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1. Europa a menos e Europa a mais 

Onde se esperaria que existiria Europa, ela não existe. Esperar-se-ia que houvesse uma união 

bancária com um mecanismo de garantia de depósitos que evitasse corridas aos bancos num 

dado país, como aconteceu no passado, mas este elemento da União Bancária tem sido 

sucessivamente adiado.  Seria desejável que a zona euro, estivesse alicerçada num orçamento 

da zona euro que cumprisse uma função de estabilização macroeconómica e pudesse absorver 

choques simétricos e assimétricos no seu seio, mas esse orçamento não existe apesar das várias 

posições públicas em sua defesa. Tudo aquilo de essencial que implica alguma partilha de risco 

entre os países europeus é adiado. Existe Europa a menos em várias dimensões da arquitetura 

institucional da zona euro e daí a sua fragilidade que permanece, sendo apenas a sua 

vulnerabilidade escamoteada por um período de (fraco) crescimento económico europeu.  

Em contrapartida, temos Europa a mais quer no que toca às regras orçamentais, quer 

subsidiariamente na não justificada interferência excessiva da Comissão e do Conselho Europeu 

na política orçamental dos Estados membros. Este paradoxo de termos simultaneamente Europa 

a menos, naquilo que é essencial para defrontar quer crises sistémicas quer choques que afetam 

exclusivamente certos países, e Europa a mais na excessiva regulamentação e na burocracia a 

ela associada, tem levado muitos cidadãos a afastarem-se do projeto europeu, de que o Brexit 

é apenas um epifenómeno.  

Em particular a complexidade das regras orçamentais, exige desde logo a sua descodificação 

e implementação por parte de uma alargada burocracia de funcionários, quer da comissão quer 

dos estados membros. Maior complexidade, significa menor transparência, menor 

inteligibilidade das regras, menos accountability democrática. Decisões que deveriam ser 

transparentes e ter legitimidade política, à escala nacional e europeia, passam a ser pouco claras 

para os cidadãos, e tomadas quantas vezes sem o seu conhecimento, apesar de afetarem 

significativamente as suas vidas.           

O objetivo deste artigo não é discutir a razoabilidade, ou falta dela, de todo o conjunto de 

regras orçamentais no contexto da União Económica e Monetária, algo que necessita ser feito, 

mas não no âmbito deste artigo.1 Pretende-se apenas  mostrar a complexidade das regras 

atualmente existentes, clarificar a informação que existe sobre essas regras e de como a 

Comissão e o Conselho vão para além daquilo que está nos tratados e regulamentos da União 

Europeia, numa interpretação que na prática introduz regras adicionais discricionárias fora do 

escrutínio político e público nacional. O caso concreto que será abordado é o do “objetivo de 

médio prazo” (OMP) para as finanças públicas dos estados membros, que tem uma duração 

trienal, e que está no início de 2019 a ser apreciado pela Comissão Europeia (ECFIN) em 

articulação com os diferentes governos. 

A relevância deste assunto reside em que o OMP, agora a ser analisado e discutido entre as 

instituições europeias e Portugal, condicionará a política orçamental portuguesa no triénio 

2020-2022 que terá a sua expressão prática no próximo Programa de Estabilidade que o 

governo deverá apresentar na Assembleia da República e na Comissão Europeia em Abril de 

2019 . Manter o atual OMP em +0,25% do PIB potencial ou reduzir para -0,5%, valor que 

                                                           
1 Uma abordagem no sentido da necessidade de repensar globalmente as regras orçamentais europeias pode ser encontrada em Darvas, Z., Martin, 
P., Ragot, X. (2018). Sobre o enquadramento orçamental da União e o papel da Comissão Europeia ver Feld, L. P., Schmidt C. M., Schnabel I. e 
Wieland V. (2018) e Wieser, T. (2018). Voltaremos a este tópico nas conclusões deste artigo. 
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consta no “Tratado Orçamental”, faz toda a diferença: são cerca de 1500 milhões de euros a 

mais todos os anos no saldo orçamental (estrutural), que significa uma de três coisas: i) que a 

receita fiscal poderia ser menor em 1,5M.€, ii) que a despesa pública poderia ser maior em 1,5 

M. €  ou iii) uma combinação de redução de receita e aumento de despesa cujo efeito agregado 

fosse 1,5 M. €.2 Embora o saldo orçamental das administrações públicas (APs) seja apenas uma 

restrição global à política orçamental, acaba por ser muito relevante nas opções de política, 

sobretudo depois de um período de forte austeridade (2011-14) seguido de um de necessária 

contenção das finanças públicas (2015-2019). 

As questões a que queremos responder são essencialmente as seguintes. É clara a articulação 

entre as regras orçamentais ou estamos na presença de um “labirinto”? Qual a força legal da 

definição do “Objetivo de Médio Prazo” para cada país? É a escolha do OMP da responsabilidade 

do país, da Comissão (ou Conselho), ou uma combinação de país e Comissão? Do ponto de vista 

da sustentabilidade económica e financeira das finanças públicas é desejável o OMP ser de 

+0,25% do PIB potencial ou -0,5% do PIB? E do ponto de vista da sustentabilidade social das 

finanças públicas? Finalmente, o que podemos retirar do OMP sobre a necessidade de 

redesenhar o modus operandi e o projeto europeu?  

Usamos o caso das finanças públicas e da definição do OMP para defender que o OMP 

regresse ao valor que vigorou no passado (-0,5% do PIB potencial), deste modo contribuindo 

para que Portugal regresse a um quase equilíbrio das finanças públicas que seja mais sustentável 

socialmente e do mesmo modo sustentável económica e financeiramente.    

Por outro lado, usamos o caso do OMP para mostrar a complexidade do modo de 

funcionamento das instituições europeias, a ingerência desnecessária e eventualmente 

contraproducente na tomada de decisão nacional dos Estados membros. Isto permite apontar 

para uma direção mais promissora para o seu desenvolvimento. Onde há Europa a menos 

desejamos mais Europa, e inversamente, mostraremos que a Europa só ganharia, no seu todo e 

cada país em particular, se reduzisse a complexidade, se desburocratizasse todo o processo do 

“semestre europeu” e aplicasse mais o princípio da subsidiariedade em vez do comando e 

controle em matéria orçamental. Isto significa atribuir aos Estados-Membros progressivamente 

a responsabilidade para desenvolverem as suas próprias regras orçamentais, num quadro 

simples de monitorização europeu que deveria ser mais simples, mais transparente e menos 

intrusivo nas políticas orçamentais nacionais.  

                                                           
2 Estes valores aproximados são os desvios para menos (receita) ou para mais (despesa) em relação a um crescimento destes agregados em linha com 
o crescimento do PIB nominal. Podem ser interpretados, se do lado da receita, como um desagravamento fiscal que seria possível realizar com a 
passagem do OMP de +0,25% para -0,5% assumindo que a despesa cresceria à mesma taxa que o PIB nominal. Alternativamente, o acréscimo de 
despesa pública (em relação ao nível de tendência) que poderia ser alcançado com a mesma carga fiscal.  
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2. O labirinto das regras orçamentais  

2.1. Enquadramento: as três fases das regras orçamentais 

A União Económica e Monetária (UEM) tem vindo a ser construída com uma arquitetura 

deficiente. A política monetária foi centralizada no Banco Central Europeu e considerou-se nos 

Tratados da União Europeia que a política orçamental deveria continuar descentralizada nos 

Estados Membros. Nesse sentido existe toda uma hierarquia de regras desde a hard law do 

Tratado de Funcionamento da União Europeia, passando por regulamentos do Conselho e do 

Parlamento Europeu, por um Tratado intergovernamental (“tratado orçamental”) até se chegar 

à soft law de um Vade Mecum do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC). Só sobre o 

Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), existe uma larga panóplia de legislação relevante, 

sendo que tem sido revista ao longo dos anos.3 A capacidade de um cidadão da União Europeia, 

mesmo com qualificação superior, compreender as regras orçamentais e a sua articulação é 

assim muito diminuta. Como corolário disto temos que a responsabilidade política (political 

accountability) associada à implementação dessas regras será forçosamente pequena, sendo esta 

matéria reservada a especialistas. Já nos debruçámos sobre as regras orçamentais e a sua 

evolução noutro escrito (Pereira et al. 2016) pelo que aqui iremos concentrarmo-nos numa 

questão essencial: onde estão contempladas as regras numéricas para o saldo orçamental e para 

a dívida e como são interpretadas? É útil distinguir três fases de densificação das regras 

orçamentais: de 1992 a 1997; de 1997 a 2010 e após 2011. No início (Tratado de Maastricht, 

1992) até à primeira versão do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC 1997), erradamente, 

dava-se mais importância ao défice do que à dívida e consideravam-se valores nominais para o 

défice, sem considerar nos saldos a neutralização do efeito do ciclo económico. Os valores de 

referência (1) para o défice (1a) e a dívida (1b) foram incorporados no Tratado de Maastricht 

e permanecem até hoje no Tratado de Funcionamento da União Europeia.    

Numa segunda fase, que se inicia com a primeira versão do PEC (1997), revisto inicialmente 

em 2005, começou a considerar-se o efeito do ciclo económico nos saldos orçamentais e a 

necessidade de uma margem de  segurança, pelo que foi afinado o conceito de saldo orçamental 

(estrutural) e redefinidos os valores para o défice estrutural (2a) e introduziram-se os conceitos 

de objetivo de médio prazo (3a) e trajetória para a redução do défice estrutural (3b).    

Finalmente, numa terceira fase, a ênfase foi colocada, corretamente, mais na redução da 

dívida pública, primeiro na revisão do PEC (2011), depois corporizado no “Tratado 

Orçamental”.  Visto que se aprofundaram as sanções em caso de incumprimento a Comissão 

Europeia e o Conselho desenvolveram o detalhe dessas regras o que foi feito fora dos tratados 

da União Europeia e dos regulamentos. Na prática eles foram desenvolvidos quer pelo já 

referido “Tratado Orçamental” (um tratado intergovernamental assinado por 25 países), quer 

no Código de Conduta do Pacto de Estabilidade e Crescimento (CCPEC), quer ainda no Vade 

Mecum do Programa de Estabilidade (VMPE) que tem tido revisões anuais. Como 

                                                           
3 A legislação referente a regras orçamentais pode ser encontrada no sítio da comissão europeia aqui: https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/legal-basis-
stability-and-growth-pact_en  

 
 



 

6 

policy paper 14 

esclareceremos neste artigo, o CCPEC e VMPE consideram explicitamente uma pequena regra 

adicional para o objetivo de médio prazo. Nesta secção abordaremos apenas as regras que 

constam dos tratados e regulamentos.    

2.2. As regras que constam de Tratados e Regulamentos 

O enquadramento das regras está desde logo no Tratado de Funcionamento da União 

Europeia (TFEU), nos artigos 121, 126 e para os países que adotam o euro no artigo 136. A 

filosofia subjacente ao TFUE na sua versão atual, herdeiro do Tratado de Maastricht (1992), é 

que a Comissão Europeia acompanha a política orçamental dos Estados membros e que há 

valores de referência (3% e 60%) respetivamente do peso no PIB quer do saldo orçamental 

(estrutural), sem medidas pontuais, quer da dívida pública e que na presença de desvios 

significativos será necessário corrigi-los.4 Na versão atual do TFUE, mesmo que os pesos do 

défice e da dívida sejam superiores aos valores de referência, existe disciplina orçamental, se o 

défice se estiver a aproximar de forma “substancial e contínua” desse valor e se a dívida registar 

uma “diminuição significativa e se estiver a aproximar de forma satisfatória” dos valores de 

referência. Quem ler apenas o TFUE e a Diretiva de 2011/81 do Conselho que diz que “Cada 

Estado-Membro deve estabelecer as suas regras orçamentais numéricas específicas, que promovam 

eficazmente o cumprimento das suas obrigações no domínio da política orçamental previstas no 

TFUE num contexto plurianual para o conjunto da administração pública” ficaria com a ideia que 

existe um grau de empoderamento de cada país em relação à aplicação das regras orçamentais 

naquilo que está especificado no Tratado, ou seja, que cada país, tendo em conta os princípios 

estabelecidos no tratado, seria responsável por estabelecer as suas regras orçamentais 

numéricas com vista a satisfazer as suas obrigações orçamentais.    

Nada de mais errado. Os trabalhos preparatórios para a adoção do euro levaram a que se 

especificassem de forma mais detalhada as regras orçamentais estabelecidas no Tratado de 

Maastricht. Assim foi que na primeira versão do Pacto de Estabilidade e Crescimento (1997, 

doravante PEC97) se refere que os países da área euro deveriam apresentar os seus Programas 

de Estabilidade e Crescimento (hoje designados apenas Programas de Estabilidade, PE), 

definindo os seus “objetivos de médio prazo para a obtenção de uma situação orçamental próxima 

do equilíbrio ou excedentária”, bem como a informação sobre a trajetória de ajustamento para 

alcançar esse objetivo. Esta formulação ligeiramente ambígua de formular o OMP, dá margem 

para que estejamos na presença de um pequeno défice ou um pequeno superavit. A justificação 

dada pela Comissão e o Conselho para esta regra é que se os países tiverem uma situação 

próxima do equilíbrio isso permite acomodar o efeito cíclico da economia, sem que o país entre 

numa situação de défice excessivo. Numa recessão, com o aumento do desemprego e dos 

subsídios de desemprego, a diminuição das contribuições de segurança social, a redução da 

receita fiscal, tudo isso fará agravar o saldo orçamental de forma automática.5 Nesta situação, 

um saldo aproximadamente equilibrado à partida dá margem para os  governos adicionarem 

ao efeito dos “estabilizadores automáticos”, uma política discricionária expansionista e anti-

                                                           
4 Estes valores de referência no Tratado de Maastricht estavam incorporados no articulado do Tratado, enquanto que no atual TFUE estão escritos no 
Protocolo 12, anexo ao Tratado, mas que dele faz parte integrante. Existe grande debate sobre a racionalidade e relevância destes valores de referência. 
Conforme demonstramos analiticamente em Pereira et al. 2016, o único valor que é arbitrário é o de considerar dívida excessiva, um peso da dívida 
no PIB superior a 60%. O valor de referência para o défice resulta deste valor e de se considerar no longo prazo uma taxa de crescimento nominal do 
produto de 5% (ex. 3% de crescimento real e 2% de inflação). Isto significa que, com esta hipótese relativamente ao crescimento e com este défice 
orçamental, o rácio da dívida no PIB convergirá assimptoticamente para os 60%.     
5 É o efeito dos “estabilizadores automáticos”. Para mais desenvolvimentos sobre o conceito ver Pereira et al. (2016). 
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cíclica de aumento de despesa pública, sem com isso agravar significativamente o défice e a 

dívida pública.  O PEC97 não estabelece um valor numérico para o OMP. Após apresentação 

dos seus Programas de Estabilidade à Comissão Europeia e ao Conselho ECOFIN, haverá uma 

recomendação formal da Comissão Europeia se houver um desvio significativo relativamente à 

trajetória de ajustamento em direção ao OMP. Também aqui não há uma interpretação clara do 

que é o ajustamento necessário em direção ao OMP, mas os membros do Eurogrupo (instituição 

informal dos ministros das finanças da área euro) em Outubro de 2002 acordaram que esse 

ajustamento deveria ser uma melhoria do saldo orçamental corrigido do ciclo e de medidas 

pontuais de 0,5 pontos percentuais do PIB.   

O PEC97, foi revisto em 2005 e posteriormente em 2011 (doravante PEC11). Através de um 

conjunto de regulamentos conhecidos por six pack e two pack foi, entre outras coisas, 

introduzido e densificado o conceito de “semestre europeu” que na realidade é muito mais que 

um semestre em que existe um acompanhamento detalhado da política orçamental dos Estados 

Membros, envolvendo obrigatoriamente a Comissão, o Conselho Europeu e o Parlamento 

Europeu,  e caso se julgue adequado o Presidente do Eurogrupo bem como o Comité Económico 

e Financeiro, o Comité de Política Económica, o Comité do Emprego e o Comité da Proteção 

Social. Ou seja, para além de alargar a densidade das regras orçamentais, alargou-se o âmbito 

real e potencial das instituições que podem participar no “semestre europeu”. Com o argumento 

verdadeiro, que as políticas orçamentais de cada Estado membro, são potencialmente do 

interesse dos restantes Estados Membros pois podem gerar externalidades negativas nestes, 

desenvolveu-se um complexo conjunto de procedimentos que condicionam fortemente a 

autonomia da política orçamental dos Estados Membros de forma não justificada. 

Se atentarmos apenas às regras numéricas o PEC11 introduz uma interpretação daquela 

expressão ambígua inscrita no TFEU relativamente ao rácio da dívida pública que referimos 

acima de “aproximação significativa” ao valor de referência dos 60% do PIB. Aí é referido no 

artigo 1-A que: “Quando exceder o valor de referência, considera-se que a relação entre a dívida 

pública e o produto interno bruto (PIB) se encontra em diminuição significativa e se está a 

aproximar, de forma satisfatória, do valor de referência, nos termos do artigo 126º, n.º2, alínea 

b), do TFUE, se, nos três anos anteriores, o diferencial relativamente ao valor de referência tiver 

tido uma redução média de um vigésimo por ano como padrão de referência, com base nas 

alterações verificadas durante os últimos três anos para os quais existam dados disponíveis.” 

O PEC11 torna ainda explícito que o Objetivo de Médio Prazo (OMP), é flexível e ajustável 

à situação de cada país. Por outro, que os OMP deverão contemplar um valor mínimo de -1% 

do PIB e são revistos a cada três anos. É precisamente agora que os OMP estão a ser revistos 

com vista a ser incorporados nas atualizações dos Programas de Estabilidade (países do euro) 

ou Programas de Convergência (países não euro) no período 2020-2022. Como veremos na 

secção seguinte, não havendo regras numéricas claras, não deixa de haver um conjunto de 

recomendações ou textos interpretativos que acabam sendo, na praxis da comissão, um quase 

equivalente a regras orçamentais escritas em tratados ou regulamentos. 

2.3. As regras do “Tratado Orçamental” 

Antes de abordar as regras numéricas não escritas nem em Tratados nem em regulamentos 

europeus – o verdadeiro aquis comunitário – convém abordar brevemente as regras inscritas no 
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Tratado sobre Estabilidade, Coordenação e Governação da União Económica e Monetária, 

doravante “Tratado Orçamental”, que foi assinado por 25 países. Este tratado é supletivo das 

regras referidas anteriormente. Não por acaso o seu artº 3º começa da seguinte forma: “Para 

além das suas obrigações por força do direito da União Europeia e sem prejuízo das mesmas”. Do 

ponto de vista das regras o Tratado especifica para o OMP um défice estrutural de 0,5% do PIB 

como regra. Se o rácio da dívida no PIB for inferior a 60% e não houver riscos para a 

sustentabilidade das finanças públicas o défice estabelecido como OMP pode descer para -1%.  

A novidade do “Tratado Orçamental”, com efeitos a partir de 1 de janeiro de 2013 reside 

ainda, e talvez sobretudo, nas suas implicações no ordenamento jurídico de cada Estado 

membro. Relativamente às regras numéricas nele referidas estabelece-se que: “As regras 

previstas no n.º 1 produzem efeitos no direito nacional das Partes Contratantes o mais tardar um 

ano após a entrada em vigor do presente Tratado, através de disposições vinculativas e de caráter 

permanente, de preferência a nível constitucional, ou cujos respeito e cumprimento possam ser de 

outro modo plenamente assegurados ao longo dos processos orçamentais nacionais.” Certos países 

introduziram essas regras na Constituição, outros, como é o caso de Portugal, em leis de valor 

reforçado, como a Lei de Enquadramento Orçamental. Este Tratado é também uma forma de 

indiretamente, preparar uma alteração dos Tratados Europeus pois nele se diz que passados 

cinco anos, que se cumpriram em 1 de janeiro de 2018, e avaliada a experiência da sua 

implementação “são adotadas as medidas necessárias, em conformidade com o Tratado da União 

Europeia e com o Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia, com o objetivo de incorporar 

o teor do presente Tratado no quadro jurídico da União Europeia” (artº 16º). 
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3. Uma análise descritiva e crítica do OMP 

3.1. O que é e como se calcula o Objetivo de Médio Prazo? 

O objetivo de médio prazo (OMP) é um conceito central no “braço preventivo” do pacto de 

estabilidade e crescimento e condiciona toda a avaliação da Comissão e Conselho Europeu 

relativamente ao ajustamento orçamental de um dado país num período de três anos. O OMP, 

que será revisto no primeiro trimestre de 2019, terá assim implicações para a apreciação, por 

parte da Comissão, da política orçamental em Portugal no período de 2020 a 2022. O OMP é o 

saldo estrutural mínimo (SEm) que o país deve ter, ou almejar alcançar caso não o tenha, 

durante esse período. Esse saldo é líquido de medidas one off e outras medidas extraordinárias 

e é atualmente para Portugal de +0,25% do PIB potencial. A cada três anos a Comissão, em 

diálogo com as autoridades de cada país, e de acordo com uma dada metodologia, que a seguir 

explanamos, estabelece esse valor mínimo (𝑂𝑀𝑃𝑚𝑖𝑛), e ao país caberá “escolher” esse mínimo 

ou um valor superior. O 𝑂𝑀𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡 é assim uma escolha condicionada.  

Assim, temos que: 

𝑂𝑀𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑆𝐸𝑚𝑖𝑛 ≥ 𝑂𝑀𝑃𝑚𝑖𝑛 

Antes de analisarmos criticamente a metodologia empregue pela Comissão Europeia, é 

importante compreendê-la. Ela é desenvolvida primeiro no Código de Conduta do Pacto de 

Estabilidade e Crescimento (2017) e posteriormente no Vade Mecum (2018) sobre o Programa 

de Estabilidade e Crescimento.6 Utiliza-se aqui a versão do Vade Mecum (2018). O OMPmin 

(para o país) é o máximo de três objetivos de médio prazo (OMP1, OMP2 e OMP3) definidos 

com racionalidades diferentes. Assim: 

𝑂𝑀𝑃𝑚𝑖𝑛 = 𝑚𝑎𝑥{𝑂𝑀𝑃1, 𝑂𝑀𝑃2, 𝑂𝑀𝑃3}        (1) 

O OMP1, também conhecido como “padrão de referência mínimo” (minimum benchmark) é 

o valor do saldo estrutural que permite assegurar uma margem de segurança em relação ao 

limiar do défice nominal excessivo relativamente ao valor de referência de 3% do PIB.7 Para o 

seu cálculo, considera-se a volatilidade passada do produto, assim como a sensibilidade do 

saldo orçamental a essa variabilidade do PIB. Calcula-se de acordo com a seguinte formula: 

𝑂𝑀𝑃1 = −3 −  ∗ 𝑅𝑂𝐺          (2) 

Em que ROG é o hiato orçamental representativo (representative output gap) e  é a semi-

elasticidade orçamental. 

O OMP2 é o saldo estrutural que pretende, segundo aquilo que é referido no VMPEC 

contribuir para a “sustentabilidade ou o rápido progresso em direção à sustentabilidade tendo 

                                                           
6 Para uma exposição da metodologia, em português, ver também Ministério das Finanças (2018) Relatório do Orçamento do Estado de 2019. 
7 Ver os valores do minimum benchmark em Anexo 2 a este artigo. 
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em conta as responsabilidades implícitas e a dívida”. Neste contexto, dado o peso das 

responsabilidades implícitas com pensões, os sucessivos relatórios do Ageing Report são 

considerados importantes para atualização deste OMP2, bem como obviamente o peso da dívida 

no produto. 

O OMP2 é dado por uma fórmula com três componentes: o saldo (SOe) que converge e 

estabiliza o rácio da dívida em 60% do PIB8, uma componente que incorpora o acréscimo de 

despesas associadas com o envelhecimento e finalmente uma componente de “esforço 

adicional” específico para países cujo rácio da dívida é superior a 60% do PIB.  

𝑂𝑀𝑃2 = 𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑏. (𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 60%𝑃𝐼𝐵) +  ∗ 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑠 + 𝐸𝑓𝑓𝑜𝑟𝑡𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑟𝑒𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 (3) 

O Vade Mecum (2018) estabelece um valor de   = 0,33 ou seja o OMP2 incorpora um terço 

do acréscimo de despesas de longo prazo associadas ao envelhecimento.  

Finalmente, o “esforço adicional” é dado por uma função linear que, em pontos percentuais 

do PIB, é dada por: 

𝐸𝑠𝑓𝑜𝑟ç𝑜𝑟𝑒𝑑𝑢çã𝑜 𝑑í𝑣𝑖𝑑𝑎 = 0,024 ∗ 𝑑í𝑣𝑖𝑑𝑎 − 1,24      (4) 

 Em que “dívida” é o rácio da dívida no PIB em pontos percentuais. Para um rácio da dívida 

de 110% o esforço adicional é de 1,4% do PIB. 

Finalmente, o OMP3, é o valor mínimo a que estão sujeitos todos os países da área euro e 

Estados Membros (ERM2), cujo valor é -1% do PIB. Deriva do tratado orçamental (o “fiscal 

compact”) que o só países com rácio da dívida no PIB inferiores a 60% poderão ter saldos 

estruturais de -1% do PIB potencial.  

Como já referido acima, cada país “escolhe” para um período de três anos qual o seu OMP, 

ou seja, o seu objetivo para o saldo estrutural que nunca poderá ser inferior ao OMPmin. 

Um país que tenha um saldo estrutural inferior ao OMP deverá convergir para esse saldo de 

acordo com uma regra de padrão de despesa (expenditure benchmark). No essencial se o 

SE<OMP deverá analisar-se se a taxa de crescimento da “despesa modificada”9, líquida de 

medidas discricionárias da despesa “contribui para o ajustamento apropriado em direção ao 

OMP ou se está em linha com a taxa média de crescimento do PIB potencial dos países no seu 

OMP” (pg. 53 Vade Mecum). 

3.2. Porque deve descer o Objetivo de Médio Prazo para Portugal (2020-2022)? 

Uma análise sobre a fórmula e os cálculos da Comissão para Portugal permite perceber 

alguns detalhes relevantes. 

Para países, como Portugal em que o rácio da dívida no PIB é muito superior a 60% o saldo 

estrutural mínimo será -0,5% do PIB potencial. Isto deriva diretamente do Tratado Orçamental, 

                                                           
8 Assim, o “saldo para a estabilização” é o saldo que faz convergir o rácio da dívida no PIB para 60% (ver álgebra justificativa em Pereira et. al. 2016) 
assumindo um dado crescimento nominal do PIB. Ele é dado pelo produto da taxa média de crescimento nominal do PIB até 2060 (calculada pelo 
grupo do Ageing Report) por 60%.  Para um crescimento nominal de 4% o défice nesta componente seria de 2,4% do PIB. 
9 A “despesa modificada” é essencialmente a despesa primária, líquida de despesa em projetos completamente financiada por fundos europeus, e 
corrigida de efeitos de curto prazo na Formação Bruta de Capital Fixo (compara-se valores no ano t com valores médios do período t-3 a t) e de efeitos 
cíclicos de despesa com subsídios de desemprego (ver Caixa 1.11 da pg. 52 do Vade Mecum). 
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ou “Fiscal Compact”.  Assim a fórmula genérica aplicada a Portugal para o objetivo de médio 

prazo será: 

𝑂𝑀𝑃𝑚𝑖𝑛 = 𝑚𝑎𝑥{𝑂𝑀𝑃1, 𝑂𝑀𝑃2, −0,5} 

Como o valor do 𝑂𝑀𝑃1(o Minimum Benchmark reproduzido em Anexo) para Portugal em 

2016, altura em que foi fixado os +0,25% do PIB,  era de -1,8%, só poderemos concluir que o 

máximo dos três valores do objetivo de médio prazo é o 𝑂𝑀𝑃2. Este, por sua vez é uma soma 

de três parcelas sendo fácil calcular a terceira a do “esforço orçamental” suplementar. 

Dado que este esforço suplementar é uma função linear do rácio da dívida no PIB, e tendo 

em conta que este rácio em 2016 estava nos 129,3% do PIB, facilmente se obtém através da 

equação (4) um esforço adicional de 1,86%.10 Ora se o objetivo de médio prazo foi estabelecido 

nos +0,25% do PIB potencial só pode concluir-se (ignorando os arredondamentos) que o valor 

estimado pela Comissão para as duas primeiras componentes andará pelos -1,61% do PIB 

potencial. Dito por outras palavras, não fosse esta terceira componente do OMP2, e o OMP para 

Portugal era dado por -0,5% do PIB potencial, pois o valor máximo entre OMP1, OMP2 e OMP3, 

seria precisamente este último, derivado da regra inscrita no “Fiscal Compact”. 

A pergunta que temos de colocar é o que significa verdadeiramente este OMP e que 

justificação legal e técnica existe para este esforço suplementar. Deixaremos para secção 

seguinte a discussão, técnica e política, da metodologia utilizada pela Comissão Europeia para 

calcular o Objetivo de Médio Prazo. Por agora, vamos assumir a metodologia existente e 

argumentar que mesmo com a atual metodologia, justifica-se, é necessário e desejável rever em 

baixa o objetivo de médio prazo. A racionalidade essencial já foi explanada noutra publicação 

(Pereira, P. et al. 2018, Uma estratégia orçamental sustentável para Portugal). Aí argumentámos 

que uma estratégia sustentável tem de ser realista, não só do ponto de vista económico, mas 

também social e político. Passado o duro período de intervenção da troika em Portugal (2011-

14), estamos, do ponto de vista orçamental, numa fase de transição (2015-19), em que se 

recuperam rendimentos e empregos perdidos, quer no sector público quer no privado. Neste 

contexto, uma coisa é ter saldos primários (receitas menos despesas sem juros) da ordem dos 

2,7% ou 3% do PIB, outra muito diferente é pretender ter estes saldos da ordem dos 4% ou 

4,5% como prevê o último programa de estabilidade (2018-22) apresentado pelo governo com 

um objetivo de médio prazo de +0,25% do PIB.11 Não só do ponto de vista social tal cenário 

seria indesejável como do ponto de vista económico significaria manter uma política 

contracionista até 2021, uma política anti-cíclica com um crescimento do produto muito 

moderado no período12. 

                                                           
10 Por razões de clarificação da discussão numérica fazemos um arredondamento às centésimas (do valor 1,8776) e não adotamos a metodologia de 
arredondamentos da Comissão. 
11 Mesmo com este objetivo de médio prazo (OMP) não conseguimos entender porque é que o Ministério das Finanças colocou objetivos que vão para 
além do OMP. Na realidade, no plano orçamental do governo, o saldo estrutural atinge os 0,3% logo em 2020 e continuaria a aumentar em 2021 e 
2022, para 0,9% a que corresponderia um saldo primário de 4,4% do PIB, algo nunca visto em Portugal e que só seria alcançável ou com aumento da 
carga fiscal ou com uma contração forte na despesa pública.  
12 A natureza da política orçamental mede-se pela variação do saldo estrutural primário (ver Pereira et al. 2016). 
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* O ajustamento orçamental é a variação do saldo primário estrutural 

Fontes: European Commission (2019) Post-Programme Surveillance Report, Portugal Autmn 2018 – Institutional Paper 97/Feb. 

2019) e Programa de Estabilidade 2018-22. 

Visto que o indicador relativamente ao objetivo de médio prazo é o saldo estrutural, líquido 

de medidas temporárias, segundo os dados do governo caso houvesse uma diminuição para os 

-0,5% do PIB potencial, o OMP seria logo alcançado em 2019.  

Já utilizando os dados da Comissão Europeia só mais tarde se alcançaria esse objetivo. A 

manter-se o OMP nos +0,25%, seria necessário um esforço adicional de famílias e empresas de 

1,15% do PIB (0,25%-(-0,9%)) ou seja de cerca de 2500 milhões de euros.   

De qualquer modo o argumento essencial, junto da Comissão Europeia, para reduzir o OMP 

é o da melhoria dos indicadores orçamentais. Entre 2016 e 2019 o peso da dívida no PIB terá 

diminuído cerca de 10 pontos percentuais (de 129,3% para 119,2%) e o saldo estrutural 

melhorado entre 1,2 p.p. (dados da Comissão) e 1,7 p.p. (dados do governo). Por outro lado, 

o saldo orçamental nominal está perto do equilíbrio.   

Há, assim, razões que justificam, como temos vindo a defender, a necessidade de redução 

do objetivo de médio prazo para as finanças publicas no período 2020-22, tanto mais que uma 

série de medidas tomadas em 2018 e 2019 terão repercussões em aumentos de despesa em 

2020, como sejam os descongelamentos das carreiras na administração pública, ou os aumentos 

de pensões. Só por si, isso terá um efeito negligenciável na dinâmica da dívida, devendo, por 

outras razões, o rácio da dívida no produto ser monitorizado com atenção13. 

3.3. O debate jurídico, técnico e político em torno do OMP 

Convém recordar que a fórmula de cálculo do OMP não vem expressa nos regulamentos 

comunitários, mas antes nas últimas versões do Código de Conduta e do Vade Mecum do 

Programa de Estabilidade e Crescimento, com uma força legal questionável, mas decerto muito 

menos mandatária que os Tratados e os Regulamentos comunitários. 

Aquilo que sobressai, quando se analisa criticamente a fórmula de cálculo do OMP, é que ela 

se vai desenvolvendo por reuniões de vários organismos, nomeadamente do Conselho ECOFIN 

e do Comité Económico e Financeiro (ECFIN) e expressa em documentos para além daquilo que 

consta dos Tratados e Regulamentos, podendo legitimamente questionarmo-nos qual o grau de 

legalidade e de enforceability que deve ser atribuída a estas interpretações. O caso do “esforço 

                                                           
13 Em Pereira et al. (2018) já defendemos esta redução do OMP. Aí simulámos a dinâmica da dívida num cenário em que o saldo estrutural convergia 
para -0,5% do PIB e mostramos que a dinâmica é muito semelhante dados os efeitos de segunda ordem de uma política relativamente mais 
expansionista. Dado que a dinâmica da dívida também depende da aquisição de ativos financeiros e de injeções de capital, são estas as variáveis 
(associadas ao setor empresarial) que necessitam ser bem acompanhadas. Não é apenas o saldo estrutural.    

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo Orœamental (SO) -7,2 -4,4 -2 -3 -0,7 -0,6 -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3

SO lƝquido de temporłrias -3,3 -3,2 -2,4 -0,9 -0,3 -0,2

Saldo Estrutural -1,8 -2,3 -2,1 -1,3 -0,9 -0,9 -0,6 -0,4 0,3 0,6 0,9

Saldo Primłrio -2,3 0,2 2,2 0,9 2,7 2,7 2,7 3,1 3,9 4,5 4,4

Saldo Primłrio Estrutural 3,1 2,3 2,1 2,5 2,5 2,4 2,9 3 3,5 3,7 4

Ajustamento Orœamental* 1,3 -0,9 -0,2 0,4 0 -0,2 0,1 0,5 0,2 0,3

DƝvida Pǵblica (% PIB) 130,6 128,8 129,3 124,8 121,5 119,2 122,2 118,4 114,9 107,3 102

Variaœńo do rłcio da dƝvida 1,6 -1,8 0,5 -4,5 -3,3 -2,3 -3,8 -3,5 -7,6 -5,3

Comissńo Europeia (Outono 2018) Governo (Programa de Estab. 18-22)
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orçamental” suplementar nos países que têm rácios de dívidas excessivas é paradigmático a este 

respeito. A primeira questão que se deve colocar à atual metodologia de cálculo do OMP é assim 

de natureza jurídica.  

Adicionalmente, facilmente se verifica, que implícito à equação (4) está um juízo de valor 

por parte dos técnicos que a aprovaram que o valor de referência para o “esforço suplementar” 

não é os 60% do PIB, como seria de esperar a partir do valor de referência do tratado de 

Maastricht, mas antes o valor de 51,66% do PIB. Na realidade é este valor que anula o “esforço 

suplementar” dado pela equação (4). Porque razão se considera implicitamente que deve existir 

um esforço orçamental tendo em conta um afastamento do valor de 51,6% do PIB? Esta a 

primeira questão técnica a que também não temos resposta. A segunda é que se há argumentos 

para exigir mais a quem tem rácios de dívida no PIB mais elevados, há outras narrativas 

possíveis em relação à divergência económica dos países que pertencem à área euro e aos 

impactos da política orçamental. Como já referimos a Comissão Europeia parece ignorar o 

impacto económico de uma política orçamental mais restritiva. Por outro lado, também parece 

ignorar que países com pesos da dívida superior têm geralmente juros mais elevados e 

consequentemente saldos primários mais baixos para o mesmo objetivo para o saldo 

orçamental.  

As ambiguidades interpretativas em relação ao objetivo de médio prazo, para além das 

dificuldades reconhecidas em estimar o “hiato do produto” e o “saldo estrutural”, conceitos 

chave para se obter o objetivo de médio prazo, sugerem que existe um campo para a negociação 

política por parte dos governos nacionais que deve ser explorado.  

Em termos práticos os argumentos apresentados nesta e na secção anterior sugerem que 

Portugal deveria pugnar por uma redução do objetivo de médio prazo para os -0,5% do PIB 

potencial, e deveria tornar mais transparentes, perante os seus cidadãos, todo este 

enquadramento de regras orçamentais que acaba por afetar a vida das famílias e o desempenho 

económico das empresas. 
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4. Como sair do labirinto e reforçar o projeto 

europeu? 

O que podemos aprender apenas com este caso da definição do “objetivo de médio prazo”? 

Que as regras orçamentais têm um grau de complexidade legal e técnica desmesurada e isso 

tem algumas consequências imediatas. Nem os cidadãos europeus, nem as elites nacionais em 

cada país, conseguem compreender estas regras. É matéria que acaba sendo reservada a 

especialistas, a técnicos, enfraquecendo assim a legitimidade democrática das decisões 

europeias. Adicionalmente, este largo complexo de regras orçamentais e documentos 

interpretativos alimentam uma burocracia cuja função é implementar todos estes regulamentos 

que escrutinam, monitorizam, fiscalizam as finanças públicas dos Estados Membros, dando 

assim instrumentos à Comissão e ao Conselho, para usarem as suas medidas preventivas ou 

corretivas conforme necessário. As instituições europeias são vistas, com alguma razão, pelos 

cidadãos europeus como excessivamente burocráticas, como intrusivas, e navegando num 

labirinto de regras e regulamentos que, no mínimo, está longe de ser coerente e bem 

articulado.14  A articulação entre Estados-Membros e Comissão Europeia também não é muito 

clara e transparente. Em relação ao Objetivo de Médio Prazo (OMP), poderão alguns ficar com 

a ideia que a escolha do OMP é da responsabilidade do país. Sendo formalmente verdade, na 

prática essa “escolha” é feita sob a restrição de um mínimo que é estabelecido pelos serviços da 

Comissão. Sendo esse mínimo, um valor muito elevado, como acontece atualmente com 

Portugal, essa escolha não é propriamente uma escolha, mas antes uma imposição. Neste artigo 

argumentámos que esse valor deverá reduzir-se já no próximo triénio 2020-22 para -0,5% do 

PIB. Os próximos cinco anos serão ainda anos muito exigentes do ponto de vista orçamental, 

pelo que ter como objetivo um excedente orçamental estrutural seria negativo economicamente 

e socialmente insustentável. 

A discussão em torno das regras do objetivo de médio prazo abre uma discussão bastante 

mais profunda sobre a necessidade de revisão substancial das regras orçamentais na União 

Europeia. Não sendo esse o objetivo e o alcance deste artigo podem já avançar-se algumas linhas 

de força. Em primeiro lugar as regras orçamentais não podem substituir-se a uma arquitetura 

deficiente da União Económica e Monetária (UEM). É preciso que a UEM tenha um orçamento 

significativo, estabilizadores automáticos que absorvam choques assimétricos, uma união 

bancária completa, entre outros melhoramentos. Em segundo lugar, é necessária uma redução 

drástica das regras orçamentais e da sua regulamentação e uma melhoria da sua coerência 

interna que não existe. Deve passar-se progressivamente de uma cultura de controle, comando 

e ameaça de sanção, por parte de Comissão e Conselho, para uma cultura de incentivo e de 

autorregulação em que, no quadro de regras simples e genéricas para os Estados Membros, cada 

país desenvolva e incorpore as regras orçamentais e as instituições necessárias para gerir as 

suas finanças públicas de forma sustentável. Não é preciso inventar muita coisa. Basta olhar, na 

sua diversidade, para outras geografias e outras histórias para se perceber o caminho. Os EUA, 

construíram a sua união monetária, mutualizando a dívida dos Estados altamente endividados 

                                                           
14 Não deixa de ser com alguma ironia que se lê esta afirmação do Vade Mecum 2018 (pg 59): “Uma peculiaridade do PDE (Procedimento por Défices 
Excessivos) é que a palavra “défice” é usada para referir simultaneamente para a situação de necessidades de financiamento excessivo pelas administrações 
públicas e para dívida pública que é superior a 60% do PIB e não está a diminuir a um ritmo satisfatório”. (tradução nossa).  



 

15 

policy paper 14 

pela guerra, centralizando algumas competências num orçamento federal que aumentou de 

dimensão, estabeleceram regras orçamentais ao nível do orçamento federal, mas sobretudo 

cada Estado desenvolveu a sua Constituição e as suas regras orçamentais, tendo muitos deles 

adotado a regra de equilíbrio. Não existe nenhuma monitorização, interferência, controle, 

ameaça de sanção do governo federal em relação aos governos estaduais em situação económica 

normal. As finanças de cada Estado são geridas de forma autónoma sem interferência e 

permanente monitorização do governo federal, como acontece na Europa. Tendo em conta a 

especificidade europeia em relação aos EUA, e um percurso político e institucional europeu que 

será forçosamente diferente, poderemos aprender muito com a experiência de outras uniões 

monetárias em estados federados. 
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Anexos 

Anexo 1 – Norma atual do Pacto de Estabilidade e Crescimento Relativa ao Objetivo de Médio Prazo 

Artigo 2º-A   

Cada Estado-Membro deve ter um objetivo de médio prazo diferenciado para a sua situação 

orçamental. Estes objetivos orçamentais de médio prazo específicos de cada país poderão 

divergir da exigência de uma situação orçamental próxima do equilíbrio ou excedentária, mas 

devem facultar uma margem de segurança em relação ao rácio de 3 % do PIB para o défice 

orçamental. Os objetivos orçamentais de médio prazo devem assegurar a sustentabilidade das 

finanças públicas ou um rápido progresso na via dessa sustentabilidade, conservando 

simultaneamente uma margem de manobra orçamental, em especial para atender às 

necessidades de investimento público. Tomando estes fatores em consideração, para os Estados-

Membros participantes e para os Estados-Membros do MTC2 deve ser especificado um intervalo 

de variação definido para os objetivos de médio prazo específicos de cada país entre – 1 % do 

PIB e uma situação de equilíbrio ou excedentária, em termos corrigidos de variações cíclicas e 

líquidos de medidas pontuais e temporárias. Os objetivos orçamentais de médio prazo serão 

revistos de três em três anos. O objetivo orçamental de médio prazo de um Estado-Membro 

pode ser submetido a uma nova revisão se for posta em prática uma reforma estrutural que 

tenha um impacto considerável na sustentabilidade das finanças públicas. 

O cumprimento do objetivo orçamental de médio prazo deve ser incluído nos quadros 

orçamentais nacionais de médio prazo, nos termos do capítulo IV, artigo 5º da Diretiva 

2011/85/UE do Conselho, de 8 Novembro 2011 que estabelece requisitos aplicáveis aos 

quadros orçamentais dos Estados-Membros (1). 

(1) JO L  306 de 23.11.2011 p. 41 
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Anexo 2 – Os Objetivos de Médio Prazo (OMP/MTO e Minimum Benchmark) 

 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

BE 0,75 0,00 0,00 0,00 -1,70 -1,70 -1,40 -1,40

BG -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,70 -2,10 -1,90 -1,90

CZ -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,70 -1,70 -1,60 -1,50

DK -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,70 -0,90 -0,80 -0,90

DE -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -1,50 -1,50 -1,40 -1,30

EE 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 -1,80 -1,70 -1,40 -0,80

IE 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 -1,20 -1,30 -1,00 -1,00

ES 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,50 -1,10 -1,10 -1,00

FR -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -1,60 -1,30 -1,10 -1,00

HR -1,75 -1,75 -1,75 -1,50 -1,30 -1,10

IT 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,70 -1,50 -1,30 -0,80

CY 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,80 -1,60 -1,30 -0,80

LV -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,80 -1,70 -1,70 -1,60

LT -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,80 -1,50 -1,40 -1,30

LU 0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -1,70 -1,50 -1,40 -1,20

HU -1,70 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,40 -1,20 -1,10

MT 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,90 -1,80 -1,70 -1,50

NL -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -1,40 -1,10 -1,00 -0,80

AT -0,45 -0,50 -0,50 -0,50 -1,80 -1,60 -1,60 -1,50

PL -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,90 -1,00 -1,00 -0,80

PT -0,50 0,25 0,25 0,25 -1,80 -1,60 -1,10 -1,00

RO -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,80 -1,60 -1,60 -1,50

SI 0,00 0,25 0,25 0,25 -1,70 -1,40 -1,00 -0,90

SK -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -1,50 -1,70 -1,60 -1,50

FI -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -1,10 -0,60 -0,50

SE -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -0,90 -1,00 -0,90 -0,80

UK -1,25 -0,75 -0,75 -0,75 -1,50 -1,10 -1,00 -0,80

MTO as chosen by the Member State for the relevant budgetary year

Minimum Benchmark as calcaluted for the revelant budgetary year

Table: Evolution of MTOs and Minimum Benchmarks

Minimum BenchmarkMTO
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