uma destruição 
superior a 36 mil postos de trabalho, isto é, cerca de 0,8% do emprego.  
 

c) A Formação Bruta de Capital Fixo deixa de cair ao ritmo de 2011 e 2012 (11,3 e 14,1, 
respetivamente) para diminuir apenas 4,2. Esta inversão da dinâmica de refluxo do investimento 
parece assentar numa combinação de fatores que o governo português não controla, 
nomeadamente a retoma da procura externa, com um conjunto de medidas ditas de redução dos 
“custos de contexto” incluídas no Orçamento.  
 
 

A incerteza que acompanha a dinâmica da procura externa, sobre um pano de fundo de recuo certo da 
procura interna, recomendaria uma previsão menos otimista da Formação Bruta de Capital Fixo.  

A previsão da recessão contida no cenário macroeconómico do Orçamento depende, por último, de uma 
hipótese de crescimento das exportações de bens e serviços de 3,6% (4,3% em 2012). Esta projeção tem 
subjacente uma previsão de crescimento da procura externa relevante de 2,8% que, à luz da evolução em 
Espanha e restante zona euro, é excessivamente otimista.  

O Orçamento é um exercício que não tem em consideração a experiência recente, nacional e internacional. 
Uma consolidação orçamental destas proporções, em contexto recessivo, tem necessariamente como 
consequência o aprofundamento da recessão e o fracasso da própria execução orçamental.  

Recentemente o FMI veio reconhecer que as políticas de austeridade têm tido um efeito muito mais 
recessivo do que o antecipado aquando do desenho dos “programas de resgate”. Segundo o economista-
chefe do FMI, os multiplicadores dos gastos públicos são muito superiores aos anteriormente estimados 
(World Economic Outlook, Outubro 2012)i. 

A serem utilizados os novos multiplicadores referidos pelo economista-chefe do FMI, uma redução do 
défice de 3,2% teria como consequência uma variação do PIB real situada entre -5,44% e -2,88%, nunca -1%. 
Se na realidade a contração do PIB vier a estar neste intervalo, o défice orçamental será muito superior aos 
4,5% estipulados na 5ª revisão do memorando. 

 

2. As Alternativas 
 

O enorme aperto orçamental necessário para atingir o objetivo de 4,5% do PIB para o défice orçamental é 
obtido nesta proposta sobretudo à custa de um enorme acréscimo da carga fiscal direta, nomeadamente do 
IRS, cujo peso no total da receita fiscal aumenta 30%. Este aumento do IRS afeta todos os escalões de 
rendimento, mas o seu efeito na distribuição do rendimento deve ser cuidadosamente escrutinado. Na 
realidade, os resultados acerca do efeito distributivo dos novos escalões e taxas apresentados na proposta 
de Orçamento não têm em conta, por exemplo, o efeito regressivo da sobretaxa de 4% na parte de 
rendimento superior ao salário mínimo. 

O “choque” fiscal anunciado no Orçamento tem vindo a suscitar vigorosas reações de rejeição, inclusive 
entre a base social e política de apoio à coligação governamental. As opiniões críticas vindas do espaço 
político do governo enfatizam a necessidade de reduzir o défice orçamental com cortes do lado da despesa.  

No entanto, este tipo de alternativa não tem em conta que a redução da despesa pública tem, em geral, um 
efeito recessivo pelo menos equivalente ao aumento da carga fiscal.  

As despesas com o pessoal e as prestações sociais correspondem a cerca de 70% da despesa total e a 33% 
do PIB, situando-se aqui o grande volume de despesa de onde se poderia hipoteticamente extrair grande 
parte dos 3,2% do PIB a abater ao défice. Acontece, porém, que qualquer corte na despesa nestas rubricas 
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