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FINANCAS PUBLICAS
E SETOR BANCARIO:
BOA SITUACAO COM
NUVENS NO HORIZONTE

Desde 2021, a economia portuguesa tem evidenciado
um crescimento econémico acima da média da Area
do Euro (AE) e baixos niveis de desemprego. O bom
momento econédmico é sustentado pelo crescimento
dos rendimentos das familias, pelas exportagdes

de servicos, designadamente turismo, e pelo
investimento apoiado pelo Programa de Recuperacao
e Resiliéncia (PRR). Neste contexto, sera realizada
uma analise da evolugdo das finangas publicas

e do setor bancario.

O crescimento econémico e o aumento do
emprego tém contribuido para um desempenho
orcamental favoravel, com a obten¢do de excedentes
orcamentais desde 2023. Em 2025, o saldo foi de 0,7%
em comparagao com um défice de 2,9% na AE.

As receitas fiscais e as contribuigdes para a seguranga
social tém aumentado a bom ritmo, a par de uma
politica orcamental de controlo das despesas correntes.
Contudo, quando observamos, em particular, os anos de
2024 a 2026, verificamos a implementagdo de algumas
medidas expansionistas —aumento dos salarios dos
funcionarios publicos e das despesas sociais, com
destaque para as pensodes — bem como a redugdo dos
impostos sobre as empresas e familias.

Os excedentes orgamentais primarios
(isto &, excluindo os juros) em conjunto com o elevado
crescimento econémico nominal (crescimento real
mais inflagao), acima das taxas de juros médias da
divida, asseguraram a terceira maior queda do racio
da divida publica da AE entre 2021 e 2025 (-34,2 pp).

A evolugdo orgamental e da divida permitiu que as
taxas de juro portuguesas tenham atingido um valor
minimo face a Alemanha em 2025 (+0,49 pp), o que
tem permitido diminuir as despesas com juros no PIB.

Os excedentes orcamentais foram
obtidos a custa de outros efeitos
negativos na economia e sociedade.
Entre 2021 e 2025 o investimento
publico em percentagem do PIB foi
significativamente inferior a média
da UE (2,8% e 3,3%, respetivamente).

Apesar da boa situagdo das finangas publicas,
existem alguns riscos no horizonte. De acordo com
a previsao mais recente da Comissdo Europeia,
projeta-se um retorno aos défices em 2026 e 2027,
em consequéncia das medidas de politica de
caracter expansionista e permanente anteriormente
mencionadas. O aumento previsto para o investimento
em defesa, que compromissos internacionais poderao
levar a atingir 5% do PIB em 2035, é um dos fatores
que contribuem para o aumento da despesa publica,
a que acresce a pressao resultante do envelhecimento
da populagdo. Mais recentemente, o agravar das
tensdes geopoliticas no Médio Oriente, com impacto
no preco do petréleo e gas, pode reduzir
o crescimento econémico e aumentar a inflagao,
com implicagdes orcamentais substanciais.

A boa posi¢do orcamental alcangada até 2025
nao foi obtida por intermédio de um aumento dos
impostos e contribuigdes no PIB. De 2021 a 2025,
este indicador permaneceu relativamente estavel,
tendo-se fixado em 35,2% do PIB em 2025, valor
inferior ao da AE (39,8%). No entanto, nesta zona
econdémica foi observada uma tendéncia de queda
do peso dos impostos e contribui¢cdes de 0,7 pp,
entre 2021 e 2025.

Todavia, os excedentes orgamentais foram
obtidos a custa de outros efeitos negativos na
economia e sociedade. Um dos mais relevantes foi
a reducao do investimento publico, a qual acarreta
implicagcdes na capacidade produtiva da economia
a médio prazo. Entre 2021 e 2025 o investimento
publico em percentagem do PIB foi significativamente
inferior a média da UE (2,8% e 3,3%, respetivamente).
No periodo 2015-2020 a comparagao é ainda menos
favoravel. Foi apenas em 2025, com o aumento do
investimento financiado pelo PRR, que se atingiu
o valor verificado em 2007. Adicionalmente, existe
o risco de o suporte europeu para o investimento
publico vir a cair apds 2026.

Outro efeito negativo consideravel do controlo
das despesas publicas foi a deterioragdo de alguns
servigos publicos, conforme pode ser comprovado
analisando os indicadores que compdem o indice de
bem-estar do INE. O dominio da Saude experimentou
uma estagnagdo entre 2021 e 2023 (ultimo valor
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disponivel), contrastando com o crescimento
assinalavel observado entre 2014 e 2020. Contudo,
o mais notavel é a diminuig¢do acentuada da qualidade
percebida dos servigos publicos, que evoluiu de um
indice normalizado de 34,4, em 2021, para 13 em 2023.
A melhoria da economia e das finangas publicas
tem sido concomitante com a recuperagao do setor
bancario. O crescimento econémico e a subida das
taxas de juro permitiram o aumento de lucros,
o reforco dos niveis de capitalizagdo e liquidez e a
reducao dos non-performing loans. Estes indicadores
apresentam valores melhores que a média da AE,
exceto os non-performing loans. O endividamento
das familias e empresas em percentagem do PIB tem
diminuido, situando-se em valores comparaveis aos
da UE (apenas o crédito as familias é ligeiramente
superior: 52,6% e 49,9%, respetivamente, em 2024).
Apesar da boa situag¢ado do sistema bancario,
é pertinente inquirir se este desempenha
eficientemente o seu papel de financiador da
economia. Nao obstante o baixo valor do racio
crédito/depdsitos, os dados recolhidos indicam que
as empresas nao financeiras ndo consideram o acesso
a financiamento como um problema grave nas suas
operagdes.2 Ao observarmos as taxas de juro aplicadas
as empresas para montantes superiores a um milhao
de euros, constatamos que estdo alinhadas com
a média da AE. J& as taxas praticadas no crédito
a habitagdo encontram-se significativamente abaixo
da média da AE, evidenciando uma acentuada
concorréncia neste segmento. E no crédito ao

consumo que os bancos portugueses cobram
significativamente mais do que os seus congéneres
europeus. Por outro lado, as taxas dos depdsitos

as familias sdo substancialmente inferiores a média
da AE. Desta forma, os lucros obtidos pelos bancos
tém sido alcangados, parcialmente, em resultado
de taxas de juro menos favoraveis em determinados
segmentos do mercado.

O mercado imobilidrio é onde os riscos se
tém intensificado, com os precos a aumentarem
muito acima da média da AE, com indicios de
sobrevalorizagao.? O risco de uma queda acentuada
de pregos esta presente, podendo ter impactos
significativos nos bancos, dado o nivel consideravel
de divida suportada por garantias imobiliarias,
sobretudo de familias.

Em conclusao, observamos uma evolugdo
bastante favoravel do sistema bancario, mas com
riscos provenientes do mercado imobiliadrio, e com
a necessidade de uma oferta mais favoravel de taxas
de juro em alguns segmentos de mercado. Também
se verifica um cenario favoravel no ambito
das finangas publicas, mas onde se requer uma gestao
prudente e eficiente capaz de manter niveis
de investimento publico adequados e a qualidade
dos servicos publicos.

1 OECD(2026). OECD Economic Surveys: Portugal 2026, January.

2 European Commission (2025). Survey on the access to finance
of enterprises (SAFE), January.

3 European Commission (2025), 2025 Country Report - Portugal,
4 June.
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DESCIDA DO IRC: IMPACTO
DIMINUTO NO INVESTIMENTO
E NO CRESCIMENTO

O Banco de Portugal
conclui que uma
reducao de1pp

na taxa de IRC pode

causar um aumento
do PIB a longo prazo
de 0,1%, caso
a reducao de
impostos fosse
totalmente
reinvestida pelas
empresas.

O Orgcamento de Estado para 2026 (OE2026) estabelece uma redugdo da
taxa de IRC de 20% para 19%, com a taxa reduzida para as PME a diminuir
de 16% para 15% nos primeiros 50 mil euros de lucro. E ainda estabelecido o
objetivo de redugao da taxa de IRC para 17% até 2028, ao ritmo de 1 pp por ano.

De acordo com o Governo, a redug¢ao de impostos constitui uma das
principais prioridades do Orgamento, abrangendo também os impostos
sobre as familias. As redugdes de impostos sobre as empresas - incluindo
a revogagao parcial do sistema SIFIDE de apoio a inovagdo — e sobre as
familias apresentam um impacto semelhante (-176 e -196 milhdes de euros,
respetivamente), demonstrando um certo equilibrio entre os dois setores
institucionais.

O Orgcamento contempla outras medidas que visam aumentar
o investimento empresarial, como a diminuig¢do da regulagdo, a redug¢do dos
custos de contexto das empresas e a aceleracao da implementagdo do PRR.
Adicionalmente, é identificada a reforma laboral e o reforgo do investimento
em inovagao. A medida em estudo enquadra-se, deste modo, numa politica
econdémica com um pendor liberalizante e virada para a oferta, que visa
potenciar o crescimento econdmico a longo prazo.

A reducdo do IRC visa aumentar o investimento, a competitividade e a
capacidade de atrair Investimento Direto Estrangeiro. A redugao de impostos
aumenta o lucro apds impostos das empresas, libertando fundos para
investimento. A taxa de rendibilidade dos investimentos também aumenta,
incentivando mais investimento. A disponibilizagdo de mais fundos préprios
para investir € importante, dado que, muitas vezes, o investimento é limitado
pela sua disponibilidade, especialmente nas PME. E importante salientar
que a reducao de impostos pode beneficiar os trabalhadores através de
saldrios mais elevados. Este efeito é consequéncia do aumento da procura
de trabalho, fruto do incremento da produgado. No entanto, é importante
salientar que a redugdo de impostos sobre as empresas beneficiarg,
previsivelmente, sobretudo os detentores do fator capital.

Os estudos demonstram que a redugdo da carga fiscal das empresas
se traduz num aumento do investimento a longo prazo, mas sem que tal
compense a perda de receita fiscal (Hanappi et al., 2023)'. Com o intuito de
averiguar este efeito em Portugal, procedemos a uma analise recorrendo a
dados macroeconémicos. Como resultado preliminar, a variagdo da taxa de
imposto efetiva média (EATR em inglés) apresenta uma correlagcao negativa
com a variagao do investimento das empresas ndo financeiras, no periodo
de 1999 a 2024 (correlagdo de -0,37 e estatisticamente significativa). Com o
objetivo de considerar outros determinantes do investimento, foi estimada
uma equagao para a variagao do investimento em fungdo das variagdes
do PIB, da taxa de juro real (descontando a inflagdo) e da EATR. Obteve-se
que uma redugado de 1 pp na EATR, tem um efeito positivo de 0,8% no
investimento no mesmo periodo. Este resultado, ndo sendo estatisticamente
significativo, demonstra que o efeito da redug¢ao do imposto ndo é inequivoco.
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Analisando o efeito global no PIB, o Banco de Portugal conclui
que uma reducgao de 1 pp na taxa de IRC pode causar um aumento do
PIB a longo prazo de 0,1%, caso a redug¢ao de impostos fosse totalmente
reinvestida pelas empresas no aumento de capital.2 Apesar do impacto
ndo ser particularmente expressivo e estar dependente da decisdo
de reinvestimento, sugere que as empresas conseguem aumentar
a capitalizacao e, consequentemente, melhorar as condig¢des de
financiamento, o que poderia permitir, em teoria, um incremento
no investimento.

No caso de a poupanca resultante da redugdo de impostos ser
distribuida integralmente como dividendos, o impacto no PIB seria mesmo
negativo, uma vez que a medida seria compensada por um aumento de
outros impostos ou por uma redugao do consumo publico. Num periodo
de financeirizagao, em que os investidores, particularmente os institucionais,
pressionam as empresas para aumentarem o pagamento de dividendos,

é provavel que a poupanga fiscal ndo seja canalizada na totalidade
para reinvestimento.

Desta forma, o Banco de Portugal propde como alternativa medidas
diretas de promogao da capitalizagao das empresas, eventualmente
reforgando as ja existentes. Outra opgao que sugerimos é a aplicagdo
de incentivos fiscais direcionados para o investimento, como créditos
fiscais ou taxas de depreciacao aceleradas, que apresentam uma relagao
custo-beneficio mais favoravel. Estas medidas beneficiam apenas as
empresas que investem, e nao todo o universo de empresas, como a
reducao da taxa de imposto estatutaria, tendo assim um menor custo fiscal.
Adicionalmente, os incentivos podem ser direcionados para atividades com
externalidades elevadas, tais como a Investigagdo e Desenvolvimento (I1&D)
e investimentos verdes ou em regides do interior. Podem, igualmente,
ter um limite superior para beneficiarem mais as PME, que respondem mais
aos impostos e enfrentam maior dificuldade em aceder ao crédito.

POTENCIAIS ASPETOS NEGATIVOS DA MEDIDA
Naturalmente que a reducao da taxa de IRC resulta numa redugdo da receita
fiscal, estimada em 300 milhdes de euros (OE2026). Num contexto em que se
prevé um défice orcamental para 2026 e 2027, esta redugao é preocupante,
levando a OCDE (2026) a sugerir uma reflexao cuidadosa sobre mais cortes de
impostos. E importante que a redugdo de impostos seja percecionada como
nao comprometendo a sustentabilidade das finangas publicas, uma vez que,
caso isso Nao ocorra, a instabilidade orcamental pode ter efeitos adversos
sobre o investimento. Se as empresas percecionarem que a redugdo de
impostos é reversivel, o seu impacto no investimento serd reduzido.
Apesar de tudo, a reducao da taxa de imposto em 2026 apresenta uma
caracteristica positiva, na medida em que foi acompanhada de um anuncio
de reducao da taxa em 1pp ao ano até se atingir 17% em 2028. Isto introduz

Quando se somam
as derramas nacionais
€ municipais, a taxa
pode atingir 29,5%
para as empresas de
maior dimensao. Esta
constitui a terceira
maior taxa entre os
paises europeus da
OCDE, sendo apenas
ultrapassada pela
Franca (36,13%) e
Alemanha (30,13%).
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A reducao da taxa
de IRC resulta numa
reducao da receita
fiscal, estimada em
300 milhdes de euros.
Num contexto em
qgue se prevé um
défice orcamental
para 2026 e 2027,
esta reducao é
preocupante, levando
a OCDE a sugerir uma
reflexao cuidadosa
sobre mais cortes
de imposto.
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um maior grau de previsibilidade na politica, reduzindo a instabilidade
fiscal e, consequentemente, promovendo um ambiente mais favoravel ao
planeamento do investimento a médio prazo.

Outro aspeto é o facto de algumas institui¢des (FMI, 2024; OECD, 2026)3
terem manifestado reservas relativamente a discriminagao fiscal a favor das
pequenas empresas, uma vez que esta pode incentivar as empresas a ndo
crescerem ou a dividirem-se, limitando a produtividade. As mesmas criticas
estendem-se a derrama estadual que penaliza as grandes empresas.

Por um lado, é inegavel que um dos problemas da economia portuguesa
é a falta de empresas de maior dimensao, que apresentam maior
produtividade. Contudo, a discriminagdo a favor das PME pode ser
justificada pelo facto de o seu investimento ser mais sensivel as taxas

de imposto e de terem maior dificuldade no acesso ao crédito.

As derramas municipal e estadual, as taxas diferenciadas em funcao
da dimensdo e outras isengdes e incentivos fiscais, apesar de justificaveis,
acrescentam complexidade e custos de compliance ao sistema fiscal.
Apesar disto, o nivel de complexidade do sistema fiscal portugués encontra-
-se abaixo da média da UE27 (0,364 vs. 0,372), ocupando a 18.° posi¢ao
(o indice varia de 0 a1, sendo 1 o mais complexo). Ainda que haja
margem para a redug¢ao da complexidade, aproximando-a de paises
mais competitivos como a Finlandia e a Irlanda, tal nao parece constituir
um problema de grande magnitude.

COMPARAGAO A NiVEL EUROPEU
Considerando a medida em andlise, é pertinente perguntar como se
posiciona Portugal em termos de impostos sobre as empresas no contexto
europeu. Observando as receitas de IRC em percentagem do PIB, é
percetivel que estas sdo ligeiramente superiores as da AE (3,8% e 3,2%,
respetivamente), ocupando a 10.% posi¢cdo mais elevada. Por outro lado,
qguando observamos os impostos diretos sobre as familias, verifica-se que
estes sao inferiores a média da AE. Em termos evolutivos, desde 2014 que
os impostos diretos sobre as empresas em percentagem do PIB tém vindo
a aumentar (+1 pp), e os impostos sobre as familias a diminuir (-1,6 pp).
Os dados obtidos permitem concluir que seria aconselhavel uma ligeira
reducao dos impostos sobre as empresas.

A situagdo é mais desfavoravel quando se analisam as taxas
de imposto sobre as empresas. Iniciando pela taxa base sem derramas,
esta nao se apresenta particularmente elevada (19%), abaixo da Franga
e Bélgica (25%) e acima da Alemanha (15%). 34 quando se somam as
derramas nacionais e municipais, a taxa pode atingir 29,5% para as empresas
de maior dimensdo. Esta constitui a terceira maior taxa entre os paises
europeus da OCDE, sendo apenas ultrapassada pela Franga (36,13%)
e Alemanha (30,13%).
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Um indicador mais adequado é a taxa efetiva média (EATR) para
empresas domeésticas, que constitui uma taxa forward-looking de um
projeto de investimento, incluindo dedugdes e incentivos. Em 2024,
esta taxa era em Portugal a sétima mais elevada entre os paises da UE27
(23,9% e 19,3%, respetivamente), apesar de ter registado, desde 2014,
uma diminuicao mais acentuada do que na UE27.

As taxas de imposto sobre as empresas sao importantes para a criagdo
de um ambiente nacional que facilite a capacidade competitiva das empresas.
Um dos principais indices de competitividade mundial é calculado pelo IMD
World Competitiviness Center. Este indice incorpora, entre outros fatores, um
designado Eficiéncia do Governo, o qual, por sua vez, engloba um subfator de
Politica Fiscal. E precisamente neste subfactor que Portugal apresenta,
em 2025, a sua pior posigdo (56.%), significativamente inferior a sua classificagdo
global no indice de competitividade (37.7). Um dos indicadores que penaliza o
pais é a taxa de imposto sobre as empresas no escalao mais elevado.

Outra estatistica relevante sao os custos de contexto suportados pelas
empresas, avaliados por inquérito as empresas realizado pelo INE. Em 2025,
o sistema fiscal foi o terceiro dominio que mais obstaculos criou a atividade
das empresas, com um indicador de 3,28 (hnuma escalade1a5,em que 5
representa o maior nivel de obstaculo), o qual compara com o indicador
global de custos de contexto de 3,14. No ambito do sistema fiscal, o IRC
é, devido a sua incidéncia direta nas empresas, aquele imposto que gera
mais obstaculos (3,4). Dentro deste, o mais prejudicial é a carga fiscal (3,71),
seguida da complexidade (3,37), e por ultimo a frequéncia (3,12).

As PME sdo as mais afetadas (3,47), seguidas das grandes (3,36) e as
microempresas (3,33).

Apenas o sistema judicial e os licenciamentos foram identificados
como obstaculos mais relevantes do que os impostos, com a dificuldade
em recrutar recursos humanos a vir logo a seguir a estes. Deste modo,

é imperativo que as politicas publicas ndo se restrinjam aos impostos,
mas também considerem os diversos dominios envolventes das empresas
que tém vindo a limitar as suas atividades.

Os diversos indicadores analisados (nivel de impostos no PIB, taxas
efetivas, competitividade internacional, e custos de contexto) sugerem que
o IRC pode constituir um problema para as empresas. Deste modo, a medida
do Governo de reduzir a tributagdo sobre as empresas encontra alguma
justificagdo. No entanto, o impacto no investimento e no crescimento
econémico de uma redugao da taxa de imposto para todas as empresas sera
previsivelmente diminuto e com o risco de deteriorar as contas publicas.

A opgdo por incentivos fiscais para promover o investimento deveria ser
ponderada, aconselhando-se um desenho capaz de incentivar as empresas
que mais respondem aos impostos, como as PME, e também os tipos de
investimento capazes de gerar maior impacto econémico e social.

O Banco de Portugal
propde como
alternativa medidas
diretas de promocao
da capitalizacao
das empresas.
Outra opg¢ao seriam
incentivos fiscais
direcionados para o
investimento, como
créditos fiscais ou
taxas de depreciacao
acelerada. Estas
medidas beneficiam
apenas as empresas
gue investem, e nao
todo o universo de
empresas, tendo
assim um menor
custo fiscal.
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