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disponível), contrastando com o crescimento 
assinalável observado entre 2014 e 2020. Contudo,  
o mais notável é a diminuição acentuada da qualidade 
percebida dos serviços públicos, que evoluiu de um 
índice normalizado de 34,4, em 2021, para 13 em 2023. 

A melhoria da economia e das finanças públicas 
tem sido concomitante com a recuperação do setor 
bancário. O crescimento económico e a subida das 
taxas de juro permitiram o aumento de lucros,  
o reforço dos níveis de capitalização e liquidez e a 
redução dos non‑performing loans. Estes indicadores 
apresentam valores melhores que a média da AE, 
exceto os non‑performing loans. O endividamento 
das famílias e empresas em percentagem do PIB tem 
diminuído, situando‑se em valores comparáveis aos 
da UE (apenas o crédito às famílias é ligeiramente 
superior: 52,6% e 49,9%, respetivamente, em 2024). 

Apesar da boa situação do sistema bancário, 
é pertinente inquirir se este desempenha 
eficientemente o seu papel de financiador da 
economia. Não obstante o baixo valor do rácio 
crédito/depósitos, os dados recolhidos indicam que 
as empresas não financeiras não consideram o acesso 
a financiamento como um problema grave nas suas 
operações.2 Ao observarmos as taxas de juro aplicadas 
às empresas para montantes superiores a um milhão 
de euros, constatamos que estão alinhadas com  
a média da AE. Já as taxas praticadas no crédito  
à habitação encontram‑se significativamente abaixo 
da média da AE, evidenciando uma acentuada 
concorrência neste segmento. É no crédito ao 

consumo que os bancos portugueses cobram 
significativamente mais do que os seus congéneres 
europeus. Por outro lado, as taxas dos depósitos  
às famílias são substancialmente inferiores à média  
da AE. Desta forma, os lucros obtidos pelos bancos 
têm sido alcançados, parcialmente, em resultado 
de taxas de juro menos favoráveis em determinados 
segmentos do mercado. 

O mercado imobiliário é onde os riscos se 
têm intensificado, com os preços a aumentarem 
muito acima da média da AE, com indícios de 
sobrevalorização.3 O risco de uma queda acentuada 
de preços está presente, podendo ter impactos 
significativos nos bancos, dado o nível considerável  
de dívida suportada por garantias imobiliárias, 
sobretudo de famílias. 

Em conclusão, observamos uma evolução 
bastante favorável do sistema bancário, mas com 
riscos provenientes do mercado imobiliário, e com  
a necessidade de uma oferta mais favorável de taxas 
de juro em alguns segmentos de mercado. Também 
se verifica um cenário favorável no âmbito  
das finanças públicas, mas onde se requer uma gestão 
prudente e eficiente capaz de manter níveis  
de investimento público adequados e a qualidade  
dos serviços públicos. 

O ESTADO DA NAÇÃO E AS POLÍTICAS PÚBLICAS 2026:
GOVERNAR COM UM PARLAMENTO FRAGMENTADO

Saldo Orçamental Público, 2008-2025 (% do PIB) 
Fonte: Eurostat, Pordata 
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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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Desde 2021, a economia portuguesa tem evidenciado 
um crescimento económico acima da média da Área 
do Euro (AE) e baixos níveis de desemprego. O bom 
momento económico é sustentado pelo crescimento 
dos rendimentos das famílias, pelas exportações 
de serviços, designadamente turismo, e pelo 
investimento apoiado pelo Programa de Recuperação 
e Resiliência (PRR). Neste contexto, será realizada  
uma análise da evolução das finanças públicas  
e do setor bancário. 

O crescimento económico e o aumento do 
emprego têm contribuído para um desempenho 
orçamental favorável, com a obtenção de excedentes 
orçamentais desde 2023. Em 2025, o saldo foi de 0,7%  
em comparação com um défice de 2,9% na AE.  
As receitas fiscais e as contribuições para a segurança 
social têm aumentado a bom ritmo, a par de uma 
política orçamental de controlo das despesas correntes. 
Contudo, quando observamos, em particular, os anos de 
2024 a 2026, verificamos a implementação de algumas 
medidas expansionistas – aumento dos salários dos 
funcionários públicos e das despesas sociais, com 
destaque para as pensões – bem como a redução dos 
impostos sobre as empresas e famílias. 

Os excedentes orçamentais primários  
(isto é, excluindo os juros) em conjunto com o elevado 
crescimento económico nominal (crescimento real 
mais inflação), acima das taxas de juros médias da 
dívida, asseguraram a terceira maior queda do rácio 
da dívida pública da AE entre 2021 e 2025 (‑34,2 pp). 
A evolução orçamental e da dívida permitiu que as 
taxas de juro portuguesas tenham atingido um valor 
mínimo face à Alemanha em 2025 (+0,49 pp), o que 
tem permitido diminuir as despesas com juros no PIB. 

Apesar da boa situação das finanças públicas, 
existem alguns riscos no horizonte. De acordo com 
a previsão mais recente da Comissão Europeia, 
projeta‑se um retorno aos défices em 2026 e 2027, 
em consequência das medidas de política de 
carácter expansionista e permanente anteriormente 
mencionadas. O aumento previsto para o investimento 
em defesa, que compromissos internacionais poderão 
levar a atingir 5% do PIB em 2035, é um dos fatores 
que contribuem para o aumento da despesa pública, 
a que acresce a pressão resultante do envelhecimento 
da população. Mais recentemente, o agravar das 
tensões geopolíticas no Médio Oriente, com impacto 
no preço do petróleo e gás, pode reduzir  
o crescimento económico e aumentar a inflação,  
com implicações orçamentais substanciais. 

A boa posição orçamental alcançada até 2025 
não foi obtida por intermédio de um aumento dos 
impostos e contribuições no PIB. De 2021 a 2025,  
este indicador permaneceu relativamente estável, 
tendo‑se fixado em 35,2% do PIB em 2025, valor 
inferior ao da AE (39,8%). No entanto, nesta zona 
económica foi observada uma tendência de queda  
do peso dos impostos e contribuições de 0,7 pp,  
entre 2021 e 2025. 

Todavia, os excedentes orçamentais foram 
obtidos à custa de outros efeitos negativos na 
economia e sociedade. Um dos mais relevantes foi 
a redução do investimento público, a qual acarreta 
implicações na capacidade produtiva da economia 
a médio prazo. Entre 2021 e 2025 o investimento 
público em percentagem do PIB foi significativamente 
inferior à média da UE (2,8% e 3,3%, respetivamente). 
No período 2015‑2020 a comparação é ainda menos 
favorável. 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 
público vir a cair após 2026.1

Outro efeito negativo considerável do controlo 
das despesas públicas foi a deterioração de alguns 
serviços públicos, conforme pode ser comprovado 
analisando os indicadores que compõem o índice de 
bem‑estar do INE. O domínio da Saúde experimentou 
uma estagnação entre 2021 e 2023 (último valor 
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Analisando o efeito global no PIB, o Banco de Portugal conclui 
que uma redução de 1 pp na taxa de IRC pode causar um aumento do 
PIB a longo prazo de 0,1%, caso a redução de impostos fosse totalmente 
reinvestida pelas empresas no aumento de capital.2 Apesar do impacto 
não ser particularmente expressivo e estar dependente da decisão 
de reinvestimento, sugere que as empresas conseguem aumentar 
a capitalização e, consequentemente, melhorar as condições de 
financiamento, o que poderia permitir, em teoria, um incremento  
no investimento. 

No caso de a poupança resultante da redução de impostos ser 
distribuída 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 redução do consumo público. Num período  
de financeirização, em que os investidores, particularmente os institucionais, 
pressionam as empresas para aumentarem o pagamento de dividendos,  
é provável que a poupança fiscal não seja canalizada na totalidade  
para reinvestimento. 

Desta forma, o Banco de Portugal propõe como alternativa medidas 
diretas de promoção da capitalização das empresas, eventualmente 
reforçando as já existentes. Outra opção que sugerimos é a aplicação  
de incentivos fiscais direcionados para o investimento, como créditos  
fiscais ou taxas de depreciação aceleradas, que apresentam uma relação 
custo‑benefício mais favorável. Estas medidas beneficiam apenas as 
empresas que investem, e não todo o universo de empresas, como a 
redução da taxa de imposto estatutária, tendo assim um menor custo fiscal. 
Adicionalmente, os incentivos podem ser direcionados para atividades com 
externalidades elevadas, tais como a Investigação e Desenvolvimento (I&D)  
e investimentos verdes ou em regiões 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 redução da taxa de IRC resulta numa redução da receita 
fiscal, estimada em 300 milhões de euros (OE2026). Num contexto em que se 
prevê um défice orçamental para 2026 e 2027, esta redução é preocupante, 
levando a OCDE (2026) a sugerir uma reflexão cuidadosa sobre mais cortes de 
impostos. É importante que a redução de impostos seja percecionada como 
não comprometendo a sustentabilidade das finanças públicas, uma vez que, 
caso isso não ocorra, a instabilidade orçamental pode ter efeitos adversos 
sobre o investimento. Se as empresas percecionarem que a redução de 
impostos é reversível, o seu impacto no investimento será reduzido. 
Apesar de tudo, a redução da taxa de imposto em 2026 apresenta uma 
característica positiva, na medida em que foi acompanhada de um anúncio 
de redução da taxa em 1pp ao ano até se atingir 17% em 2028. Isto introduz 
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O Orçamento de Estado para 2026 (OE2026) estabelece uma redução 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. É ainda estabelecido o 
objetivo de redução da taxa de IRC para 17% até 2028, ao ritmo de 1 pp por ano.

De acordo com o Governo, a redução de impostos constitui uma das 
principais prioridades do Orçamento, abrangendo também os impostos 
sobre as famílias. As reduções de impostos sobre as empresas – incluindo 
a revogação parcial do sistema SIFIDE de apoio à inovação – e sobre as 
famílias apresentam um impacto semelhante (‑176 e ‑196 milhões de euros, 
respetivamente), demonstrando um certo equilíbrio entre os dois setores 
institucionais. 

O Orçamento contempla outras medidas que visam aumentar  
o investimento empresarial, como a diminuição da regulação, a redução dos 
custos de contexto das empresas e a aceleração da implementação do PRR. 
Adicionalmente, é identificada a reforma laboral e o reforço do investimento 
em inovação. A medida em estudo enquadra‑se, deste modo, numa política 
económica com um pendor liberalizante e virada para a oferta, que visa 
potenciar o crescimento económico a longo prazo. 

A redução do IRC visa aumentar o investimento, a competitividade e a 
capacidade de atrair Investimento Direto Estrangeiro. A redução de impostos 
aumenta o lucro após impostos das empresas, libertando fundos para 
investimento. A taxa de rendibilidade dos investimentos também aumenta, 
incentivando mais investimento. A disponibilização de mais fundos próprios 
para investir é importante, dado que, muitas vezes, o investimento é limitado 
pela sua disponibilidade, especialmente nas PME. É importante salientar 
que a redução de impostos pode beneficiar os trabalhadores através de 
salários mais elevados. Este efeito é consequência do aumento da procura 
de trabalho, fruto do incremento da produção. No entanto, é importante 
salientar que a redução de impostos sobre as empresas beneficiará, 
previsivelmente, sobretudo os detentores do fator capital.

Os estudos demonstram que a redução 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)1. Com o intuito de 
averiguar este efeito em Portugal, procedemos a uma análise recorrendo a 
dados macroeconómicos. Como resultado preliminar, a variação da taxa de 
imposto efetiva média (EATR em inglês) apresenta uma correlação negativa 
com a variação do investimento das empresas não financeiras, no período 
de 1999 a 2024 (correlação de ‑0,37 e estatisticamente significativa). Com o 
objetivo de considerar outros determinantes do investimento, foi estimada 
uma equação para a variação do investimento em função das variações  
do PIB, da taxa de juro real (descontando a inflação) e da EATR. Obteve‑se  
que uma redução de 1 pp na EATR, tem um efeito positivo de 0,8% no 
investimento no mesmo período. Este resultado, não sendo estatisticamente 
significativo, demonstra que o efeito da redução do imposto não é inequívoco. 
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Um indicador mais adequado é a taxa efetiva média (EATR) para 
empresas domésticas, que constitui uma taxa forward‑looking de um 
projeto de investimento, incluindo deduções e incentivos. Em 2024,  
esta taxa era em Portugal a sétima mais elevada entre os países da UE27 
(23,9% e 19,3%, respetivamente), apesar de ter registado, desde 2014,  
uma diminuição mais acentuada do que na UE27. 

As taxas de imposto sobre as empresas são importantes para a criação 
de um ambiente nacional que facilite a capacidade competitiva das empresas.  
Um dos principais índices de competitividade mundial é calculado pelo IMD 
World Competitiviness Center. Este índice incorpora, entre outros fatores, um 
designado Eficiência do Governo, o qual, por sua vez, engloba um subfator de 
Política Fiscal. É precisamente neste subfactor que Portugal apresenta,  
em 2025, a sua pior posição (56.ª), significativamente inferior à sua classificação 
global no índice de competitividade (37.ª). Um dos indicadores que penaliza o 
país é a taxa de imposto sobre as empresas no escalão mais elevado.

Outra estatística relevante são os custos de contexto suportados pelas 
empresas, avaliados por inquérito às empresas realizado pelo INE. Em 2025, 
o sistema fiscal foi o terceiro domínio que mais obstáculos criou à atividade 
das empresas, com um indicador de 3,28 (numa escala de 1 a 5, em que 5 
representa o maior nível de obstáculo), o qual compara com o indicador 
global de custos de contexto de 3,14. No âmbito do sistema fiscal, o IRC 
é, devido à sua incidência direta nas empresas, aquele imposto que gera 
mais obstáculos (3,4). Dentro deste, o mais prejudicial é a carga fiscal (3,71), 
seguida da complexidade (3,37), e por último a frequência (3,12).  
As PME são 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 obstáculos 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 políticas públicas não se restrinjam aos impostos,  
mas também considerem os diversos domínios envolventes das empresas 
que têm vindo a limitar as suas atividades. 

Os diversos indicadores analisados (nível 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 tributação sobre as empresas encontra alguma 
justificação. No entanto, o impacto no investimento e no crescimento 
económico de uma redução da taxa de imposto para todas as empresas será 
previsivelmente diminuto e com o risco de deteriorar as contas públicas. 
A opção 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 económico e social. 
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1	 Hanappi, T., Millot, V., & Turban, S. 
(2023). How does corporate taxation 
affect business investment?: 
Evidence from aggregate and 
firm-level data. OECD Economics 
Department Working Papers.

2	 Cabral, S., Júlio, P., Maria, J., Sazedj, S.  
(2024), A tributação sobre o 
rendimento das empresas em 
Portugal. Boletim Económico,  
Banco de Portugal, Dez, 53-59.

3	 IMF (2024), Staff Report for the 2024 
Article IV Consultation, September 6.

um maior grau de previsibilidade na política, reduzindo a instabilidade 
fiscal e, consequentemente, promovendo um ambiente mais favorável ao 
planeamento do investimento a médio prazo. 

Outro aspeto é o facto de algumas instituições (FMI, 2024; OECD, 2026)3 
terem manifestado reservas relativamente à discriminação fiscal a favor das 
pequenas empresas, uma vez que esta pode incentivar as empresas a não 
crescerem ou a dividirem‑se, limitando a produtividade. As mesmas críticas 
estendem‑se à derrama estadual que penaliza as grandes empresas.  
Por um lado, é inegável que um dos problemas da economia portuguesa  
é a falta de empresas de maior dimensão, que apresentam maior 
produtividade. Contudo, a discriminação a favor das PME pode ser 
justificada pelo facto de o seu investimento ser mais sensível às taxas  
de imposto e de terem maior dificuldade no acesso ao crédito. 

As derramas municipal e estadual, as taxas diferenciadas em função 
da dimensão e outras isenções e incentivos fiscais, apesar de justificáveis, 
acrescentam complexidade e custos de compliance ao sistema fiscal.  
Apesar disto, o nível de complexidade do sistema fiscal português encontra
‑se abaixo da média da UE27 (0,364 vs. 0,372), ocupando a 18.º posição  
(o índice varia de 0 a 1, sendo 1 o mais complexo). Ainda que haja  
margem para a redução da complexidade, aproximando‑a de países  
mais competitivos como a Finlândia e a Irlanda, tal não parece constituir  
um problema de grande magnitude. 

COMPARAÇÃO A NÍVEL EUROPEU
Considerando a medida em análise, 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 
percetível que estas são ligeiramente superiores às da AE (3,8% e 3,2%, 
respetivamente), ocupando a 10.ª posição mais elevada. Por outro lado, 
quando observamos os impostos diretos sobre as famílias, verifica‑se que 
estes são inferiores à média da AE. Em termos evolutivos, desde 2014 que 
os impostos diretos sobre as empresas em percentagem do PIB têm vindo 
a aumentar (+1 pp), e os impostos sobre as famílias a diminuir (‑1,6 pp). 
Os dados obtidos permitem concluir que seria aconselhável uma ligeira 
redução dos impostos sobre as empresas.

A situação é mais desfavorável quando se analisam as taxas  
de imposto sobre as empresas. Iniciando pela taxa base sem derramas,  
esta não se apresenta particularmente elevada (19%), abaixo da França  
e Bélgica (25%) e acima da Alemanha (15%). Já quando se somam as 
derramas nacionais e municipais, a taxa pode atingir 29,5% para as empresas 
de maior dimensão. Esta constitui a terceira maior taxa entre os países 
europeus da OCDE, sendo apenas ultrapassada pela França (36,13%)  
e Alemanha (30,13%). 
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