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i. Sumário executivo 

A nova Comissão Europeia chefiada pela Presidente Ursula Von Der Leyen, 

que tomou posse em 2019, identificou como uma das suas prioridades a 

sustentabilidade ambiental na União Europeia, anunciando a criação de um Pacto 

Ecológico Europeu (European Green Deal). A pandemia não mudou esta ambição, 

antes pelo contrário. Uma parte significativa do pacote de recuperação e resiliência 

para combater o impacto económico da COVID-19, será dedicado à recuperação 

“verde”. 

 
Em Portugal, desde os anos setenta do século passado que os sucessivos 

Governos têm vindo a desenvolver legislação específica para a proteção ambiental, 

começando com a Lei de Conservação da Natureza em 1970. Esta legislação foi 

acompanhando a legislação europeia e refletindo também as preocupações da 

sociedade civil que se mobilizava para defender a sustentabilidade1. No entanto, 

apesar dos progressos significativos desde então, Portugal atualmente apresenta, 

em geral, indicadores ambientais menos favoráveis do que a maioria dos Estados- 

membros da União Europeia, com a exceção dos indicadores relacionados com as 

energias renováveis. 

 
Neste relatório, analisamos a situação de Portugal no que diz respeito ao 

crescimento sustentável do ponto de vista ambiental, identificamos os desafios e 

as oportunidades setoriais e quais devem ser as prioridades de intervenção de 

investimentos “verdes” nos próximos anos em Portugal, para reduzir a diferença 

face à média europeia. 

 
ii. Recomendações 

Atendendo à preocupação, justa, dos Portugueses, revelada pelo Eurobarómetro, 

sobre a estagnação económica das últimas duas décadas e o impacto sobre 

os seus rendimentos, consideramos que os investimentos “verdes” têm de ser 

articulados com a prioridade de aumento da produtividade. 

 
Outra prioridade das políticas públicas deve ser o da eficiência energética das 

famílias e das empresas. Portugal apresenta um atraso significativo face aos seus 

congéneres europeus neste indicador. Para além do mais, os custos da energia 

situam-se acima da média europeia para os consumidores domésticos e não- 

domésticos, sendo que para as famílias são dos mais elevados da União Europeia. 

Note-se que apoiar a eficiência energética não tem só um efeito positivo no ambiente, 

mas pode ajudar a reduzir a pobreza energética, onde Portugal apresenta indicadores 

preocupantes, e poderá representar também um choque positivo de oferta, se permitir 

uma redução dos custos energéticos para as empresas. 
 
 
 
 

 

1 Por exemplo, a Liga para a proteção da Natureza em 1948 e a Quercus em 1985. 
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Portugal tem um nível elevado de pobreza energética, segundo o Observatório da 

Pobreza Energética, recém-criado pela Comissão Europeia2. Não existe, no entanto, 

uma avaliação sistemática da pobreza energética em Portugal. Por isso, é na nossa 

opinião, urgente que o Governo realize um levantamento desta situação e prepare 

um plano de atuação para a combater, através de apoios para consumidores mais 

vulneráveis, por exemplo pensionistas, endividados e famílias com rendimentos 

baixos e em risco de pobreza, além da Tarifa Social de Energia. 
 

No que diz respeito às emissões, uma avaliação setorial permite-nos concluir que as 

áreas de intervenção para reduzir as emissões de gazes com efeito de estufa devem 

ser a gestão de resíduos, a agricultura e a indústria, onde Portugal apresenta uma 

intensidade de emissões superior à média da União Europeia. 

 
No setor energético, Portugal tem bons indicadores no que diz respeito à 

percentagem de energias renováveis na produção. O Governo quer reforçar essa 

capacidade de armazenamento, em particular, o desenvolvimento do hidrogénio 

verde tem um lugar de destaque nos planos do Governo, devido à infraestrutura 

já existente em Sines e o elevado potencial da energia fotovoltaica. No entanto, a 

aposta no hidrogénio verde com base em água do mar e águas residuais pode ser 

precoce, considerando que não existe ainda uma tecnologia comercialmente 

viável a uma larga escala. 

 
No setor energético é também, na nossa opinião, urgente tornar as redes de 

transporte e distribuição de energia resilientes às próprias alterações climáticas. 

Em Portugal essa deve ser uma área prioritária porque os crescentes períodos de 

seca têm aumentado a frequência e intensidade dos incêndios, que podem afetar 

a segurança de abastecimento de eletricidade e gás natural. É fundamental também 

preparar as redes para evitar que contribuam para a ignição dos fogos florestais. 

Apesar da urgência óbvia, não parece existir neste momento um plano detalhado 

nesse sentido. 

 
Em termos de financiamento da economia “verde”, o Governo irá beneficiar 

de subvenções da União Europeia vindas de diferentes fundos, para financiar 

diretamente projetos relacionados com o ambiente. Para além do mais, o Banco 

de Fomento recém-criado poderá prestar garantias por exemplo no quadro do 

programa InvestEU da União Europeia. Na nossa perspetiva é desejável que as 

prioridades estejam direcionadas para o aumento da produtividade e ao combate 

à pobreza energética. Recomendamos por isso que projetos que quantifiquem 

estes dois objetivos tenham uma pontuação mais elevada no acesso aos fundos 

Europeus. O Banco de Fomento deverá entrar em funcionamento com a maior 

brevidade possível. 

 
Para cumprir os objetivos do Plano Nacional e Energia e Clima, será provavelmente 

necessário também reforçar os incentivos às empresas para investirem em 

 
 

 

2 https://www.energypoverty.eu/ 

http://www.energypoverty.eu/
http://www.energypoverty.eu/
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tecnologias mais “verdes”. Segundo dados da OCDE3, Portugal já tem um rácio de 

impostos “verdes” face ao PIB (Produto Interno Bruto) relativamente elevado. Por esse 

motivo, no futuro, poderá ser igualmente eficiente e menos pesado para a carga fiscal 

das empresas e das famílias reduzir os incentivos fiscais às atividades poluentes. 

 

 
iii. As principais linhas do Pacto Ecológico Europeu 

Ao longo dos últimos anos, os custos associados às mudanças climáticas, 

nomeadamente o aumento da temperatura média e maior frequência de eventos 

extremos climáticos, têm colocado a sustentabilidade económica e ambiental na 

ordem do dia. 

 
Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS), que definem a Agenda 

2030, e o Acordo de Paris estabelecidos no seio das Nações Unidas são a face 

mais visível deste movimento ao nível global, postos em prática em 2015 e 2016, 

respetivamente. Os Estados Unidos da América (EUA), que, segundo o Presidente- 

eleito Biden, deverão reentrar no Acordo de Paris em 2021, têm também delineada 

uma estratégia de combate às alterações climáticas, designada New Green Deal, 

que pode ser definida em termos latos pela combinação entre a abordagem 

económica à Grande Depressão do Presidente Franklin Roosevelt, aquando do New 

Deal, e a nova tecnologia em torno da energia renovável e eficiência energética. 

 
Querendo colocar a União Europeia (UE) na frente desta tendência, a nova Comissão 

apresentou, a 11 dezembro de 2019, o Pacto Ecológico Europeu (em inglês, 

European Green Deal), uma proposta única à escala global cujo objetivo passa 

por descarbonizar a economia europeia já em 2050 e, consequentemente, lutar 

contra as alterações climáticas e degradações ambientais. Por outras palavras, a 

resposta europeia, prática e concreta, ao supramencionado Acordo de Paris. Neste 

seguimento, a Comissão Europeia tem dado sinais de querer assumir uma posição 

de destaque nesta transição ambiental procurando estar ativamente envolvida ao 

nível mundial. Por um lado, assumiu a liderança nas negociações internacionais, 

no âmbito das Nações Unidas, para aumentar a ambição na redução das emissões 

de CO2 e, por outro, trabalha ativamente com outros países e regiões para alcançar 

as metas propostas no Acordo de Paris. Por exemplo, segundo dados da Comissão 

Europeia, a União Europeia e os Estados-Membros eram até 2015 os maiores 

financiadores do fundo do Protocolo de Kyoto (o acordo climático anterior ao Acordo 

de Paris) e da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre a Mudança do Clima. 
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Figura 1: O âmbito do Pacto Ecológico Europeu 
 
 

 

Fonte: Comissão Europeia 

 

 
O Pacto Ecológico Europeu tem um objetivo principal, que é tornar a UE o primeiro 

espaço com impacto neutro no clima em 2050, tendo o ano 2030 um objetivo 

associado de redução das emissões líquidas de CO2 de 55%, meta que foi aprovada 

pelo Conselho Europeu no passado dia 11 de dezembro 2020. O objetivo de impacto 

neutro, ou emissões zero, implica reduzir ao mínimo as emissões de gases com 

efeitos de estufa produzidos pela atividade humana e remover o residual com 

tecnologias de captura de carbono. 

 
De forma a promover a aplicabilidade do Pacto nos Estados-membros foi criada 

a Lei Europeia sobre o Clima e alocado o Plano de Investimento do Pacto Ecológico 

no valor de 1 bilião de euros. 

 
Para além do alinhamento governamental, a Comissão Europeia considera 

fundamental envolver a sociedade civil. Para isto, propõe o Pacto Europeu para o 

Clima e a Bauhaus Europeia cujo objetivos se centram na educação/divulgação de 

informação e no próprio empenhamento da sociedade civil nas políticas ecológicas. 

 
Adicionalmente, de modo a conciliar os objetivos ecológicos com o crescimento 

económico dos vários Estados-membros, a UE irá recorrer, entre outros 

instrumentos, ao Semestre Europeu (criado em 2010) para coordenar os diferentes 

objetivos. 
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Figura 2: O enquadramento do Pacto Ecológico Europeu 
 

Fonte: International Affairs Network 

 

iv. Portugal e o ambiente – uma visão geral 

Em Portugal, apesar das diversas estratégias delineadas, a implementação de 

políticas de cariz ambiental tem apresentado resultados menos favoráveis do que 

na média da UE. A motivação para este atraso relativo relaciona-se provavelmente 

com as preocupações da sociedade civil, que, por virtude das crises económicas 

e financeiras que o país viveu, se centram sobretudo no crescimento económico 

e no rendimento das famílias. 

 

1. O que dizem os Portugueses? 

Os incentivos dos decisores políticos para legislar a favor de políticas ecológicas 

tendem a ser naturalmente influenciados pela prioridade que os cidadãos dão 

ao ambiente. Em Portugal, o ambiente não está normalmente no topo das 

preocupações dos cidadãos, possivelmente devido às décadas de estagnação 

económica e o seu impacto nos rendimentos das famílias. 

 
O Eurobarómetro Standard, uma sondagem bianual da União Europeia, oferece 

algumas pistas sobre as preocupações dos portugueses. 

 
Verificamos que em novembro de 20194, antes do surgimento da COVID-19, à 

pergunta sobre quais são os dois principais desafios da União Europeia, 

os Portugueses escolherem em primeiro lugar a imigração, em segundo lugar 

as finanças públicas e em terceiro lugar o terrorismo, com 26%, 24% e 17% das 
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respostas respetivamente. As alterações climáticas aparecem em quarto lugar, 

com 16% das respostas, e o ambiente em quinto, com 10% das respostas. 

 
Mais recentemente, no Eurobarómetro Standard de julho 20205, mostra-nos que 

as preocupações concentram-se sobretudo na saúde, com 45% das respostas, na 

situação económica com 38% das respostas e nas finanças públicas com 34% das 

respostas. O ambiente e alterações climáticas, agora reunidos numa só categoria, 

aparecem num longínquo nono lugar com 4% das respostas. 

 
Paralelamente, num inquérito especial do Eurobarómetro sobre as Atitudes dos 

Cidadãos Europeus face ao Ambiente6, a percentagem de respostas, em Portugal, 

que considera a proteção do ambiente “Muito importante” encontra-se abaixo da 

média da União Europeia. Esta situação mantém-se inalterada face ao inquérito 

semelhante de 2017. As principais preocupações ambientais dos portugueses em 

2019 centravam-se nas alterações climáticas, na poluição dos rios e lençóis de água 

e na falta de água potável. 

 
É natural que, no longo prazo as preocupações ambientais aumentem em Portugal, 

especialmente porque entre as gerações mais jovens (15 - 24 anos), 59% 

consideram que a proteção do ambiente é “Muito importante”, comparado com uma 

percentagem abaixo de 50% para as gerações mais velhas. Em média, os jovens 

portugueses mostram estar mais preocupados do que a média da UE, onde apenas 

52% consideram que a proteção do ambiente é “Muito importante”. 

 
 
 
 

 
 

Fonte: Comissão Europeia 

 
 
 

 
5 (Eurobarómetro, Standard Eurobarometer 93, Junho 2020) 

6 (Eurobarómetro, Março 2020) 
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Figura 3: Inquérito Europeu Especial sobre o Ambiente 2019 
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Fonte: Eurobarómetro 

 

 
É visível, atendendo às preocupações dos cidadãos, que para ser socialmente 

aceite, uma política ecológica em Portugal terá de ter em consideração o 

crescimento, nomeadamente, estar em articulação com reformas que possam 

quebrar o ciclo de duas décadas de quase-estagnação económica. 

 

2. Indicadores de desempenho ambiental em Portugal 

Apesar de alguns casos de sucesso, Portugal tem normalmente um desempenho 

relativamente fraco no que diz respeito às principais métricas ambientais. 

 
O Environmental Performance Index7 da Universidade de Yale recolhe um conjunto 

alargado de indicadores para classificar o desempenho ambiental de 181 países. 

Neste ranking, em 2020 , Portugal encontra-se na 19ª posição entre os 28 países da UE, 

o que aponta para a necessidade de melhorias na proteção ambiental. O indicador 

divide-se em duas grandes categorias, Saúde Ambiental (que inclui qualidade do ar, 

da água e gestão de resíduos) e Vitalidade do Ecossistema (biodiversidade, pescas, 

emissões, mudanças climáticas, gestão do nitrogénio na agricultura e gestão da 

água). É nesta segunda categoria que Portugal apresenta os resultados menos 

favoráveis, encontrando-se no segundo pior lugar da União Europeia (Figura 4 e 

Tabela 1). 
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Figura 4: Indicadores de desempenho ambiental 
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Fonte: Environmental Performance Indicator, Universidade de Yale 

 

É de notar que a primeira categoria, que está relacionada com a qualidade de vida 

das pessoas no seu dia-a-dia, tem uma visibilidade direta junto dos cidadãos, 

enquanto a segunda, que está relacionada com a sustentabilidade e diversidade 

ecológica no longo prazo, tem menor impacto direto. Esta última categoria 

necessita provavelmente de algum esfoço das políticas públicas para tornar mais 

óbvios quais são os riscos no longo prazo de não fazer face aos problemas do 

ecossistema, e a urgência de atuação. 

 
Tabela 1: Indicadores ambientais para Portugal, EPI, 0-100, 2020 

 
 

 
Gestão de resíduos 90,2 87,5 2,7 

Qualidade do ar 84,4 72,1 12,3 

Esgotos e água 83,4 84,3 -0,9 

Metais pesados 65,3 79,5 -14,2 

Vitalidade do Ecossistema 56,1 66,5 -10,4 

Emissões poluentes 93,5 95,8 -2,3 

Biodiversidade e habitat 73,0 81,1 -8,1 

Alterações climáticas 63,3 72,8 -9,5 

Recursos Hídricos 55,0 72,3 -17,3 

Pescas 33,1 15,6 17,5 

Agricultura 22,3 55,1 -32,8 

Serviços do Ecossistema (floresta, 

zonas húmidas, campo) 

7,4 30,9 -23,5 

 
Fonte 5: Environmental Performance Index, International Affairs Network 

 

 
Uma análise mais detalhada da posição Portuguesa nestas categorias permite-nos 

identificar áreas onde a necessidade de intervenção é mais premente. 

O pior indicador de desempenho ecológico em Portugal refere-se aos Serviços do 

Ecossistema (7,4/100), que trata de avaliar as perdas de terrenos de floresta, 
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de campo e de terrenos húmidos, que provavelmente resulta, pelo menos 

parcialmente, dos fogos florestais mais intensos dos últimos anos. O segundo 

pior indicador é o referente à agricultura (22,3/100), que mede a relação entre a 

intensidade de nitrogénio utilizada e a produção agrícola. O valor em Portugal sugere 

uma ineficiência grande na produção agrícola. O terceiro pior indicador refere-se 

às pescas, devido ao reduzido stock de peixe. 

 
Por outro lado, Portugal apresenta bons indicadores nas emissões poluentes 

(93,5/100), tratamento de resíduos, qualidade do ar e água. 

 
No entanto, é necessário contextualizar alguns indicadores. A comparação com 

os resultados dos restantes Estados-Membros da UE permite-nos avaliar o potencial 

de melhoria em Portugal. 

 
Por exemplo, no que diz respeito às pescas, Portugal tem um desempenho muito 

fraco (33,1/100), mas ainda assim o melhor de toda a União Europeia. Já no que 

se refere a emissões poluentes, apesar de estar aparentemente bem classificado, 

Portugal é 7º Estado-Membro da UE com pior desempenho nesta área. O indicador 

que apresenta uma maior diferença face à média da UE é o da Agricultura, o que 

aponta para um grande potencial de melhoria. 

 
O Climate Change Performance Index8 – elaborado em conjunto pela Germanwatch, 

NewClimate Institute e Climate Action Network – compara 57 países em quatro 

indicadores: emissões de gases com efeito de estufa, energia renovável, utilização 

energética e políticas climáticas. Na classificação geral, Portugal ocupa a 17ª 

posição, situando-se atrás da média UE. É, contudo, importante, evidenciar 

a tendência positiva de subida no ranking e a consequente aproximação da 

média europeia. Olhando em maior detalhe, em 2019, Portugal encontrava-se 

consideravelmente atrás no que diz respeito às emissões e no uso 

da energia. Por sua vez, posicionava-se em melhor posição no que diz respeito 

às energias renováveis e na política climática, sendo neste último o 4º melhor dos 

países mundiais analisados. 

 
Todavia, o mais recente estudo publicado, referente a 2020, mostra-nos uma 

perda de terreno no âmbito das energias renováveis e a melhoria significativa na 

classificação que diz respeito às emissões de gases com efeito de estufa, face aos 

congéneres europeus. Ainda assim, a utilização energética continua muito elevada 

face à média da UE pelo que políticas públicas devem ser tidas em conta para 

colmatar este eixo importante da transição energética. 
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Figura 5: Climate Change Performance e World Trilemma Index, 2020 

 

 
Fonte: Climate Change Performance Index, World Energy Council 

 

O World Trilemma Index 20209, do World Energy Council, avalia três critérios: 

Segurança energética, Equidade energética e Sustentabilidade ambiental. Neste 

índice, Portugal encontra-se na 19ª posição no ranking global (108 países) e na 

16ª posição entre os 28 países da União Europeia, sendo a segurança e equidade 

energética as componentes com pior desempenho (o que vai ao encontro das 

nossas conclusões nos pontos 5.4 e 5.5). No indicador de “Sustentabilidade 

ambiental” encontra-se em 13ª posição na UE a par da Finlândia. 

 
Em suma, na maioria dos indicadores de desempenho ambiental, torna-se evidente 

que, apesar de ter uma estratégia aparentemente bem delineada (Roteiro para a 

Neutralidade Carbónica 2050, Plano Nacional de Energia e Clima 2030, Estratégia 

Nacional do Hidrogénio, Estratégia Nacional para o Mar 2021-2030, entre outros), 

Portugal apresenta resultados ambientais menos positivos que os dos seus pares. 

 
 

v.Portugal face ao objetivo da UE da neutralidade 

carbónica 

Portugal não se encontra habitualmente numa posição cimeira nos indicadores 

ambientais seguidos pela União Europeia, excluindo nos critérios de energia 

renovável. 

 
Nesta secção comparamos a posição de Portugal face aos seus parceiros Europeus 

nos principais indicadores seguidos pela União Europeia e avaliamos as metas 

propostas pelo Governo no Plano Nacional de Energia e Clima 2030 (PNEC)10
 

para alguns destes indicadores: emissões, eficiência energética, percentagem de 

energias renováveis, segurança e interconectividade e pobreza energética (Figura 6). 

 

 

9 (World Energy Council, 2019) 

10 (Resolução do Conselho de Ministros n.º 53/2020, 2020) 
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Analisamos também a posição da Comissão Europeia face às metas propostas 

pelo Governo, divulgado no documento de trabalho Assessment of the final national 

energy and climate plan of Portugal.11. 

 
Figura 6: Objetivos do Plano Nacional de Energia e Clima 

 

 
Fonte: Plano Nacional de Energia e Clima e Avaliação do PNEC (Comissão Europeia, 2020) 

 

1. Emissões de Gases com Efeitos de Estufa 

Os objetivos propostos pela Comissão Europeia estão sobretudo centrados na 

preocupação de evitar as alterações climáticas, procurando atingir a neutralidade 

carbónica em 2050. Por esse motivo consistem sobretudo em indicadores 

relacionados com as emissões de gases com efeito de estufa. 

 
Note-se, contudo, que um país com maior crescimento económico poluirá 

tendencialmente mais que um país com menor taxa de crescimento, se 

considerarmos tecnologias semelhantes. Os objetivos propostos pela Comissão 

não entram em consideração com esta variável. De modo a colmatar esta ausência, 

nesta secção fazemos uma comparação entre o indicador ambiental e o crescimento 

económico, sempre que relevante, para avaliar qual é a posição de Portugal face aos 

seus congéneres europeus e avaliar a credibilidade dos seus objetivos. 
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Figura 7: Emissões por unidade de PIB 
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Fonte: Eurostat 

 

A Figura 7 mostra que entre 2000 e 2018 (o último ano disponível), as emissões de 

gazes com efeito de estufa reduziram cerca de 30% por cada unidade de PIB em 

Portugal. No entanto, desde 2008 que não se fez praticamente progresso. Isto é, as 

emissões mantiveram-se em média à volta das 320 gr/ PIB(€) (gramas por euro de 

PIB ou toneladas por milhão de PIB), excluindo o ano de 2007, em que as emissões 

atingiram 420 gr/ PIB(€) devido aos fogos. 

 
Portugal é assim o sétimo país que menos reduziu o seu volume de emissões face 

ao PIB. Portugal é também um dos países com um maior nível de emissões face ao 

PIB, excluindo os países do alargamento. 

 
O objetivo do Governo Português de reduzir as emissões de gazes com efeito 

de estufa em 45%-55% face a 2005, por sinal o ano de pior desempenho dos 

últimos vinte, implica reduzir as emissões de 310 gr/ PIB(€) atualmente para 200 

gr/ PIB(€) até 2030, ou seja, um corte de 35%, se considerarmos que a economia 

crescerá em média à mesma taxa dos últimos vinte anos (excluindo os efeitos 

da pandemia). Isto parece um objetivo ambicioso que exige investimentos 

ambientais consideráveis, se tivermos em consideração que desde 2008 este 

indicador praticamente não se mexeu, com a exceção de 2017 em que subiu 

consideravelmente. 

 
Por outro lado, se considerarmos que a economia crescerá em linha com a previsão 

de crescimento potencial para Portugal do FMI, uma taxa anual média de 1,7%, 

o esforço será ainda mais significativo, com uma descida dos atuais 310 para 

180 gr/ PIB(€), ou seja uma redução de 42%. 

 
- Emissões por setor 

Na União Europeia, a esmagadora maioria dos gazes com efeito de estufa (83% do 

total) resultam da produção de quatro setores: Energia, Indústria Transformadora, 

Transportes e Agricultura. É por isso natural que sejam também as áreas prioritárias 

de intervenção da UE. 

0 ,9 
0 ,80 ,8 

0 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,70 ,60 ,60 ,60 ,6
 
0 ,60 ,60 ,60 ,50 ,5 

0 ,50 ,5 
0 ,40 ,40 ,4 

0 ,2 

LE
T 

A
U

S 

LI
T 

ES
LV

N
 

G
R

E 

PO
R 

C
R

O
 

IT
A

 

LU
X

 

FI
N

 

ES
T 

H
O

L 

C
H

I 

A
LE

 

B
U

L 

ES
P 

U
E 

FR
A

 

B
EL

 

D
IN

 

R
. 

CH
. 

PO
L 

H
U

N
 

ES
LV

Q
 

R
U

 

M
A

L 

IR
L 

RO
M

 

SU
E B
U

L 

P
O

L 

ES
T 

R
. C

H
. 

G
R

E 

RO
M

 

LE
T 

H
U

N
 

ES
LV

Q
 

ES
LV

N
 

C
H

I 

LI
T 

C
R

O
 

PO
R 

B
EL

 

H
O

L 

A
LE

 

ES
P 

U
E 

 

IT
A

 

IR
L 

FI
N

 

A
U

S 

M
A

L 

D
IN

 

FR
A

 

LU
X

 

R
U

 

SU
E 



Evolução verde 

16 

 

 

UE PT 

 
 
 
 
 

A intensidade das emissões por setor de atividade, ou seja, as emissões face ao 

Valor Acrescentado Bruto na UE é mais elevada na Energia (4,5 kg/eur), 

na Agricultura (2,6 kg/eur) e no tratamento de Água e Resíduos (1,4 kg/eur). 

 
Em Portugal, uma análise comparativa com a UE mostra que a intensidade de 

emissões é mais elevada na Energia, no tratamento de Água e Resíduos (onde 

a intensidade é praticamente o triplo da UE), e na Indústria Transformadora. São 

claramente estes os setores onde são necessários mais investimentos para atingir 

os objetivos de redução de emissões de gazes com efeito de estufa (Figura 8). 

 
Figura 8: Emissões por setor 
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Fonte: Eurostat 

 

A Comissão Europeia (Comissão Europeia, 2020) considera que os objetivos do 

Governo de reduções de emissões podem ser parcialmente atingidos nos setores 

de água, resíduos e transportes com as políticas atuais, mas que não serão 

cumpridos nos serviços, na habitação e na agricultura. No entanto, não existe no 

PNEC objetivo específico de redução de emissões para a indústria transformadora, 

excluindo a produção energética, que representa mais de um quarto das emissões 

de gazes com efeito de estufa em Portugal. A Comissão comenta também a 

ausência de um plano para as emissões que resultam das alterações à utilização 

da terra (LULUCF12), que não estão incluídos no objetivo total nacional. 

 
No que diz respeito às emissões não cobertas pelo Comércio Europeu de 

Licenças de Emissão (CELE), o objetivo de uma redução de 17% face a 2005 será 

amplamente cumprido com a tecnologia em vigor, segundo a avaliação 

da Comissão Europeia. 

 
- Economia circular 

Apesar da economia circular ter muitas vantagens ambientais, o Governo faz, no 

PNEC, sobretudo uma avaliação do seu impacto na redução das emissões. 

 
 
 
 

 

12 Sigla do inglês Land-use, land use change and forestry 
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Olhando para as contas divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatística (INE) 

– Contas de Fluxos Nacionais (2018)1314 , uma fonte de informação relevante na 

monitorização da economia circular portuguesa15 – constata-se que o consumo 

interno de materiais (i.e., quantidade total de materiais utilizada diretamente por 

uma dada economia) continua a manter a tendência de crescimento, desde 2014. 

Note-se, que a produtividade associada dos materiais – que mede o crescimento 

do PIB face ao consumo de materiais – caiu, visto que o crescimento do Produto 

Interno Bruto (PIB) foi inferior. 

 
Esta tendência vai contra o objetivo de crescimento económico menos intensivo em 

consumo de recursos. 

 
Comparando com a UE, em 201716, Portugal registou uma taxa de consumo interno 

de materiais per capita 22,3% superior à média da UE, e a sétima produtividade mais 

baixa associada a esta utilização de recursos (Figura 9). 

 
Figura 9: Indicadores de economia circular, 2017 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nota: Consumo interno de materiais (DMC), Paridades de Poder de Compra (PPC) 

Fonte: INE c/ tratamento IAN. 

Outro indicador relevante é o nível de reciclagem do lixo urbano, por exemplo. 

Segundo dados do Eurostat, em 2017 Portugal tinha uma taxa de reciclagem do 

lixo municipal de 28%, a sétima mais baixa da União Europeia. A média da UE era 

de 47%, mas a Alemanha, que é o Estado-membro com melhor desempenho neste 

indicador, apresentava uma taxa de 67% (Figura 10). 

 
 

 

13 Conta de Fluxos de Materiais 1995-2018, 20 de dezembro 2019. 

14 Outros indicadores estão a ser estudados: “Indicadores de Economia Circular: Um contributo para o Sistema 

Estatístico Nacional” iniciativa LIPOR e Agência Nacional de Inovação (ANI), apresentado no passado dia 2 de 

julho – proposta detalhada de indicadores para uma futura série estatística nacional sobre a Economia Circular a 

ser analisada pelo INE. 

15 Em particular os ODS: 

• 8.4.2 - “Melhorar progressivamente, até 2030, a eficiência dos recursos globais no consumo e na 

produção, e procurar ativamente dissociar crescimento económico de degradação ambiental, de acordo 

com o enquadramento Decenal de Programas sobre Produção e Consumo Sustentáveis, com os países 

desenvolvidos na liderança”. 

• 12.2.2 - “Até 2030, alcançar a gestão sustentável e o uso eficiente dos recursos naturais”. 

16 Último ano com informação disponível. 
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Isto significa que existe um potencial de melhoria elevado, sobretudo considerando 

que se pode recorrer a tecnologia já existente noutros Estados-Membros. 

 
Figura 10: Reciclagem de lixo municipal 
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Fonte: Eurostat 

 

Os consumidores têm demonstrado também uma preferência reduzida pela 

reutilização e partilha de bens. Segundo dados do Eurostat, 26% da população em 

Portugal não comprou produtos recondicionados, nem usou um sistema de partilha, 

sistema de leasing ou empréstimo de bens de longa duração. É o nono Estado- 

membro com o pior desempenho neste indicador. 

 
O PNEC refere várias áreas de intervenção concretas para intensificar a economia 

circular na próxima década: a promoção das fileiras da reciclagem, incluindo a 

recuperação de gases dos aterros, dinamizar o mercado de matérias recicláveis 

na indústria e outros setores, promover a reutilização da água, promover I&D de 

economia circular no acesso aos fundos europeus e nacionais de investimento, 

reforçar a utilização da biomassa (ex: óleo usado) como alternativa aos recursos 

fósseis, promover a economia da biomassa de origem florestal e agrícola. No 

entanto, não apresenta ainda objetivos concretos. 
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2. Eficiência energética 

No que diz respeito à eficiência energética, Portugal encontra-se com um nível de 

consumo energético face ao PIB 18% superior à média da UE. Entre 2000 e 2018, 

este rácio diminuiu 12% apenas, sendo o país que menos melhorou a sua eficiência 

energética ao longo destes últimos anos (Figura 11). 

 
Figura 11: Eficiência energética em Portugal 

 

 
 
 
 
 
 

 
Fonte: Eurostat, cálculos IAN 

 

Apesar de existirem vantagens claras para melhorar a eficiência energética, 

ainda assim o objetivo do Governo português é pouco ambicioso, visto que 

propõe um intervalo relativamente lato de 15,6-21,5 milhões de toneladas de 

petróleo equivalente, sabendo que o valor em 2018 foi de 22,6. Ainda assim, se 

considerarmos o ponto médio deste intervalo, a proposta do Governo traduzir-se-ia 

numa redução do consumo de energia face ao PIB entre os 18 e os 33% até 2030, 

quando essa redução foi de 12% entre 2000 e 2018. A Comissão Europeia considera 

este objetivo insuficiente e que a informação no PNEC é insuficiente para avaliar se 

é possível cumpri-lo. 

 
Recentemente, a Comissão Europeia chamou a atenção ao Executivo Português 

(outubro 2020) pelo incumprimento da diretiva comunitária sobre o desempenho 

energético dos edifícios (Diretiva 2010/31/UE), que incita os Estados-membros 

a estabelecerem “requisitos mínimos de desempenho energético para os edifícios, 

com vista a alcançar a melhor combinação entre investimentos e poupanças”. 

 
Referem nomeadamente, “não ter apresentado um relatório sobre os níveis ótimos 

de rentabilidade dos requisitos mínimos de desempenho energético”. 

 
Isto indica que existe um longo caminho a percorrer nesta dimensão, tanto numa 

perspetiva ambiental como numa perspetiva de custos financeiros para as famílias 

e para as empresas. 
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Tabela 2: Cenários de redução de emissões e consumo de energia face ao PIB 

 
Fonte: Eurostat, Comissão Europeia, FMI, cálculos IAN 

*1,7 representa a estimativa de crescimento potencial em Portugal do FMI, 0,7 representa a média 

desde 2000 excluindo o efeito da pandemia 

 

3. Energias renováveis 

Portugal apresentava uma percentagem de energia de fontes renováveis no 

consumo total de energia de 30% em 2018, muito superior à média da UE de 18%. 

De modo a poder alcançar o objetivo definido em termos de energias renováveis 

(47% em 2030), Portugal conta, desde já, com a energia renovável elétrica, 

representando atualmente aproximadamente 60% do total da produção. 

 
Esta taxa resulta desde logo de investimentos de longa data por exemplo na 

tecnologia hidroelétrica através de construção de barragens. Segundo dados do 

Eurostat, em 1990, a produção de eletricidade era assegurada em 33% por centrais 

hidroelétricas, comparado com 13% em média na UE. 

 
Para além de um ponto de partida mais favorável, a evolução recente tem sido 

também muito positiva. Portugal posiciona-se como o sexto Estado-Membro com 

uma taxa de energias renováveis na produção mais elevada. Encontra-se também 

entre os países membros que mais viu aumentar esta percentagem, em 11p.p desde 

2004. Em média na UE a percentagem subiu apenas 9p.p. 

 
Em termos de energia eólica e solar, os últimos dados do índice Bloomberg 

New Energy Finance (referentes a 2019) colocam Portugal no top 5 de maiores 

produtores mundiais, representando 28% da energia, e apenas atrás de países como 

a Dinamarca (55%), Irlanda (33%) e Uruguai (32%). É relevante também verificar 

que os custos das energias renováveis, especialmente a solar, apresentam uma 

tendência decrescente. Por exemplo, em agosto deste ano, no leilão em que foram 

adjudicados 670 megawatts, o preço desceu para 11,14 MW/h, sendo que o preço 

praticado no MIBEL (mercado ibérico de energia elétrica) oscilava, na altura, entre os 

40 e 45 euros por MW/h. Segundo o Ministro Matos Fernandes, os ganhos para os 

consumidores ascendem aos 559 milhões a 15 anos. 

 
Ainda assim, desde 2015, a percentagem de energias renováveis na produção 

mantém-se estável em Portugal, o que indica que são necessários mais 

investimentos para retomar uma trajetória ascendente. 
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Figura 12: Renováveis no consumo de energia em Portugal e na UE 
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Fonte: Eurostat 
 

Uma percentagem elevada da energia renováveis cria as condições para a redução 

da emissão de gazes com efeito de estufa. No entanto, esse é indicador onde 

Portugal ainda se encontra bastante atrasado face à média da UE. 

 
É por sinal surpreendente que, apesar deste resultado, não tenha sido possível 

reduzir as emissões em linha com os restantes países da UE. A chave encontra- 

se provavelmente na necessidade de aumentar a eficiência energética e, 

consequentemente, na redução do consumo. 

 

Caixa 1: Hidrogénio verde 

O Governo tem por objetivo, já em 2030, atingir um consumo de hidrogénio verde (isto é de fontes 

renováveis) de 5% no consumo final de energia, evidenciando a mesma meta para os setores 

automóvel e industrial. 

 
Para atingir esse objetivo, Portugal aprovou no passado dia 30 de julho, a “Estratégia Nacional 

para o Hidrogénio (EN-H2)” incluindo metas concretas para a sua aplicação, como referido, em 

setores como indústria e transporte, e objetivos de investigação e desenvolvimento, de produção, 

de capacidade instalada em eletrolisadores, de redução de importação de energia. A par destas 

metas o Governo prevê que Portugal se torne exportador de hidrogénio verde, destacando-se o 

memorando de entendimento entre Portugal e os Países Baixos assinado em setembro deste 

ano para a exportação/importação de hidrogénio via marítima através dos portos de Sines e 

Roterdão. 

 
Para cumprir estas metas o Governo pretende regulamentar a injeção de hidrogénio nas redes 

de gás, fixar metas de incorporação de hidrogénio e apoiar o investimento em projetos de 

hidrogénio. Em termos de investimentos Governo prevê, em particular, lançar um projeto industrial 

de produção de hidrogénio em Sines, aproveitar as águas residuais e do mar para a produção de 

hidrogénio e implementar um laboratório colaborativo (COLAB). 

 
Embora existam vantagens importantes no desenvolvimento da indústria do hidrogénio verde 

para além da reduzida pegada ecológica, incluindo a criação de emprego (o Governo estima que 

serão mais de 5000 empregos e diretos e 12000 indiretos), surgem algumas dúvidas sobre o 

projeto do Governo. 
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4. Segurança Energética e Interconexão 

O Governo prevê reduzir a dependência energética nacional dos mais recentes 

73,5%17 para 65% em 2030, graças ao aumento da capacidade de produção e 

armazenamento de energias renováveis, com ênfase no hidrogénio verde e baterias 

elétricas. Note-se que o armazenamento é a chave para aumentar a capacidade 

e a estabilidade da oferta das energias renováveis. 

 
É, contudo, importante referir que as duas tecnologias referidas estão em diferentes 

fases de desenvolvimento. 

 
No caso do hidrogénio verde, o Governo prevê investimentos no valor de 7000 

milhões de euros, com o primeiro projeto a surgir em Sines, devido à infraestrutura 

já existente para a produção e distribuição de hidrogénio não “verde” e à elevada 

capacidade de produção de energia fotovoltaica. Atualmente já existem duas 

opções comercialmente utilizadas aparentemente com base na eletrólise de água 

doce e águas residuais. Em Portugal, o Governo está a apostar na utilização de água 

do mar e águas residuais, que implica a dessalinização prévia da água, com custos 

elevados em termos energéticos. Atualmente existe um projeto-piloto numa plataforma 

no Mar do Norte para produzir hidrogénio a partir da água do mar, que tem data final 

prevista em 2021. 

 
Já no caso das baterias, o PNEC concentra-se no tipo de armazenamento de larga 

escala mas não se prevê aumentar a capacidade das baterias de pequena escala 

que podem servir clientes residenciais, comerciais e industriais e lhes permitem 

reduzir os custos energéticos. Refira-se que já existem projetos de larga escala, 

nomeadamente na Austrália (onde se encontra uma das maiores centrais de 

194 MWh18, da Tesla), Alemanha, Japão, Reino Unido e Estados Unidos. O maior 

projeto em desenvolvimento, também da Tesla, poderá atingir 1,2 GWh, uma 
 
 

17 (INE, 2020) 

18 MWh – fluxo médio de energia por hora, medida em megawatts 

 
Desde logo, os custos. O Governo quer incentivar a produção através de um apoio à diferença 

entre o preço de produção do hidrogénio verde e do gás natural, indicando que esse sobrecusto 

não se refletirá nos preços aos consumidores, mas será financiado pelo fundo ambiental (500 

milhões de euros) e fundos europeus (400 milhões de euros). Fica a dúvida se esses montantes 

poderiam ser usados de forma ambientalmente mais útil noutros projetos. 

 
Em segundo lugar, a tecnologia que está a ser prevista pelo Governo, a produção através da 

utilização de águas residuais e água do mar, ainda não está em fase comercializável e implica o 

tratamento prévio da água. Na Europa existe apenas neste momento um projeto piloto no mar do 

Norte, que deverá durar dois anos. Poderá por isso, ser um pouco cedo para investir um montante 

considerável de fundos públicos numa tecnologia que ainda não está firmemente estabelecida. 
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capacidade seis vezes superior à maior central da Tesla. 

 
No que diz respeito a interligações elétricas, o plano do Governo prevê aumentar 

de 8% em 2017 para 15% em 2030, graças à implementação de interligações já 

identificadas no Plano de Desenvolvimento e Investimento da Rede de Transporte 

de Eletricidade e outras por identificar. O plano anuncia a intenção de aprofundar 

a utilização do terminal de Sines sem dar muitos detalhes. 

 
No entanto, existem dois desafios muito relevantes que não são tratados no 

PNEC: em primeiro lugar, no que diz respeito à cibersegurança, o plano refere que 

irá preparar nova legislação até 2030. No entanto, dados os desafios crescentes 

da cibersegurança para o abastecimento energético no quadro e uma rede 

crescentemente inteligente, seria útil fazê-lo num prazo mais curto. 

 
Outro tema que é pouco detalhado no PNEC, nem por sinal no Pacto Ecológico 

Europeu, é como tornar as redes resilientes às alterações climáticas, não só 

por motivos de continuidade de negócio, mas também evitando assim que não 

se tornem elas também fontes de desastres ambientais, por exemplo através 

da ignição de fogos florestais. Esta é uma falha especialmente importante 

considerando que Portugal viveu nos últimos anos os efeitos trágicos das 

alterações climáticas nos fogos especialmente violentos de 2017 e de 2018. 

É crucial reforçar a manutenção da rede, não só as faixas de proteção à volta das 

redes como até investir na renovação de partes da rede de transporte 

e de distribuição. 

 

5. Transição justa e pobreza energética 

Portugal tem um conjunto de restrições estruturais que têm impedido a economia 

de convergir substancialmente com a União Europeia nos últimos vinte anos. Entre 

2000 e 2019, antes da atual pandemia atingir a economia, Portugal tinha crescido 

em média por ano 0,7%, o que é muito insuficiente, em particular considerando que 

o PIB per capita em 2019 era apenas 79% da média da UE, uma deterioração face 

aos 82% em 2008. 

 
A ambição de melhorar a pegada “verde” em Portugal passa necessariamente por 

medidas que permitam também acelerar essa convergência de qualidade de vida. 

Nesse sentido, é fundamental uma implementação eficiente da política de Transição 

Justa incorporada no Pacto Ecológico Europeu. 

 
Infelizmente, esta é uma das áreas que o Governo Português menos detalhou, segundo 

o comentário da Comissão Europeia ao Plano Nacional de Energia e Clima (PNEC). 

 
Outra área relevante que falta compreender claramente é a situação da pobreza 

energética em Portugal. Os dados recentemente agregados pelo Observatório da 
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Pobreza Energética19 da Comissão Europeia mostram que Portugal é um dos países 

em que as famílias menos capacidade têm de aquecer adequadamente as suas 

habitações, o que resultará dos preços elevados, e da reduzida eficiência energética, 

como vimos anteriormente (Figura 9). 

 
Figura 13: Indicadores de pobreza energética, 2018 
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Fonte: Eurostat 

 

Num estudo recente da ISEG Business School20, constata-se que, na perceção da 

pobreza energética por parte das famílias, Portugal apresenta-se, notavelmente 

à frente da média do espaço europeu, estando apenas atrás de países como a 

Bulgária, Lituânia, Grécia e Chipre (Figura 14). 

 
Figura 14: Perceção das famílias relativamente à pobreza energética 

e políticas para combatê-la 
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Fonte : ISEG Business School, IAN. 

 

Neste estudo cruzam-se também os dados de pobreza energética com a situação 

de pobreza monetária (i.e., famílias que estão abaixo do limiar de pobreza) e 

conclui-se que 8,1% da população está simultaneamente em pobreza energética 

e monetária. 
 
 
 

 
19 (EU Energy Poverty Observatory, 2020) 

20 (Farinha Rodrigues, (coord.), Nunes, Vicente, Escária, 2020) 
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Torna-se, deste modo, importante que seja estabelecida uma estratégia ambiciosa 

e concisa no combate à pobreza energética, para além programa de aumento 

da eficiência energética em curso21, que poderá eventualmente sofrer impactos 

maiores com a crise pandémica que vivemos. 

 
Apesar dos níveis elevados de pobreza energética, notamos que Portugal (a par da 

Estónia, Letónia, Lituânia e Malta) encontra-se no fim da tabela dos países europeus 

no que diz respeito as políticas públicas dirigidas às famílias mais vulneráveis, com 

apenas uma política, a Tarifa Social Única (Figura 14). 

 
O Governo indicou que irá apresentar em breve uma nova estratégia para lidar com 

a transição ambiental na economia e no emprego e com as questões de pobreza 

energética. Essa estratégia necessita incluir uma avaliação detalhada das causas 

das limitações das famílias ao acesso à energia e medidas para as combater. 

 
O relatório do Observatório da Pobreza Energética da Comissão Europeia também 

nos mostra, por exemplo, que vários Estados-Membros têm apoios específicos 

para pensionistas e famílias endividadas e para melhorar a eficiência energética 

das habitações sociais. Políticas desta natureza podem ter o duplo efeito de apoiar 

as famílias socialmente mais vulneráveis durante a crise ao mesmo tempo que 

combatem as alterações climáticas. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Programa de Apoio Edifícios Mais Sustentáveis, Fundo Ambiental. 
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Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat 

 
 
 
 
 
 

 

Caixa 2: Custos energéticos 

Os impostos ambientais e energéticos podem fazer parte de uma política ambiental, se servirem para 

incentivar uma maior eficiência energética. Infelizmente isso não se verifica em Portugal. Portugal 

regista preços de eletricidade mais elevados do que a média da UE para as famílias, sem que isso se 

reflita no desempenho em termos de eficiência energética. Os elevados preços para consumidores 

residenciais são, no entanto, um fator que contribui para aumentar a pobreza energética. 

 
Já no caso das empresas, os preços estão mais próximos da média da UE mas ainda assim 

elevados face aos principais competidores do Leste da Europa e representam uma perda de 

competitividade para as empresas portuguesas. É urgente rever a política fiscal energética para 

melhor a orientar para a eficiência energética e ao mesmo tempo reduzir os custos para as famílias e 

empresas. 

 
Energia elétrica 

 
Portugal é o quarto país da UE com energia elétrica mais cara para os consumidores domésticos, 

consequência da alta carga fiscal imposta ao consumidor sobre preços de energia que já são de si 

elevados. 

 
Por sua vez, no que diz respeito aos consumidores não-domésticos, Portugal apresenta-se a par da 

média europeia apesar de ter capacidade de poder promover ainda mais competitividade, dada a alta 

componente fiscal – quase 50% do preço final, que se encontra acima da média da UE. 

 

 
Figura 15: Preços de eletricidade para consumidores domésticos 
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vi. Para lá do Estado Central: o papel das empresas e do 

poder local 

1. Governo Corporativo 

As empresas portuguesas têm revelado uma preocupação crescente com o 

desenvolvimento sustentável. Quatro das maiores empresas portuguesas ocupam 

lugares de destaque em índices de sustentabilidade internacionais (nomeadamente, 

Índice de Sustentabilidade Dow Jones, Euronext Vigeo-Eiris World & Europe e The 

Sustainability Yearbook) – EDP (presente nos quatro rankings), GALP, Jerónimo 

Martins e Millennium BCP. 

 
De facto, a componente de responsabilidade social continua, dia após dia, a ganhar 

terreno no governo das empresas mundiais e em particular portuguesas, sendo 

que a vasta maioria das “grandes empresas” produzem anualmente um relatório 

de sustentabilidade. Deste modo, estas organizações aparentam estar mais 

comprometidas com os três pilares fundamentais da governança corporativa – 

Pessoas/Planeta/Lucro. 

 
Segundo o estudo “Os desafios das empresas portuguesas na priorização dos 

Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) e no relato não-financeiro 2017” 

elaborado pela consultora PwC, 26% das empresas portuguesas selecionaram os 

ODS prioritários (face a uma média global de 37%) e 17% mencionaram os objetivos 

nos seus relatórios (25% no global). Os ODS mais priorizados pelas empresas 

portuguesas analisadas são: Energias renováveis, Trabalho digno e crescimento 

económico, Produção e consumo sustentáveis, Ação climática (representando 89% 

das empresas analisadas). Tendências que andam a par com a evidência registada 

a nível global. 

 

Gás Natural 

 
O quadro do preço final pouco altera de figura quando considerada a energia gasosa, sendo que os 

consumidores domésticos enfrentam dos preços mais altos no seio da UE e os não-domésticos andam 

a par com a média europeia. 

 
A diferença incide no peso da matéria prima na formulação do preço final, sendo um fator decisivo para 

o bem-estar das famílias e competitividade da indústria portuguesa. Quer isto dizer que no caso do gás 

natural, ao invés na energia elétrica, o peso energético é consideravelmente superior, i.e., mais de 85% 

nos consumidores domésticos e aproximadamente 75% nos não-domésticos. Por outras palavras, a 

carga fiscal é substancialmente inferior à da energia elétrica (evidencie-se a tendência decrescente ao 

longo dos últimos anos em detrimento do setor elétricos). 
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Outro indicador são as diversas iniciativas promovidas em Portugal, nomeadamente 

no âmbito do Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentável (BCSD) ao 

encontro de temas como a biodiversidade, sustentabilidade das cidades, economia 

circular, neutralidade carbónica, eficiência energética, sustentabilidade financeira e 

capacitação de jovens para este género de temáticas. 

 

2. Eco-tecnologia 

Nas pequenas e médias empresas, nota-se também uma crescente preocupação 

ambiental. Segundo o índice de eco-inovação da Comissão Europeia, a eco- 

tecnologia em Portugal tem-se aproximado da média da UE27. 

 
Figura 16: Ranking de Eco-Inovação da Comissão Europeia, 2019 
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O índice apresentado divide-se em cinco componentes: 

 
- Inputs eco-inovação, representando os investimentos canalizados para uma 

inovação ecológica (recursos financeiros, humanos e técnicos). 

 
- Atividades eco-inovação, referindo todos os esforços em redor do 

desenvolvimento ou melhoria de novos produtos ecológicos, mudança de modelos 

de negócio ou mesmo incluindo a sustentabilidade na ordem do dia do governo 

corporativo. 

 
- Outputs eco-inovação, ilustrando os resultados da inovação ecológica produzida. 

 
- Eficiência dos recursos produzidos, evidenciando o crescimento económico 

e a redução das pressões no meio ambiente. 

 
- Efeitos socioeconómicos, incluindo as vantagens e desvantagens das atividades 

de eco-inovação (empregos criados/eliminados, alterações na competitividade, e 

impacto no volume de negócios/gastos/lucros das empresas). 
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Caixa 3: O Mar e o Pacto Ecológico Europeu: uma oportunidade 

A atribuição da Plataforma Continental, e em particular da Zona Económica Exclusiva, torna o 

território nacional 40 vezes superior, sendo que o mar representa 97%. Neste sentido, vários têm 

sido os estudos de potencialidade deste ativo nacional aliado a diversas propostas de estratégias de 

dinamização. Neste contexto de transição económica ambiental é necessário ter em consideração 

o seu papel potencial para o alcance dos objetivos ambientais e a eventual importância para a 

economia portuguesa. 

 
 
 
 
 

 

Observamos que Portugal, apesar de se encontrar consideravelmente acima da 

média europeia no que diz respeito a “Atividades eco-inovação”, evidenciou fortes 

lacunas no indicador “Inputs eco-inovação”, ou seja, nos recursos efetivamente 

alocados às atividades. Por sua vez, observamos que Portugal manteve-se na 

tendência apresentada na UE em relação às variáveis – “Outputs eco-inovação”, 

“Eficiência dos recursos produzidos” e “Efeitos socioeconómicos”. 

 
É, contudo, importante mencionar o facto de que os dois últimos anos (2018 e 2019) 

foram marcados pelo forte interesse na economia circular com diversas empresas 

a adotarem princípios com o suporte de instrumentos tal como o Fundo Ambiental, 

e que Portugal tem mecanismos à sua disposição que poderão vir a contribuir 

para eco-inovação como por exemplo as definição das agendas regionais para a 

economia circular e o CECOLAB – Laboratório Colaborativo para a Economia Circular. 

 
Figura 17: Sub-indicadores do índice Eco-inovação 2019 
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Adicionalmente, tem-se observado uma tendência de procura de soluções 

tecnológicas com base em blockchain pelo tecido empresarial de modo a potenciar 

a pegada ecológica. O Conselho Empresarial para o Desenvolvimento Sustentável 

(BCSD), por exemplo, desafiou a comunidade de especialistas a tornar a cadeia 

de fornecedores mais transparente e permitir, assim, aos consumidores finais 

monitorizar e escolher os produtos de acordo com a pegada de carbono. 
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O primeiro estudo que deve ser mencionado foi coordenado por Êrnani Lopes (“Hypercluster da 

Economia do Mar”, Sociedade de Avaliação de Empresas e Risco, 2009)1 onde foi explorado o 

potencial das atividades ligadas à área marítima portuguesa. Na altura, o economista previu que com 

a correta utilização dos recursos alocados ao mar português, o setor marítimo poderia valer até 12% 

do PIB em 2025. 

 
Porém, segundo o último relatório divulgado pelo INE (“Economia do mar mais dinâmica do que a 

economia nacional no triénio 2016-2018”, INE), a economia do mar representou, em 2018, 5,4% do 

Valor Acrescentado Bruto (VAB) nacional e 5,1% do PIB português, o que sugere que a exploração 

está aquém da sua potencialidade. 

 
Mais recentemente, o Governo pôs em consulta pública a Estratégia Nacional para o Mar 2021-2030, 

tendo a anterior revelado uma implementação reduzida. Como expõe Tiago Pitta e Cunha (“Portugal e 

o Mar", FFMS2, o valor do mar deve ser visto além das atividades presentes (tal como por exemplo as 

atividades portuárias, transporte marítimo, pescado, turismo, energia eólica), considerando 

os usos futuros. Neste sentido, energia elétrica renovável extraída através da atividade marítima 

como as ondas, produção hidrogénio através de água salgada (como vimos essa tecnologia 

ainda não é comercializável, mas existe um projeto protótipo no Mar do Norte), exploração de 

subsolos, exploração alimentar, biocombustíveis, aquacultura offshore e regulação climática, 

poderão representar, na opinião dos autores, segmentos que poderão vir a representar um valor 

acrescentado para a economia portuguesa, e sobretudo podendo contribuir para uma recuperação 

económica sustentável pós-pandemia. 

 
 

 
1 (Êrnani Lopes coord., 2009) 

2 (Tiago Pitta e Cunha, 2011) 

 
 
 
 

3. Governo Local 

Os municípios, por sua vez, também já se encontram em campo com projetos 

inovadores e, sobretudo, tendo em vista o bem-estar da população. Cascais é um 

exemplo evidente, com diversas iniciativas ambientais como a criação da primeira 

ETAR (Estação de tratamento de águas residuais) autossuficiente (na Guia) e 

outros, que permitiram a única medalha de ouro portuguesa na última edição do 

“Green Destinations – Global Top 100” (2020). 

 
Adicionalmente, segundo o relatório “The World’s Renewable Energy Cities” (2018), 

Portugal evidenciou-se pela presença de 5 cidades dentro da lista das 100 cidades 

mundiais mais verdes, i.e., que usam 70% ou mais de energia elétrica de fonte 

renovável (cf. tabela 3). 
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Tabela 3: Produção de eletricidade nas 5 cidades portuguesas mais verdes do 

mundo – The World’s Renewable Energy Cities (2018) 
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Fonte: Disclosure Insight Action e Diário de Notícias, IAN. 

 
 

vii. O financiamento do Pacto Ecológico e 
da Economia “verde” 

1. O papel dos mercados de capitais 

A transformação digital e as metas ambientais de sustentabilidade, a par da maior 

consciencialização de responsabilidade social e boas práticas de governação por 

parte das empresas são fatores estruturais que estão já imbuídas nas ambições 

dos países desenvolvidos para a recuperação económica da crise provocada pela 

COVID-19. O plano de recuperação nos Estados Unidos do recém-eleito presidente 

Joe Biden inclui um plano ambicioso de investimentos (2 biliões de dólares) em 

infraestruturas para acelerar a meta de carbono zero. No entanto, este plano ainda 

se encontra numa fase muito preliminar de discussão política. 

 
No seguimento da pandemia, a União Europeia lançou um plano de recuperação de 

grande dimensão, com o objetivo de responder aos impactos de curto prazo, e de 

dirigir uma transformação estrutural a longo prazo nas economias que a compõem. 

A combinação entre orçamento de longo prazo e o programa Next Generation 

EU, que é de prazo mais curto e concebido para impulsionar a recuperação, 

compreende uma dimensão inédita de estímulos que atingem 1,8 biliões de euros, e 

pretende reconstruir uma Europa preparada para os desafios das próximas décadas, 

de transição digital, apostada na sustentabilidade ambiental e na economia verde, e 

por sua vez, mais coesa e resiliente. 

Produção 

verde 
Biomassa 

Energia 

Geotérmica 

Energia 

Hídrica 

Energia 

Solar 

Energia 

Eólica 
Carvão Gás Natural 

Energia 

Nuclear 
Petróleo 

Outras 

fontes 

100% - - 97% 3% - - - - - - 

79% 2% 4% 14% 7% 52% 7% 1% 2% 11% - 

75% 11% - 13% - 49% 8% - - - 15% 

73% - - 13% 9% 49% 8% 6% - - 11% 

73% 2% - 13% 6% 52% 7% 1% 2% 10% 7% 
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Figura 18: Fundos da União Europeia na próxima década 

Quadro Plurianual Financeiro 

2021-2027 Alocações por tema* 
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Fonte: Comissão 
Europeia 

€22,7 bi - 
€13,2 bi - 

€98,4 bi - 

€73,1 bi - 

TOTAL MFF €1 074,3 bi €750 bi €1 824,3 bi 
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€22,7 bi 

€13,2 bi 

€98,4 bi 

€73,1 bi 

 
Para perfazer o 1 bilião, o plano da UE conta com o plano InvestEU que consiste 

em investimentos privados de cerca de 280 mil milhões de euros, garantidos por 

diferentes instituições tais como o Banco Europeu de Investimento, os Banco 

Nacionais de Desenvolvimento e Instituições Financeiras Internacionais. 

 
Interessa assim saber se existe capacidade financeira, enquadramento legal 

e interesse por parte do setor privado para fazer estes investimentos e até 

eventualmente ultrapassar o objetivo do Pacto Ecológico. 

 
O envolvimento do setor financeiro e, em particular, do mercado de capitais, será 

crucial para atingir estes objetivos. De acordo com os números do World Business 

Council for Sustainable Development, os mercados internacionais de capitais 

movimentam, nos mercados financeiros, ativos sustentáveis em torno de 149 

biliões de euros, ou seja, aproximadamente o dobro do PIB mundial, que, em 2019, 

ascendeu a 88 biliões de euros, e supera em mais de dez vezes o PIB da UE27, que 

ascendeu a € 14 biliões em 2019. 
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A importância do setor financeiro na promoção desta economia verde e circular 

é reconhecida pela União Europeia que publicou em 2018 um relatório intitulado 

Financing a Sustainable European Economy22, onde faz oito recomendações: 

 
i. Criação de um sistema que classifique os 

produtos e ativos financeiros de acordo com 

o seu desempenho na sustentabilidade; 

ii. Introdução de um standard europeu para as 

obrigações verdes (Green Bonds), para ativos 

verdes e notações especificas para os fundos 

ambientalmente responsáveis; 

iii. Implementação de um conjunto único de 

princípios relacionados com o dever fiduciário, 

onde a análise dos temas ambientais, sociais e de 

governo societário são especificamente 

reconhecidos como parte deste dever; 

iv. Reforço a disponibilização de informação não 

financeira e material para a empresa, que se 

pode refletir em regras a definir pelas Bolsas de 

Valores e em análises de benchmark; 

v. Inclusão da sustentabilidade em toda a legislação e regulamentação europeia 

do setor financeiro; 

vi. Criação da organização “Infraestruturas Sustentáveis Europeias”, dedicada ao 

aconselhamento do poder local e outras autoridades, para o desenvolvimento 

de projetos sustentáveis na área das infraestruturas e para a identificação de 

potenciais investidores interessados nestes investimentos; 

vii. Promoção da incorporação dos temas da sustentabilidade nas agências 

europeias de supervisão; 

viii. Publicação, através do Eurostat, um guia de standard contabilísticos, sobre 

como os investimentos em eficiências energéticas podem ser analisadas e 

compreendidas pelo setor financeiro. 

 
No mesmo ano, com base neste relatório, a Comissão Europeia apresentou um 

pacote legislativo para implementar algumas destas recomendações: estabelecer 

uma classificação de atividades económicas sustentáveis; reforçar a obrigação 

de divulgação de informação por parte dos investidores institucionais sobre 

a integração da sustentabilidade na sua análise de riscos; criação de novas 

referências para permitir aos investidores compararem a pegada de carbono dos 

seus investimentos. 

 
Todas estas medidas são importantes para se construir uma lógica circular com 

critérios de sustentabilidade ambiental e social, e ajudar a criar a consistência e 

credibilidade essencial para promover atividades e negócios que contribuam para 

uma economia verde e circular. Alinhar o interesse público e sistema financeiro para 

o desenvolvimento sustentável é incontornável para capitalizar esta oportunidade 

de aumentar a sustentabilidade da economia europeia. 
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22 (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018) 
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2. Os fundos “ESG” como catalisadores do Pacto Ecológico 

As decisões de investimento são tipicamente baseadas na análise especifica 

ou fundamental financeira associada à evolução da atividade da empresa e 

expectativas futuras de crescimento, na capacidade de apresentar lucros crescentes 

e desta forma de entregar valor ao acionista, seja pela forma de aumento do 

valor económico da empresa ou pela distribuição de rendimentos regulares 

ou dividendos. Esta conceção tem vindo a mudar de forma significativa, e as 

variáveis da sustentabilidade têm vindo a ganhar força. É o chamado investimento 

sustentável, ou ESG. 

 
A sigla é uma combinação dos três critérios que estão a reconfigurar a forma 

como se investe em projetos e empresas cotadas em bolsa: i) análise de impacto 

ambiental (Environmental); ii) análise de impacto Social (Social); e iii) análise das 

práticas de governo das sociedades ou projetos (Governance). 

 
• Ambiente: Este critério avalia os impactos ambientais decorrentes na atividade 

operacional e incentiva os investimentos para os mitigar. Riscos climáticos, a 

gestão da escassez de recursos (ex: água), e a incorporação de energia limpa 

(de origem não fossilizada) são as principais variáveis de criação de valor para 

os projetos. 

• Responsabilidade Social: Enfoque na incorporação na atividade dos valores 

de uma sociedade, tais como a diversidade de raça, género, inclusão de 

incapacitados, iniciativas em prol da defesa dos direitos humanos e na ligação 

da organização às comunidades locais onde se insere (cidadania corporativa 

ou filantropia). 

• Governo corporativo: Enfoque na organização institucional que garante o 

melhor interesse de todas as partes envolvidas (stakeholders), tais como 

acionistas, trabalhadores, consumidores, etc. As principais variáveis englobam 

critérios de boa conduta e da g estão do risco reputacional, da transparência e 

da prevenção da corrupção ou crime financeiro. 

 
Estes três fatores de sustentabilidade são adicionados à tradicional análise 

económico-financeira, sobretudo por parte dos grandes fundos de investimento, 

para prazos acima dos tradicionais 5 a 10 anos de período explícito dos modelos 

convencionais de avaliação de fluxo de caixa. Assim, podem por ser catalisadores 

de crescimento das empresas para médio e longo prazo. 
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De acordo com o observatório visualcapitalist.com, em 2018 os investimentos que 

incorporam critérios ESG na sua estratégia superaram os 30,7 biliões de dólares no 

mundo inteiro, triplicando de valor face a 2012 (13.3 biliões de dólares). A Europa 

lidera com ativos sob gestão a atingirem os 14 biliões de dólares, mas nos Estados 

Unidos os fundos de investimento ESG mais do que triplicaram os seus ativos sob 

gestão de 3,7 biliões de dólares para 12 biliões de dólares, diminuindo de forma 

muito significativa a distância face à Europa. O fenómeno tem vindo a estender- 

se pelo globo, sobretudo nas economias desenvolvidas como o Japão, onde, no 

mesmo período, a implementação de critérios de Investimento ESG aumentou em 

mais de 200 vezes, atingindo atualmente cerca de 2,2 biliões de dólares. 

 
Figura 19: Ativos sob gestão ligado ao Ambiente, Responsabilidade Social e Bom 

Governo (ESG) 

 

 

  

 

Fonte: Visualist.com 
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Caixa 4: Investimentos sustentáveis (Environment, Social, Governance) – casos de 
estudo 

Os impactos relativos ao desenvolvimento dos critérios ESG são visíveis não apenas no que tem sido 

a evolução dos ativos sob gestão, mas também na implantação de hábitos culturais e legislativos no 

sentido atingir metas sustentáveis nas próximas décadas. Neste aspeto a Europa tem vindo a liderar 

o processo, e para além do programa de transformação patente no Fundo de Recuperação Europeu 

pós -pandemia, alguns exemplos nacionais merecem ser destacados: 

 
• O Reino Unido definiu metas ambiciosas relativas às emissões de gases de efeito de estufa, 

que pretendem que seja zero até 2050 – o que levará a maior parte dos sectores corporativos a 

acelerar os seus esforços para descarbonizar a sua atividade atual e a incluírem os critérios de 

sustentabilidade nas suas novas iniciativas de levantamento de capital junto dos investidores. 

• Em França, o Governo lançou uma iniciativa legislativa denominada de lei de transição 

energética (art.º 173) que incentiva os investidores a explicar e evidenciar a incorporação dos 

princípios ESG nas suas decisões, o que consequentemente levará a que a sustentabilidade 

entre na filosofia natural da maioria dos investidores institucionais Franceses, que são de 

dimensão relevante na União Europeia. 

• Por fim, os países escandinavos, de onde vem aliás o mais visível e mediático exemplo de 

investimento sustentável, o fundo de petróleo da Noruega (o maior fundo soberano do mundo). 

Os responsáveis deste fundo têm vindo progressivamente a incorporar esta filosofia de 

investimento responsável e sustentável. Esta trajetória tem-se vindo a materializar desde logo 

na exclusão de participações atuais do fundo soberano em empresas que ficam aquém das 

metas dos apertados critérios ESG. Apenas em 2019, este fundo vendeu a sua posição em 42 

empresas, em grande parte pela exposição destas a combustíveis fósseis, mas adicionalmente 

por falhas em questões de direitos humanos e transparência, sobre os quais assentam os 

fundamentos do investimento sustentável. 

 
 
 
 

 

A procura crescente dos investidores por ativos sustentáveis é seguramente um 

fator que permitirá capitalizar o Pacto Ecológico da União Europeia. Mas será este 

aumento de procura justificado? 

 
Investir em formato sustentável pode ter melhor retorno 

financeiro do que as alternativas 

Uma das questões frequentes associadas à utilização de critérios de investimento 

sustentável está relacionada com o custo que a implementação destas medidas 

pode acarretar para a empresas, e consequentemente contribuir para uma menor 

rentabilidade financeira. Dessa forma, a sustentabilidade pode ser uma barreira à 

entrada de novos investidores, mesmo que contribua a médio prazo para um mundo 

ambientalmente mais saudável, mais humanista e mais justo. 

 
No entanto, existem várias evidências de que as empresas que dão prioridade às 

questões da sustentabilidade (ESG) conseguem obter um melhor desempenho 

financeiro no longo prazo, seja no crescimento do volume de negócios, no retorno 

sobre o património líquido (ROE), ou na remuneração sobre o capital investido 
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(ROIC), apresentando inclusivamente desempenhos operacionais acima da média 

do sector e principais comparáveis de mercado. 

 
Uma das análises mais extensas sobre relação entre critérios ESG e performance 

financeira corporativa, foi publicada no final de 2015 no Journal of Sustainable 

Finance & Investment23, que agregou dados desde 1970. Da amostra de 2200 

análises de empresas individuais, 90% evidenciaram uma relação positiva com o 

desempenho financeiro corporativo ou, pelo menos, uma relação não negativa. 

Adicionalmente, esse efeito positivo das medidas de investimento sustentável no 

desempenho financeiro das empresas é persistente, mantendo-se durante um 

alargado período. 

 
Da mesma forma, alguns observadores e analistas de mercados financeiros têm 

vindo a chegar a conclusões semelhantes. Por exemplo, análises conduzidas pelo 

banco de investimento Goldman Sachs (2012) e pelo RBC Asset Management 

(2016)24 concluíram que as empresas ou projetos de investimento que se 

encontram num quartil superior em termos de métricas de acordo com os critérios 

ESG, oferecem maior retorno de caixa sobre o capital investido e esses retornos 

também tendem a ser sustentados por mais tempo. A importância de uma robusta 

geração de fluxo de caixa torna-se visível nas taxas de crescimento analisadas 

durante o período de uma década – as empresas no 1º quartil de critérios ESG, nos 

estudos considerados, apresentaram em dez anos um crescimento cerca de 40% 

mais rápido que a média do seu sector nesse mesmo período, sendo capazes de 

distribuir mais dividendos que os comparáveis da indústria. 

 
Este melhor desempenho poderá estar, pelo menos parcialmente, relacionado com 

o facto de as empresas que cumprem com classificações de sustentabilidade mais 

elevadas, beneficiarem de notações de risco de crédito de melhor qualidade, devido 

a: 

 
I. melhores padrões de gestão relativamente a riscos denominados de reputação 

da empresa no mercado, mais checks and balances e maior transparência na 

gestão, criando por isso a fiabilidade de médio prazo necessária relativamente 

às aplicações financeiras subscritas com a contraparte da empresa. 

II. melhores rácios de liquidez e retornos de fluxo de caixa sobre capital investido 

que as empresas comparáveis de sector que não o fazem, conseguindo obter 

estes resultados de forma consistente durante um período mais alargado de 

tempo. Significa que o risco de incumprimento de obrigações financeiras é 

tendencialmente menor. 

 
Estas hipóteses encontram suporte empírico em alguns estudos por parte de 

observadores internacionais. Um dos estudos, é proveniente da iniciativa PRI, 

 
 
 

23 (Friede, Busch, & Bassen, 2015) 

24 https://global.rbcgam.com/resources/documents/pdf/whitepapers/responsible-investing-whitepaper.     

pdf e https://www.goldmansachs.com/insights/archive/crossing-the-rubicon-immersive/change-is-coming-a- 

framework-for-climate-change.pdf 

https://global.rbcgam.com/resources/documents/pdf/whitepapers/responsible-investing-whitepaper.pdf
https://global.rbcgam.com/resources/documents/pdf/whitepapers/responsible-investing-whitepaper.pdf
https://global.rbcgam.com/resources/documents/pdf/whitepapers/responsible-investing-whitepaper.pdf
https://www.goldmansachs.com/insights/archive/crossing-the-rubicon-immersive/change-is-coming-a-framework-for-climate-change.pdf
https://www.goldmansachs.com/insights/archive/crossing-the-rubicon-immersive/change-is-coming-a-framework-for-climate-change.pdf
https://www.goldmansachs.com/insights/archive/crossing-the-rubicon-immersive/change-is-coming-a-framework-for-climate-change.pdf
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a mais relevante a nível mundial da área da sustentabilidade, organizada pelas 

Nações Unidas (Princípios das Nações Unidas para o Investimento Responsável). 

A PRI revisitou em 2013 um estudo25  sobre títulos de crédito e obrigações emitidos 

por 582 emitentes dos Estados Unidos entre 1995 e 2006. Este estudo concluiu 

que as empresas com práticas frágeis de gestão ambiental têm um custo de 

financiamento mais alto, notações de risco de crédito mais baixas quer para as 

emissões quer para o emitente. A análise estima ainda que o custo de dívida para 

as corporações com menores preocupações ambientais pode ser até 64 pontos de 

base (0,64%) superior aos competidores com maiores preocupações ambientais 

– as conclusões apontam no sentido de que más práticas relativamente a temas 

de sustentabilidade ambiental afetam a solvência das empresas, resultando em 

maiores custos potenciais relacionados com reputação, litigação e regulatórios, 

e como tal podem valer um prémio até 20% sobre os custos de financiamento 

no mercado de dívida, quando comparados com as empresas que investem na 

sustentabilidade ambiental. 

 
A combinação de um enquadramento positivo em dois riscos importantes como o 

financeiro e de reputação providencia desta forma um cenário favorável para uma 

redução dos custos associados ao financiamento das empresas, e que por sua 

vez criam maiores lucros e rentabilidade para os acionistas e outros detentores de 

capital – e por isso constitui em si um facto aditivo de valor na avaliação de valor 

económico das empresas (Figura 20). 

 

 
Figura 20: Desempenho dos índices ESG 

 

 

Fundos ESG têm melhor comportamento que o índice de referência de mercado 

 
Ishares ESG MSCI USA ETF 19,2% 

 

Ishares MSCI USA Select ETF 

 
Nuveen Winslow Large-Cap Growth ESG 

Fund 

21,3% 

 
21,4% 

 
Brown Sustainable Growth Fund 23,1% 

 

US S&P 500 equity benchmark index 13,5% 

 
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 

 

Fonte: Bloomberg, Intermoney 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

25 (Bauer & Hann, 2010) 
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3. Obrigações “verdes” 

Para além do investimento direto dos fundos institucionais com filosofia de 

sustentabilidade (ESG) no capital das empresas, outro produto financeiro que 

tem vindo a conquistar bastante interesse no campo dos investimentos com 

princípios de sustentabilidade são as emissões de títulos de divida ou obrigações 

emitidas para a captação de recursos para projetos de sustentabilidade, que visam 

a mitigação dos efeitos das mudanças climáticas, ou outros desenvolvimentos 

relacionados com sustentabilidade. 

 
As obrigações “verdes” (green bonds) são instrumentos representativos de dívida 

que, à semelhança das obrigações clássicas, conferem ao seu titular um direito de 

crédito face à entidade que as emite. A particularidade deste tipo de obrigações 

face às alternativas tradicionais, reside no facto de o capital subscrito pelos 

investidores dever ser aplicado a fins específicos. Desta forma, compromete-se 

o emitente a utilizar os fundos obtidos em projetos ou ativos relacionados com 

desenvolvimento sustentável e benefícios de natureza ambiental, incluindo na 

vertente da mitigação das alterações climáticas. 

 
Alguns exemplos comuns dos fundos angariados por via de green bonds incluem os 

seguintes âmbitos de aplicação: 

 
• Energia renovável: investimento para financiamento de projetos 

ou desenvolvimento de infraestruturas para geração, transmissão, 

armazenamento ou uso de energia fotovoltaica, eólica, bioenergia, hidráulica, 

maremotriz e geotérmica; 

• Eficiência energética: estruturação e projetos de edificações sustentáveis, 

sistemas de aquecimento, redes inteligentes e sistemas inteligentes de 

armazenamento; 

• Prevenção e controle da poluição: controle de emissões de poluentes, 

tratamento de efluentes, descontaminação de solos, reciclagem, energia a 

partir de resíduos, análises e monitorização ambientais; 

• Gestão de recursos naturais: agropecuária de baixo carbono, silvicultura e 

gestão florestal, conservação, restauração e recomposição de vegetação 

nativa, recuperação de áreas degradadas, pesca e aquacultura sustentável; 

• Conservação da biodiversidade: proteção de habitats terrestres, costeiros, 

marinhos, fluviais e lacustres, uso sustentável da biodiversidade e 

implementação de corredores ecológicos; 

• Transporte limpo: produção e uso de veículos elétricos e híbridos, veículos 

não motorizados, ferroviário e metroviário, multimodal, e desenvolvimento de 

infraestruturas para veículos que utilizem energias limpas. 

• Gestão dos recursos hídricos: tratamento e despoluição da água, 

infraestrutura para captação, armazenamento e distribuição, proteção de 

bacias hidrográficas, sistemas sustentáveis de drenagem urbana e controle de 

enchentes. 
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• Adaptação às mudanças climáticas: monitorização climática ou de alerta 

rápido, infraestrutura de barragens e outros, desenvolvimento de variedades 

resistentes às condições climáticas extremas. 

• Produtos, tecnologias de produção e processos eco-eficientes: selos 

ecológicos, certificados de sustentabilidade, desenvolvimento de tecnologia e 

produtos biodegradáveis e de origem renovável. 

 
Enquanto produto financeiro, estas obrigações nunca tiveram, contudo, uma 

definição muito específica no que diz respeito a enquadramento jurídico, e foram 

surgindo durante os últimos 10 anos diferentes conceções sobre os critérios a que 

devem obedecer a emissão destes títulos. Isto obviamente gerou desafios quanto 

à integração deste tipo de produtos e do mercado em que se inserem, e tornou- 

se mais difícil evitar situações em que instrumentos foram caracterizados como 

“verde”, mas cujo capital daí angariado não foi afeto a projetos que respeitassem a 

sustentabilidade ambiental. 

 
Depois de várias iniciativas de harmonização de critérios, têm vindo a estabelecer- 

se padrões comuns, como por exemplo os chamados “Green Bond Principles”, 

adotados por um consórcio de entidades financeiras relevantes, e periodicamente 

revistos por um secretariado independente dinamizado pela International Capital 

Markets Association (ICMA). Em 2019, a União Europeia veio dar um importante 

passo neste capítulo, com a aprovação do Regulamento (UE) 2020/852 

do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho de 2020, relativo ao 

estabelecimento de um regime para a promoção do investimento sustentável 

(Regulamento Taxonomia), que veio estabelecer uma linguagem comum, clara e 

transparente, com o objetivo de identificar as atividades económicas que poderão 

ser consideradas sustentáveis. 

 
Acresce que o Banco Central Europeu começará a aceitar as obrigações “verdes” 

como colateral nas suas operações com os bancos comerciais e nas suas compras 

de ativos a partir de 2021, reforçando a procura . 

 
O número de emissões de obrigações “verdes” tem vindo a aumentar 

significativamente nos últimos anos, e de acordo com a ICB (Iniciative for Climate 

Bonds) deverá atingir em 2020 um record de 350 mil milhões de dólares no mundo, 

o que significará um aumento em mais de 30% depois do mercado de novas 

emissões ter registado um aumento de 51,7% em 2019. 
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Figura 21: Desempenho do mercado de obrigações verdes 
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Fonte: S&P Dow Jones Indices 

 

Embora os títulos verdes ainda representem uma pequena porção das emissões 

disponíveis no mercado, o aumento da procura nos mercados secundários conduziu 

o índice de referência dos “títulos verdes” a negociar com spreads mais estreitos do 

que os índices globais e europeus de divida corporativa (Figura 21). 

 
Existem várias razões para acreditar na forte implementação das obrigações 

“verdes” como produto de financiamento chave para um ciclo de forte aposta na 

sustentabilidade ambiental e social. No entanto alguma indefinição relativamente 

aos conceitos basilares do produto pode potenciar alguns riscos reputacionais 

caso a integridade seja questionada no mercado por força do incumprimento dos 

compromissos assumidos pelo emitente. Maior harmonização destes conceitos e 

alguns desenvolvimentos na estruturação (por exemplo, as emissões com cupões 

que dependem de cumprimento de objetivos ambientais) podem reforçar o papel 

das obrigações “verdes” como mecanismos com impacto efetivo no sentido de 

cumprir objetivos ambientais e de sustentabilidade, para além do tradicional objetivo 

de angariar capital para as sociedades a um baixo e controlado custo de capital. 

 

7.4. Financiamento das energias renováveis 

O objetivo de atingir a neutralidade carbónica em 2050 passa em grande parte por 

uma alteração nas fontes energéticas da União Europeia. 

 
As décadas recentes têm mostrado, fruto de avanços na maturidade das 

tecnologias utilizadas e de maiores ganhos de eficiência, uma redução significativa 

dos custos associados à produção de energias de fontes renováveis. Por outro 

lado, também fruto de avanços científicos disruptivos, a produção em combustíveis 

fósseis como o petróleo e gás (shale ou gás de xisto) tornou-se também ela mais 

competitiva em termos de custos ligados à extração. 

 
As energias renováveis têm tido um histórico de barreiras elevadas a ultrapassar: a 

existência estruturas de mercado que atrasaram a implementação das tecnologias, 

a falta de conhecimento e perceção acerca das inovações emergentes no campo 
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das renováveis, a dificuldade de acesso ao financiamento e consequentes custos 

de capital elevados , e ainda o fraco enquadramento regulatório ou incertezas 

em termos de legislação são exemplos de bloqueios que atrasaram o ímpeto da 

implementação das energias renováveis à escala global. 

 
Contudo, à medida que existe maior cooperação entre indústria, poder legislativo, 

reguladores e instituições financeiras muitos dos obstáculos começam a ser 

ultrapassados, graças aos ganhos de eficiência incrementais e às quedas de custos 

associados ao amadurecimento das tecnologias. 

 
Atualmente, os custos financeiros são uma grande parte dos custos globais para 

desenvolver os projetos de energia renovável, pelo que a inovação financeira pode 

vir a fornecer a próxima etapa de redução de custos para as energias renováveis 

para manter sua posição competitiva com os combustíveis fósseis – e assim 

reduzir a necessidade de dependência de planos de incentivos governamentais, 

conferindo sustentabilidade a médio prazo dos projetos. 

 
Com efeito, ao contrário das estruturas de produção de energia tradicionais, como 

carvão e gás, os projetos de energia renovável são altamente intensivos em capital. 

As unidades de produção de combustível fóssil têm custos iniciais de capital mais 

baixos, mas custos operacionais mais altos durante sua vida útil, principalmente 

na forma de custos de combustível. Os projetos de energia renovável, como a 

energia eólica, por outro lado, têm custos de combustível praticamente zero, mas 

investimentos iniciais muito altos. As estruturas de custos têm depois diferenças 

consoante o tipo de tecnologia renovável utilizada, mas por norma o investimento 

inicial e custos de capital por exemplo para a energia solar chega a representar 

mais de 80% dos custos totais dos projetos, em contraponto com as soluções mais 

tradicionais associadas às centrais de carvão ou gás onde estas componentes 

rondam um intervalo entre 10% a 25%26. 

 
Consequentemente, os projetos de energia renovável acabam por ser sensíveis 

às mudanças nos custos de capital. Portanto, se o sector financeiro aplica taxas 

de juro mais elevadas a uma central fotovoltaica isso traduz-se em custos mais 

elevados durante a vida útil do projeto. O custo nivelado da eletricidade torna-se 

maior, e isso significa que precisa de maior apoio do Estado para o tornar lucrativo. 

Uma vez que a maioria dos sistemas de apoio é financiada por taxas pagas pelos 

consumidores, custos de capital mais altos acabam por se traduzir em faturas de 

eletricidade mais altas. 

 
Acresce ainda que na União Europeia existem ainda desigualdades elevadas nos 

custos de financiamento, resultado das diferentes perceções de risco país e do 

sector a nível regional. Por exemplo, de acordo com um relatório da DiaCore de 

2016 The impact of risks in renewable energy investments and the role of smart 

policies, financiado pela União Europeia, as divergências ou spreads entre custos 

de capital para o financiamento de projetos eólicos entre países europeus chegava 

 

 

26 (City GPS, Energy Darwinism 3, setembro 2019) 
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a atingir ou ultrapassar os 700 pontos base, com países como a Alemanha a 

conseguir financiar-se a 3,5% enquanto países como a Espanha financiavam-se a 

10%. 

 
Esta divergência na variação nas taxas de custo de capital em toda a União 

Europeia significa maiores custos globais para cumprir as metas de energia 

renovável. Significa adicionalmente que, todas as outras coisas sendo iguais (ou 

ceteris paribus), projetos que sejam menos eficientes do ponto de vista de recursos, 

podem ser beneficiados, simplesmente porque estão a ser desenvolvidos num 

país onde existe um baixo custo com o capital. Além disso, os países com maior 

custo das taxas de capital (que muitas vezes são economicamente mais frágeis) 

terão maiores despesas para cumprir suas metas comunitárias – criando-se desta 

forma uma situação de divergência no que diz respeito aos benefícios sociais do 

desenvolvimento da energia renovável. 

 
Criar soluções para nivelar o custo de capital a nível europeu pode trazer, assim, 

benefícios financeiros, económicos e sociais, para além do cumprimento das 

agendas climáticas, que atingiria todos os países da União Europeia. 

 

7.5. Financiamento de projetos sustentáveis em Portugal 

As conclusões são claras quantos à importância de alinhar o sistema financeiro 

com as necessidades de investimento existentes para se transformar a economia 

europeia e atingir a neutralidade carbónica da economia até 2050. 

 
No caso de Portugal, de acordo com o Roteiro para a neutralidade carbónica 2050, 

para que o país atinja a neutralidade carbónica será necessário investir perto de 1 

bilião de euros, dos quais 930 mil milhões de euros serão assegurados, segundo o 

Roteiro, pelo normal processo de crescimento económico que implica, por exemplo, 

a substituição de capital obsoleto. No entanto, para atingir a neutralidade carbónica, 

será necessário um esforço de investimento adicional de 85 mil milhões de euros. 

 
O financiamento de projetos verdes, seja no setor energético seja em outros setores, 

poderá ter origem em subvenções e empréstimos da União Europeia e/ou do 

Estado, financiamento através dos mercados financeiros e financiamento bancário. 

 
Fontes de financiamento da União Europeia 

Para financiar a transição para uma economia mais verde, Portugal receberá nos 

próximos dez anos um montante total de 58 mil milhões de euros de subvenções 

da União Europeia, dos quais 44 mil milhões são potenciais fontes de financiamento 

da economia verde – fundos relacionados com a Política de Coesão e a Política 

Agrícola Comum, o Fundo de Resiliência e de Recuperação, e o Fundo de Transição 

Justa e o as receitas dos leilões do mercado de emissões27. 

 
 
 

27 (Comissão Europeia, 2020) 
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Esta disponibilidade representa uma grande oportunidade, mas implica também 

uma enorme responsabilidade, para evitar desperdícios. É fundamental alocar 

os fundos às áreas prioritárias para Portugal assegurando que os projetos têm 

potencial para aumentar a produtividade e competitividade das empresas e que 

contribuem para minorar a pobreza energética em Portugal. Seria importante que 

a quantificação destes objetivos, a par dos objetivos ambientais, aumentasse a 

pontuação dos projetos que se candidatam aos fundos europeus. 

 
Articulação com o Plano de resiliência e de recuperação (PRR): O Plano Nacional 

de Energia e Clima (PNEC) terá de ser articulado com o Plano de Resiliência e de 

Recuperação (PRR) que será implementado nos próximos anos como resposta 

europeia à pandemia. Segundo a Comissão, o PRR de Portugal terá de incluir uma 

percentagem de despesa mínima de 37% dedicada ao clima. No entanto, o plano 

que foi apresentado à Comissão Europeia propõe despesas de aproximadamente 

2600 milhões de euros, ou seja, ligeiramente menos de 20% do montante de 

subvenções alocado a Portugal no quadro do Programa de Recuperação e de 

Resiliência, que é de 12,9 mil milhões de euros. Em Espanha, o Governo, que 

planeia utilizar tanto as subvenções como os empréstimos, prevê alocar 30% do 

montante global dos apoios para a transição climática, que corresponde a 42 mil 

milhões de euros. 

 
A Comissão ainda não avaliou os Planos de Resiliência e Recuperação nacionais, 

mas é possível que peça ao Governo para reforçar a despesa na ação climática, 

talvez em detrimento de outras prioridades. 

 
Fontes de financiamento privados: mercados e banca 

Os Fundos da União Europeia são um apoio importante, mas são insuficientes para 

atingir a neutralidade carbónica em 2050. Será por isso crucial o envolvimento do 

setor privado. De forma a mobilizar eficientemente os recursos para esta transição, 

torna-se importante compreender e ultrapassar os obstáculos ao financiamento das 

empresas em Portugal. 

 
- Dois mundos diferentes: empresas grandes e PMEs 

 
Em Portugal, as empresas de maior dimensão do setor energético conseguem 

aceder aos mercados internacionais com facilidade a custos de financiamento 

muito favoráveis, por vezes até mais favoráveis dos que os custos para o 

financiamento do Estado Português. Estas empresas, inteiramente integradas nos 

mercados internacionais, beneficiam das principais tendências que referimos acima 

em particular da redução dos spreads quando emitem obrigações “verdes” e da 

redução dos custos de investimento dos projetos de energia renovável. 

 
Mais problemático é o financiamento da transição verde para as PMEs na indústria, 

na agricultura e nos serviços. Para estas empresas, a esmagadora maioria do 

financiamento é feito através da banca. 
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De acordo com dados da Agência Bancária Europeia, as PMEs constituíam em 

2019 26% do total de créditos concedidos pela banca em Portugal. Por exemplo, no 

Reino Unido e na Irlanda, essa percentagem desde para 4% e 13% respetivamente. 

Por um lado, isto torna as PMEs muito dependentes de crédito bancário, 

incluindo o financiamento de investimentos “verdes”. Por outro lado, 

a exposição da banca às PMEs pode ser problemática nesta crise quando algumas 

medidas aprovadas forem revogadas. As moratórias que foram sendo decretadas 

desde o início da atual crise permitiram dar um balão de oxigénio às famílias e às 

empresas, mas permitiram também que a banca não tivesse de assumir perdas 

avultadas nos créditos. Quando acabarem as moratórias, é possível que uma parte 

desses créditos seja mesmo incumprida. 

 
Neste cenário, e considerando que a banca é uma importante fonte de 

financiamento da economia portuguesa, os financiamentos da economia “verde” 

ficam também dependentes da banca, que tradicionalmente tem um menor apetite 

pelo risco do que outras instituições (como fundos de investimento, etc), e que 

poderá sentir algumas dificuldades no rescaldo desta crise. 

 
Para as PMEs, o investimento em projetos verdes poderá ser acelerado se o setor 

bancário tiver capacidade de financiamento depois de passar a crise, pelo que seria 

importante começar a preparar o pós-pandemia, em particular a gestão do crédito 

em risco e incumprimento que irá seguramente aumentar quando as moratórias e 

os programas de layoff terminarem. 

 
As PMEs poderão também beneficiar de garantias no quadro do InvestEU. Em 

agosto o Governo aprovou a criação do Banco Português de Fomento, resultante 

da fusão entre a Instituição Financeira de Desenvolvimento e a PME Investimentos, 

que será o banco de promoção nacional em Portugal para prosseguir os objetivos 

de desenvolvimento da economia “verde”, por exemplo oferecendo garantias no 

quadro do plano de investimentos InvestEU. No entanto, o processo tem sido muito 

demorado. Neste momento, embora os contratos das anteriores instituições 

que o compõem estejam a ser cumpridos, não existe ainda nenhuma equipa de 

gestão nomeada. É urgente desbloquear esta situação. 

 
- Obstáculos específicos ao financiamento de projetos “verdes” 

 
Para além do mais, existem obstáculos específicos ao financiamento dos 

investimentos verdes que foram identificados em 2019 pelo Grupo de Reflexão 

para o Financiamento Sustentável28, constituído pelos principais atores do setor 

financeiro em Portugal e coordenado pelo Ministério do Ambiente e da Transição 

Energética em parceria com o Ministério das Finanças e Ministério da Economia 

(Figura 22). 
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Figura 22: Diagnóstico do grupo de reflexão para o Investimento Sustentável 

em Portugal 
Dos colaboradores das Instituições Financeiras 

 
Dos colaboradores e órgãos de gestão das empresas e das instituições da economia social 

Da População em geral 

Inexistência de processo de recolha sistematizados de informação 

ESG, das empresas, instituições financeiras e da economia social. 

Inexistência de " indicadores chave" de sustentabilidade aplicáveis a 

todas as emrpesas e instituições da economia social. 

 
A nível Fiscal ( ex: adaptar a politica fiscal direccionada à promoção da 

sustentabilidade) 

A nível Institucional (ex: complexidade na implementação das linhas de 

fincanciamento protocoladas com o Estado) 

A nível regulatório ( falta de guidance europeu na inclusão nos factores 

ambientais para supervisão e recomendações boas práticas) 

 

 
Definições universais ou definições estabelecidas para as partes interessadas 

relativamente às questões de sustentabilidade, reconhecendo-se que a taxonomia 

associada ao financiamento sustentável está em desenvolvimento pela Comissão Europeia 

Um sistema que classifique, de forma harmonizada, os produtos financeiros e ativos 

subjacentes de acordo com o desempenho sustentável, reconhecendo-se que está em estudo o 

alargamento do âmbito do Ecolabel europeu a produtos financeiros 

Uma atividade ativa na emissão de certificações sustentáveis/verdes de projectos, empresas, ou 

Instituições da economia social 

Uma abordagem conjunta para a quantificação da pegada ecológica dos clientes e parceiros 

Modelos de risco adaptados ao financiamento sustentável e acesso a dados fiáveis, que 

permitam avaliar e monitorizar os impactes dos investimentos sustentáveis. 

 

 
Fonte 14: “Linhas de Orientação para acelerar o Financiamento Sustentável em Portugal”, 8 julho, 2019 

 

 
Tendo em consideração o atual cenário base para Portugal, foram produzidas seis 

recomendações chave sobre as quais deverão assentar as ações para acelerar a 

concretização de um quadro de financiamento sustentável em Portugal: 

 
1. O financiamento sustentável como prioridade da agenda de desenvolvimento 

de Portugal (nomeadamente através de uma estrutura de promoção), 

2. O desenvolvimento de um enquadramento favorável à inovação financeira e 

tecnológica orientada para a sustentabilidade (nomeadamente promover a 

emissão de obrigações verdes e rever critérios de PME líder, etc), 

3. Uma política orçamental mais favorável à sustentabilidade (nomeadamente 

rever incentivos a energias poluentes), 

4. A promoção do mercado de produtos financeiros sustentáveis (por exemplo 

criação de linhas específicas de crédito), 

5. A inclusão de temas ambientais, sociais e de governação nas decisões 

estratégicas e de gestão, bem como no dever fiduciário dos gestores. 

6. A integração dos riscos ambientais, sociais e de governação na monitorização 

da estabilidade financeira e nas diferentes vertentes da supervisão. 

 
Falta de conhecimento e/ ou percepção do risco 

 
Falta de Informação 

 

Falta de Instrumentos e Ferramentas 

 

Falta de estímulos aos agentes económicos 
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- Política fiscal 

 
Em Portugal, a receita fiscal que resulta de taxas e impostos ambientais atingiu, 

segundo dados da OCDE, 2,6% do PIB em 200829, consideravelmente acima da 

média da OCDE que é de 1,6%. É frequente haver recomendações no sentido de 

alinhar a política fiscal à política ambiental. Em Portugal esse caminho já tem sido 

realizado, por exemplo com a introdução em 2015 de uma taxa sobre os sacos 

de plástico. No futuro, considerando que o sistema fiscal é muito complexo em 

Portugal, poderá ser mais eficiente, em vez de introduzir impostos adicionais sobre 

atividades poluentes, retirar alguns incentivos a atividades poluentes. Por exemplo, o 

Imposto sobre os produtos petrolíferos tem um conjunto de isenções e de reduções 

associadas (ver Figura 23) que poderiam ser simplificadas, desincentivando assim a 

utilização de energia fóssil. 

 
Figura 23: Despesa fiscal em sede de Imposto sobre os produtos petrolíferos e 

energéticos (2017), milhões de euros 

 

Despesa fiscal, % do total, 2017 
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Fonte 15: Plano Nacional de Energia a Clima 

 

Esta política teria a dupla vantagem de criar os incentivos certos para a defesa do 

ambiente e ao mesmo tempo, contribuir para a simplificação do sistema fiscal. 
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8. Executive Summary 
The new European Commission headed by President Ursula Von Der Leyen, which 

took office in 2019, identified environmental sustainability in the European Union 

as one of its priorities, leading to the announcement of a European Green Deal. 

The pandemic has not changed this objective, as a significant part of the recovery 

and resilience package to combat the economic impact of COVID-19, will be 

dedicated to the green recovery. 

In Portugal, since the seventies successive Governments have been developing 

specific legislation for environmental protection, beginning with the Nature 

Conservation Act in 1970. Despite significant progress since then, Portugal 

currently registers less favourable environmental indicators than most Member 

States of the European Union, except for indicators related to renewable energy. 

In this report, we analyse the sustainability record in Portugal, we define the 

challenges and sectoral opportunities and what should be the priorities of green 

investments in the coming years, to reduce the gap relative to the European 

average. 

 

9. Recommendations 
Given the concerns revealed by the Eurobarometer about the economic stagnation 

in the last two decades in Portugal and its impact on personal income, we consider 

that green investments must be articulated with a priority to boost productivity. 

Another public policy priority must be the improvement of energy efficiency of 

households and firms, where Portugal lags the European average. Moreover, 

energy costs are above average both for households and firms. Supporting energy 

efficiency is therefore not only positive for the environment but also may help 

reduce energy poverty, and could have a positive impact on supply, as it cuts costs 

for firms. 

Portugal has a high level of energy poverty, according to the Energy Poverty 

Observatory, recently created by the European Commission, despite the policy to 

reduce electricity cost for households at risk of poverty. There is, however, no 

systematic assessment of energy poverty in Portugal. In our opinion, the 

Government should urgently carry out a survey of energy poverty and develop a 

plan to reduce it significantly, for instance, supporting the most vulnerable people 

in particular pensioners or indebted households. 

With regards to emissions, a sectoral assessment allows us to conclude that the 

priority areas to reduce greenhouse gas emissions should be waste management, 

agriculture, and industry, where Portugal records higher than average emission 

intensity. In the energy sector, Portugal has a higher-than-average percentage of 

renewable 

energy in total energy production. The Government wants to reinforce storage 

capacity through the development of green hydrogen, given existing infrastructure 

in Sines and the high potential of photovoltaic energy in Portugal. However, there 

is currently no commercially available technology for green hydrogen based on sea 

water and residual water on a large scale, which means that it may be early to 

make significant investments in that technology. 

In the energy sector, it is also urgent to make energy transport and distribution 

grids resilient to climate change. In Portugal this should be a priority area because 

the increasing periods of drought have increased the frequency and intensity of 

fires, which can affect the security of electricity and natural gas supply. It is also 
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essential prepare networks to prevent them from contributing to the ignition of 

forest fires. However, there does not seem to be currently a detailed plan to deal 

with this issue. 

The Government will benefit from different European Union grants for funding the 

green economy. Furthermore, the newly created Banco de Fomento, will be able 

to provide guarantees for green investments, within the framework of the InvestEU 

program. In our view, it is desirable that priorities are directed towards increasing 

productivity and fighting energy poverty, at the same time as “greening” the 

recovery. Therefore, we recommend that projects that include these two 

objectives have a higher score when accessing EU funds. 

It will probably be necessary to strengthen incentives for companies to invest in 

greener technologies to meet the objectives of the National Plan and Energy and 

Climate. According to data from OECD, Portugal already has a relatively high level 

of “green” taxes to GDP. In the future, it may be equally efficient and less 

burdensome for companies and households, to reduce tax incentives for polluting 

activities. 
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