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ML.L Presidente da Comissiio de Orgamento e Financas
Exmo. Senhor Deputado Filipe Neto Brandio
Assembleia da Republica

Divisdo de Apoio 45 Comissdes

Palacio de Sdo Bento

1249-068 Lisboa

Lisboa, 3 de Maio de 2022
N/ Ref*: AEM/ASF/800
Assunto: Englobamento de Mais Valias Mobilidrias

Exmo. Senhor Deputado Filipe Neto Brandio,

A AEM - ASSOCIAGAQ DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM MERCADO
(doravante a “AEM”), na sua qualidade de representante das sociedades emitentes portuguesas,
procedeu 4 andlise da Proposta de Orgamento do Estado para 2022 e, apds consulta as empresas suas
associadas, apresenton ao Governo de Portugal as principais preocupagdes das empresas cotadas

relativamente a Proposta em causa.

Na sequéncia, julgamos da maior importincia apresentar a V. Exa., e 4 Comissfio parlamentar a que
superiormente preside, a particular preocupagiio suscitada pela medida contemplada na Proposta de
Orgamento do Estado para 2022 quanto ao englobamento das mais valias com investimentos em acgfes

até 12 meses para os contribuintes no altimo escaldo de rendimentos.

Na verdade, a AEM considera esta medida injusta e contraproducente, potencialmente inconstitucional,
e contraditoria com os objectivos determinados pelo Govemno em matéria de desenvolvimento do

mercado de capitais nacional.

Permita-nos, senhor Presidente, recordar que, em Outubro de 2020, realizou-se a sessdo publica de
apresentagdo do Relatorio de avaliagio da OCDE sobre o mercado de capitais em Portugal (“Mobilizar

o mercado de capitais portugués para o investimento ¢ o crescimento”), com base numa reflexdio
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exaustiva que identificou os principais obsticulos ao desenvolvimento do mercado e apresentou

recomendagdes para a respectiva mobilizago.

Na sua interveng#o nessa ocasifio, o anterior Ministro das Finangas referiu-se ao mercado de capitais
como um “pilar essencial na captagdo de poupanga e no financiamento da economia”, considerando “da
maior importéncia - ¢ um compromisso deste Governo - contribuir decisivamente para a promogéo do
nosso mercado de capitais”, acrescentando ainda que “em especial no actual contexto de apoio a
recuperagdo da nossa economia, o mercado de capitais pode — e deve — desempenhar uma fungdo

essencial na capitalizagdo e financiamento de empresas e na captagdo de poupanga para esse fim”.

Nio ha nada de ambiguo nestas palavras, com as quais, na ocasidio, intervindo na mesma sesséio pitblica,
a AEM teve oportunidade de concordar, e nfio parece poderem existir duvidas quanto ao alcance do

compromisso piiblico ali assumido pelo Governo portugués.

Ao assumir esse compromisso, o anterior Ministro das Finangas nio podia deixar de ter presente que,
como € o caso da generalidade das avaliages sobre o mercado portugués, na “analise exaustiva e
rigorosa que produziu sobre os principais obstaculos ao desenvolvimento do mercado de capitais em
Portugal” a OCDE concluiu que as medidas fiscais, ndo sendo suficientes, sio cruciais para o

desenvolvimento do mercado, entendimento que também sempre partilhdmos ¢ defendemos.

E que, coerentemente, o Relatério da OCDE, entre vérias outras medidas de natureza fiscal, refere
explicitamente a “criagio de um regime fiscal especial para o investimento no mercado accionista por
investidores ndo profissionais” como uma das propostas de actuagdo fundamentais para a dinamizagdo

do mercado de capitais.

Ora, pelo contrario, o englobamento das mais valias com investimentos em acgdes até 12 meses para os
contribuintes no altimo escaldo de rendimentos, consubstancia uma medida que atacaria os investidores

particulares com maior capacidade de aforro e investimento.

A medida é injusta e iniqua: trata discriminatoriamente os contribuintes € passa a taxar progressivamente
os rendimentos da aplicagiio de poupanga cuja base de rendimento ja havia sido objeto de taxagéio

progressiva.

A medida € potencialmente inconstitucional: os contribuintes com rendimentos brutos mais altos

poderdo vir a obter rendimentos liquidos mais baixos do que outros que tenham rendimentos brutos

menores.
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A medida ¢é contraproducente: de facto, porque confrontados com um inexplicivel agravamento fiscal,
existira certamente uma “alteragfio comportamental dos investidores™ afectados, conforme o anterior
Ministro das Finangas também reconheceu em declaragdes publicas, e um desvio para outras solugdes
de investimento com a consequente diminuigdo da liquidez no mercado e redugdo do imposto arrecadado

em mais valias,

A medida € incoerente ¢ contraditoria: gera incerteza quanto a taxa de imposto a final aplicavel, levando
os pequenos aforradores particulares a desinvestir no mercado de capitais portugués € nas empresas
portuguesas, provocando ainda maior endividamento destas com recurso a capitais alheios e

prejudicando o designio de capitalizagio das empresas ¢ de redugéio da divida total nacional.

A medida, independentemente do sew impacto concreto, terd efeitos reputacionais e financeiros,
potencialmente muito graves para uma economia da nossa dimensdo: a confianga ¢ crucial para quem
investe e, deste ponto de vista, este novo englobamento acrescentara um novo problema de credibilidade
da politica fiscal portuguesa e de grande incerteza para muitos agentes econémicos com impacto

expectavel na redugdo do seu investimento em Portugal.

A medida, penalizando o aforro € o investimento, afastando os investidores particulares com maior
capacidade de investimento das empresas portuguesas, convida os investidores nacionais, actuais e
potenciais, a emigrarem essa poupanga para mercados e empresas estrangeiras, ou para outros sectores
de atividade econdmica oun classes de activos, alguns dos quais potencialmente especulativos ou nio

regulamentados.

Na perspectiva da AEM e das empresas que representa, pelo contrario, o Or¢arnento de Estado deveria
reflectir a reflexdo estratégica do Governo de Portugal sobre o rumo orientador das politicas adoptadas
para o crescimento da economia e a sustentabilidade do investimento e, nesse plano, aproveitando a
oportunidade criada pelo Relatério da OCDE, sobre o papel que o desenvolvimento do mercado de
capitais deve desempenhar na capitalizagio das empresas, no crescimento econdmico e na criagfio de

riqueza e de emprego.

Como a AEM vem defendendo hi mais de uma década, um mercado de capitais desenvolvido ¢
dindmico é crucial, designadamente, para a maior captagio de investimento directo estrangeiro, para o
financiamento e capitalizagido das empresas, para a criagdo de emprego, para o reforgo das exportagdes,
para a facilitagio de processos de sucessdo nas empresas familiares, e para a adopgdo das melhores

préticas de governo das sociedades.
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E a verdade é que Portugal nunca necessitou tanto como no momento presente de vias alternativas de
financiamento do sector privado, que canalizem poupanga para as empresas em complemento

concessdo de crédito pelo sistema bancério.

O mercado de capitais € essencial para dar resposta aos desafios simultineos com que nos confrontamos:
da recuperagio economica pos-Covid, da descarbonizago da economia, e da transigéo digital, aos quais,
pela sua dimens#o, o Estado ndo conseguird, por si s6, dar resposta, tal como o sistema bancario,
limitado por restri¢des conhecidas.

Neste ponto, ¢ igualmente importante recordar que, na sequéncia da apresentagdio do Relatério da
OCDE, e do compromisso publico que assumiu de desenvolvimento do mercado, o anterior Governo
criou um Grupo de Trabalho, constituido pelos principais representantes do mercado nacional, para,
com base naquele Relatorio, propor medidas concretas de dinamizagio do mercado de capitais
portugués, ¢ de capitalizagdo do tecido empresarial, tendo em vista dotar as empresas portuguesas com

mais capital privado,

Este grupo de especialistas, que a AEM teve a honra de integrar, trabalhou de forma intensa e apresentou
um documento final, aprovado em Setembro de 2021, com base no consenso alcangado entre os
representantes do Ministério das Finangas ¢ do Ministério da Economia e os agentes do mercado e

especialistas presentes.

Néo surpreendentemente, entre varios outros temas, o documento final aprovado contém varias
propostas de natureza fiscal, incluindo medidas pontuais de dinamizagdo do mercado, no curto prazo, e

medidas estruturais, para o longo prazo.

As medidas acordadas, na sua redacgo final, reflectem a flexibilizagio da posigdo das partes envolvidas

para possibilitar um consenso que incluisse 0 Ministéric das Finangas.

Assim, o trabalho necessério para a integragio, numa futura Proposta de Lei do Or¢amento de Estado,
das medidas concretas e indispensaveis de dinamizagfio do mercado de capitais portugués j4 se encontra
realizado ¢ o caminho estratégico que lhe esta subjacente merecera sempre o amplo apoio de todas as
entidades e instituigdes interessadas e empenhadas na dinamizagio e crescimento da economia
portuguesa, em linha com os compromissos da dinamizagio do mercado assumido pelo Governo perante

a OCDE e a Comissfio Europeia.
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Neste contexto ¢ com este objectivo, a AEM reitera a sna total disponibilidade para cooperar com a

Comissdo de Orgamento € Finangas em todas as matérias que V. Exas. Entenda pertinentes.

Com os nossos meihores cumprimentos, e a elevada consideragdo,

Pela Direccdo da AEM,

Director Executivo
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