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A débil capitalizacdo das empresas portuguesas constitui um dos principais entraves ao

investimento € ao crescimento.

O mercado de capitais pode e deve dar um contributo para que mais empresas, e em particular
as de média dimensdo, possam encontrar solu¢des de reforco dos seus capitais através do

mercado.

E nossa convicgdo que, entre outras propostas e medidas incluidas na “Iniciativa AEM para o
Mercado de Capitais”, a fiscalidade, nomeadamente em sede de IRS e de IRC, pode constituir
uma via privilegiada para a criagdo de incentivos (e eliminagdo de desincentivos) para o
objectivo de consolidagdo de um ambiente mais propicio ao desenvolvimento do investimento,
de mecanismos de financiamento complementares ao crédito bancério, e de capitalizagdo das
empresas portuguesas, através do mercado de capitais, contribuindo para o maior crescimento

da economia.

O elenco de medidas que se apresenta procura cumprir este objectivo fundamental, abordando
areas da fiscalidade que se relacionam diretamente com o nosso ambito de actuagdo (o mercado
de capitais), e incidindo particularmente na necessidade do fomento do investimento de
particulares, directamente ou através de fundos de investimento e de pensdes, e também sobre a
fiscalidade aplicavel as empresas, criando condi¢des para que as operagdes de capitalizagdo se

tornem mais atractivas.

Neste contexto, merecem especial destaque a necessidade de criagdo de um regime fiscal
favoravel ao investimento na capitalizacdo das empresas e de revisdo do nivel de fiscalidade que

se aplica aos rendimentos de capitais e mais-valias.

A maior parte das propostas que a seguir se elencam foram, igualmente, apresentadas no
contexto do Féorum CMVM Mercado de Capitais, no ambito do qual mereceram alargado

consenso, €, no seu conjunto, pretendem contribuir para o objectivo delineado pelo Governo de



Portugal, com o qual concordamos, de “reduzir a dependéncia de crédito bancario, refor¢ando o

papel do mercado de capitais no financiamento” das empresas.

A AEM esta disponivel para a discussdo das propostas agora apresentadas e, também, para, num

curto espaco de tempo, se considerado util, proceder a respectiva densificacdo e detalhe.

Propostas:

1. Alargamento a generalidade das empresas de deducdo em IRC, a titulo de remuneracgao
convencional do capital social, a qual deveria ser majorada nas empresas com acgdes

admitidas a negociacdo em mercado organizado.

Em Portugal, verifica-se uma clara vantagem fiscal no tratamento dos custos do capital
alheio (juros integralmente dedutiveis) versus o capital proprio (dividendos ndo
dedutiveis).

E urgente, e indispensavel, a consagragdo de uma situagio de verdadeira neutralidade
fiscal, que anule a desvantagem competitiva dos capitais proprios face ao capital
alheio, a obter através da introdug¢do de regras fiscais que facilitem o reforgo dos
capitais proprios das empresas (e, em consequéncia, a sua admissdo a cotagdo em
mercado) e protejam os investidores, evitando potenciais distor¢oes do mercado.

Neste sentido, propoe-se a consagragdo de uma dedugdo em IRC, a titulo de
remunerac¢do convencional do capital, para os aumentos de capital.

A solugdo actualmente vigente, e que consta do Codigo Fiscal do Investimento (cfr.
artigo 41°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais) é extremamente restritiva, limitando a
respectiva aplicagdo a PME que sejam detidas directamente por pessoas singulares ou
por sociedades ou investidores de capital de risco. Neste formato, o regime vigente ndo
incentiva a capitaliza¢do de empresas de maior dimensdo, e que sdo as que mais tém
condigbes para crescer e criar um maior numero de empregos, além de que,
injustificadamente, deixa de fora as solugoes de capitaliza¢do através do mercado de

capitais.

2. Manutengdo do regime de “participation exemption” em vigor, no qual ndo concorrem

para a determinacdo do lucro tributdvel as mais e menos-valias realizadas mediante



transmissdo onerosa de partes sociais detidas ininterruptamente por um periodo nao
inferior a 24 meses, desde que, entre outros requisitos, o sujeito passivo detenha, directa
ou indirectamente, uma participacdo nao inferior a 5% do capital social ou dos direitos

de voto.

Este regime, refor¢ando a eliminagdo da dupla tributag¢do, teve como objectivo tornar a
economia portuguesa mais competitiva, ajudando a internacionaliza¢do das empresas
portuguesas e a captagdo de investimento, bem como ao aumento do potencial de
Portugal como plataforma de investimento para a Unido Europeia e paises emergentes,
através de normas fiscais mais competitivas.

No quadro da fraca competitividade fiscal portuguesa, em sede de tributa¢do
internacional, o regime de “participation exemption” constitui um importante
instrumento de competitividade internacional e um regime fundamental para promogdo
do investimento, e a sua manuten¢do ajudard a confirmar uma percepgdo interna e
externa de estabilidade e previsibilidade da tributa¢do portuguesa relativamente a

regras fiscais que fundamentaram decisoes de investimento.

Criacdo de incentivos para as pessoas singulares (IRS) que invistam em titulos de
capitais proprios de empresas cotadas, eventualmente mediante condi¢des de
manutencdo minima desses titulos durante um certo periodo e de concentragdo maxima

por empresa.

Propomos a criagdo de um regime fiscal favoravel ao investimento na capitalizag¢do
das empresas, incluindo as de menor dimensdo, que incida, quer sobre os investidores
individuais, quer também sobre os investidores institucionais (e.g., abatimentos fiscais
em IRS na aquisi¢do origindria de partes de capital, quer na constitui¢cdo, quer em
aumentos de capital subsequentes e isencoes de tributa¢do de mais valias e outros

rendimentos de capitais, relativos a estas empresas).

Exemplificativamente, os incentivos aos investidores podem consistir em deducdo a
colecta de IRS, de até 25% dos valores aplicados em operagoes de colocagdo de capital
ou divida em mercado organizado ou em fundos de investimento especializados, com
um limite maximo de investimento de €10 000 por contribuinte solteiro (€20 000 por

contribuinte casado), correspondendo a €2 500 de dedugdo a colecta por contribuinte



solteiro (€5 000 por contribuinte casado), preferencialmente sem englobamento para

efeito das limitag¢oes a deducgdo a colecta previstas no art.°78.°n.° 7 do CIRS.

Deve notar-se ainda que a ultima reforma do IRS introduziu o art. 20.°-A do EBF, o
qual criou um incentivo a poupanga de longo prazo efectuada sob a forma de depdsitos
a prazo ou aplicacoes em institui¢oes financeiras ou titulos de divida publica através
da reducdo da taxa de imposto em fun¢do do prazo do investimento (periodo minimo de
5 anos), o que constitui um exemplo de medida que faz sentido alargar ao investimento

na capitaliza¢do das empresas nacionais.

Reducdo geral das taxas de tributacdo de dividendos e mais valias (ou, eventualmente,
reducdo limitada a empresas que se capitalizem através de operacdes de abertura do
capital em mercado organizado, e com um periodo temporal definido), em particular
consagrando-se uma isencao de tributacdo do saldo entre mais e menos valias, até um

valor ndo inferior a mil euros.

O nivel de fiscalidade que se aplica aos rendimentos de capitais e mais valias em
instrumentos mobiliarios atingiu niveis demasiado elevados em Portugal, quer em
termos absolutos quer comparativamente, desincentivando o investimento em

instrumentos de capitaliza¢do das empresas, situagdo que urge rectificar.

Deducdo em IRC referente ao valor dos lucros retidos e reinvestidos na empresa pelas
sociedades residentes em territorio portugués (DLRR), em especial no caso da produgdo
de bens e servigos transaccionaveis e de empresas admitidas a cotagdo em mercado
organizado, e permitindo aos sujeitos passivos de IRC deduzir a colecta, até ao limite da

mesma, os lucros reinvestidos [de acordo com factores/percentagens a determinar].

O Art. 27.° do Cédigo Fiscal do Investimento veio criar uma norma semelhante mas
apenas aplicavel a PME (cujo lucro tributavel ndo seja determinado por métodos
indirectos e que disponham de contabilidade organizada e tenham a situagdo tributaria
regularizada, deixando de as empresas de maior dimensdo, e que sdo as que mais tém
condigbes para crescer e criar um maior numero de empregos, e as solugoes de

capitalizacdo através do mercado de capitais.



6. Majoracdo de 200%, para efeitos de IRC, dos gastos suportados pelas empresas em
operagdes de emissdo e admissdo de acgdes a mercados organizados (incluindo,
nomeadamente, servi¢os juridicos, servigos financeiros, servi¢os contabilisticos e
auditorias, comissdes de admissdo a mercado ou comissdes de supervisdo, e outros

custos de admissdo e intermediacdo).

Esta proposta pretende dar resposta a necessidade de criagcdo de um regime fiscal mais
favoravel ao investimento na capitalizagdo das empresas e de maior separa¢do entre a

posse do capital e a gestdo das empresas.

7. Comunicabilidade do saldo negativo anual com transmissdo de valores mobilidrios a
outras categorias de rendimentos ou, pelo menos, admissibilidade do seu reporte por

prazo minimo de cinco anos, correspondente ao prazo mais curto que vigorou em IRC.

Actualmente, o art. 55.°, n.° 1, alinea d), do CIRS prevé a possibilidade de reporte das
perdas por cinco anos. Contudo, este reporte fica sujeito a op¢do pelo englobamento
dos rendimentos que, nos termos do n.° 5 do art. 22.° do CIRS, obriga ao englobamento
de todos os rendimentos da mesma categoria. A proposta vai no sentido de
comunicabilidade a outras categorias, no proprio exercicio, ou reporte automatico pelo
prazo de 5 anos, sem obrigagcdo de englobamento. O reporte ndo deve ficar
condicionado ao englobamento, como resulta, alidas, para os rendimentos prediais

(alinea b) do n.° 1 do art. 55.°do CIRS).

8. Revisdo profunda dos procedimentos declarativos, em sede de IRS, no que se refere a
operagdes de mercado de capitais, que facilitem esses processos, quer pelos investidores
individuais nacionais, quer pelos investidores ndo residentes (individuais ou

institucionais).

Nomeadamente, a op¢do pelo englobamento de rendimentos, ou pela comunicabilidade
ou reporte de perdas, ndo deve ser tornada excessivamente onerosa por efeito de

obrigagées acessorias de cumprimento que, na prdtica, impossibilitam ou dificultam



10.

b)

essa opgdo e, portanto, desincentivam o investimento no mercado de capitais e limitam

a aplicagdo pratica do principio da tributagdo pelo rendimento real.

Nao introdu¢do isolada de um imposto sobre as transac¢des financeiras, o qual apenas
deverd ser adoptado de forma concertada com a generalidade dos restantes Estados

membros da Unido Europeia.

Conforme tem sido amplamente defendido e demonstrado pela generalidade das
institui¢oes representativas do bom funcionamento da economia real deve ser evitada a
criagdo de um Imposto sobre as Transacgoes Financeiras na medida em que a sua
implementacdo terd como consequéncia a deslocagdo dos investimentos para mercados
que ndo se encontrem sujeitos a este imposto, criando ou agravando as diferencas entre
os mercados dos diferentes Estados europeus e a capacidade de acesso a financiamento

e de aplicagdo de poupangas dos respectivos cidaddos e empresas.

Indubitavelmente, a introdu¢do de um Imposto sobre as Transacgoes Financeiras,
limitado a um Estado-Membro, pelos efeitos negativos que terd sobre o investimento,
actividades e transacgoes, constituira um forte obsticulo ao desenvolvimento do

mercado de capitais nacional

Do mesmo modo, a introdugdo deste Imposto, limitada a dez Estados-Membros,
constituird um forte obstdaculo a maior integrag¢do dos mercados de capitais na Europa
e, nessa medida, ¢ impeditivo do objectivo da Comissdo Europeia, de estabelecimento

da Unido de Mercados de Capitais.

Outras medidas:

Reposi¢do dos incentivos ao aforro em fundos de investimento (PPR’s e PPA’s),
incluindo fundos de investimento especializados em instrumentos de capital proprio e
divida de PME’s e empresas de dimensdo intermédia, sobretudo se admitida a

negociagcdo em mercado organizado;

Revisdo do tratamento fiscal sobre os descontos concedidos nos precos das acgdes

colocadas em oferta publica ou privada, que incluam condi¢des de indisponibilidade,



c)

d)

por exemplo nas tranches dedicadas a colaboradores, de modo a reduzir o risco fiscal de
se vir a pagar um imposto sobre um desconto de que o colaborador pode ndo vir a

beneficiar;

Revisdo do regime juridico dos fundos de investimento e das sociedades de
investimento imobilidrio, internacionalmente conhecidas por REITs (na medida em que
a componente imobilidria é igualmente muito importante para ajudar a capitalizar as
empresas), que permita equiparar os fundos de investimento nacionais a maior parte dos

regimes de outros paises desenvolvidos;

Criagdo de incentivos a transparéncia contabilistica e fiscal por parte das empresas em
geral, de modo a que se reduzam as assimetrias entre as empresas cotadas em mercado

organizado de capitais e as empresas ndo cotadas;

Consagra¢do de um regime fiscal que contribua para o desenvolvimento das operacdes
de empréstimo de valores mobilidrios, clarificando em que medida estas operagdes
divergem de operagdes de concessdo de crédito, e em que condigdes deverdo estar

isentas de imposto de selo;

Clarificag¢do das regras de aplicacdo das taxas de cambio no célculo das mais-valias

mobiliarias e imobiliarias.



