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1 INTRODICAD

( estudo dos impostos normalmente 1g§nera a abertura da econemia ao comerce
internaiienal em hens servicos e factores de peaducds coms ¢ capital e o trahathr Se
esla simpiificacao se tem revelado infeiiz para paises grandes como os EUA wu a
Inglaterra quer dizer de Porwugal aberic ac comercio internacionas aberic &
migracac ¢ (rescentemente 1ntegrado num espaco com elevada mobtlidade do capriai

Como & Jupopa comunilaria a caminhar para « megcade upicoem 19927

Vesmo assim dawa de 1954 ¢ primeiro rabainc em yue esie probiema ¢
¢quacionado de forma sistematica Trata-se de uma aphicazar a ecennmra aberta dn
models do imposio sobre os Jucros de Arncld Harherger das Universidades de Chicagn
¢ Los Angeles .11 A conclusao mais relevante desta aphicacan e a de que a mobilidade
internacional do capial constituy um canaj imporiante te em himite decisivos de
repercussac dos ympostos sobre os lucroes Este resubtade copsiitug uma modilicacdn ens
resuliadus tradicionais para 2 incidencia da tribuiacdo da utihizacae do capstal abndos

0 Cunteyic de modelos de economia fechada

Ie fatto se a mobilidade do capital for perfeita este factor naoe 1ra supnriar
gualquer carga verifica-se repercussao tola! A carga do imposio sera suportada
1ntegralmenie pelo trabalho Para este casc o resultade ndo ¢ mais do que um corolario
da ideia de que numa pequena economia aberta ¢(om mobilidade interpacional do
capital perfeila nado ¢ possive! as aulnridades ecnnomicas aleclar a remuneracao
fiquida do capual Assim a tributacac da utilizacao deste factor conduz a sua sa:da

penalizando o trabalho.

A discussdo dos efeitos de um imposto sohre a utilizacdo dn capital sao
direclamente relevantes para a determinacao dos efejtos da inclusao dos readimentns
do capital na base de tributacdo Sendo assim desde que 2 mobilidade internaciogal do
capual seja muio grande os resultados aconselham gue a poupanca seia excluida da
hase de tributacdo de uma forma tao ampla quante possivel A excepcan mais nnlave] a

€s1a reyra seria a poupanca colocada em aplicacties no resto de mundo

0 conhecimento destas ideias em Portugal aumentou quando. em Maio de 1989 a
Comissae de Reforma Fiscal (CRFy em colaboracan com 2 Universidade Nova trouxe

Harberier a Lisboz



7 osieriormente os esiudos economicor da CRT Joram apmados pelo Uifice for
Tax Folicv Research  da Universidade de Michigan oo Drecter el Siemrno e o sen
colege Zooer Gordon a Secretaria de Leted Zor Assanios Foocoistrouve 2 Pertugal em
ianeir: de [9%% (2] Tambem se espera que os referidos estudes possam eniruncar no
nrograma do vauonai Bureau o] Lconomic Research sohre Aspetoz snternanionaps

da Triroiacac apiciado em 1987 por Siemrod e dssal Razin da Unsversidade de
Iy

Tel-Aviv

17 - CE:LIRILIDADE Da PEFORMA

A referma da tributacdo directa em Portuga; esta a ter jUgar num momenio em
que - ia!vez por causa da maior comumicacan enlre a ¢Ccennrmia publica e 3 ecopomia
internacional - se assiste por lode o mundo a um repensar da fiscalidade enquanto
instrumento privilegiado para corrigir a distribuicas dos rendimentos De facto a
oplimizacac em maleria de 1imposios direclos (raca esireitos limiles n0s quUals 0 IMPosto
progressive sobre o rendimento consegue redistripwir o rendimento e a riqueza
mesmo numa economia fechada 3! A progressividade deixou de <er encarada como
uma solucdo atraente visto que logo que se torna elevada desencoraja o esforco dos

mais produtivos gerando perda de receila alraves da evasao legal ou ilegal ao fisco

Verifica-se que e a nivel da despesa publicz (dentro alias de limites majs
apertados do que se supunha) que se pode redisiribuir o rendimento Maso imposto e a
unica forma de 1ipanciar as despesa pubiicas Na verdade. a oferta de bens publicos ou
¢ consumo pubiico so podem ser financiades por 1mpnrsos hote ou no caso de haver
mercades fipanceiros. impostos amanhZ Em suma o© imposto e o instrumento
primitivo de intervengae do Estado na vida econemica. € portanto, var limitar ouv pelo

COnLrario alargar essa 1nlervencao

Nie ¢ irrelevante a escolha entre impostes hoe e impostos amanhd ao
coplraric do que sustentam os defenscres modernos da chamada equivalencia
ricardina Mesmo assim. nao se deve esquecer que em uilima analise sao sempre os
residentes vivVos oU por nascer gue Vao pagar o acrescimo de despesa publica

Cimpreender cue os emprestimos purlizoe implicam imy~sics amanhd e essencial

e dad
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para evilar que o sistema fiscal gere reaccoes de rejeicdo as quais ievam a evasd v a
emigracac De facto o umposto nubca e voluptarie @ nan Ser ndirecla e

lemprrartamente atraves da escelha da ressdencia ou sede

Guando se verificam po contribuinte sintomas acentuados de anestesia fiscal
derivados de uma indiferenca reiativamente ao pdo cumprimento da obrigacaoc
tributaria a reforma fiscal torna-se urgente Mas a propria vrgencia da reforma
lambem 10rpa a sua aceitacdo mais dific:! viste que o contribuinte se habitucu a
wodificacees pontuals num sistema sem coerencia interna E assim. impuriante que
nao s¢ chame reforma {iscal a alieracoes avuisas nao e desejavel muluplicar reflormas

fiscars

Alem de pouco frequentes. as reformas fiscais tambem devem ser crediveis no
senlido de nao irem contra as {endencias pesadas da sociedade e das sociedades de
referencia Nessz ordem de jdejas um governo que diz respeitar a tniciativa privada
ndo pode introduzir uma reforma [iscal que revela vontade de alargar a inlervensan
do Estado na actividade economica sem ao mesmo lempo lornar a reforma incredivel

para ns agenles economicos

Esta incredibilidade agrava-se s¢ a maior intervencdo for ao arrepin das
socjedades de referéncia parceires no mercado unico europeu de 1992 especialmente
Espanba ou exemplos de crescimento economico acelerado como as peguenas
ecopomias abertas da area do Pacifico. unanimamente consideradas como modelns de

desepvolvimento com melhoria da remuneracio do trabalho relativamente an capital

Nesta linha. podem enunciar-se tres principios basicos para uma reforma

credivel da tributacdo directa em Portugal

a) Numa pequena economia aberta quem paga o imposto sobre o rendimento do
capital e o trabalho Como nao se pode subsidiar o capital por razoes de receila e como a
aholicao do imposto sobre os jucros das sociedades representaria um beneficio
excessivo para o capital estrangeiro deve integrar-se tantoc quanto possivel com o

imposte sobre ¢ rendimento dos particulares

h! A progressividade do imposto unico sehre o rendimente tem efejlns

redistribulivos diminutos e desencoraja ¢ trabalho A manler-se deve ser atenuada



I'ma l2xa marginal unica com um mnimo de exisiéncia permile manter a
progressividade da taxa media e € mais sumples de administrar do que a muiaplicidade

de Laxas do sjstema actual

¢) Nao se 1sentando lolaimente a poupanca esta € mais faciimente cane.izada
para o invesuimente produtivo se ¢ 1mposto sobre o rendimento do capita: !or tao
neutral guante possivel ou seja sofra o mesmo encargo liscal qualquer quv <2 o

sector a que se destina a forma de financiamernto e 6 tipo de investidor 47

Nule-se gue satisfeitos 0s principios enunciadnsem a! e b) satisfaz-se tambem ¢
principio epunciado em ¢) [ esse 0 senudo da proposta pura referidaem V abaix~ (
mesmo Principio anima porem as propostas mitigadas referidas na seccdo V1 em que

a mniegracdo completa admite duas taxas marginais

11T - REFORMA FISCAL E ORCAMENTAL

A reforma fiscal e uma das poucas reformas que tem sido prometida por tndos os
governos desde 0 "plano Melo Antunes nas vesperas don 11 de Marco de 1979 Devido as
modificacoes pentuais introduzidas pelos varios governes nos ultimos dez {(ou vinte)
anos o sisiema atingiu um estade caolico Deu-se um passo importianle em 1955 com a
introducie do Imposto sobre o Vajor Acrescentade (IVA) no duple sentido de ser uma
tributacao indirecta mais eficiente € da receita conseguida dar uma "almofada” paraa
reforma da tributacdo directa dentro do principio de que nenhum Estado endividado
abdica da receita fiscal.

Ao contrdrio de muitas outras reformas estruturais urgentes no nosso pais a
reforma fiscal ndo carece de revisdo copstitucional A lei fundamental na sua
formulacdo presente limita-se a exigir a progressividade do imposts directo unico
sobre o rendimento (art. 107 p? |} bem como a aconselhar que se vise a reparticao
1gualitaria da riqueza e do rendimento’ (art 105 n¢ 1) E de notar que a Constituicao
ndo explicita a relagdo entre o objectivo da “igualdade ¢ o instrumento [iscal Isso e
bom porque vaj justamenle no mesmo sentido do que o repensar da f{iscalidade
referide acima {embora tal ndo fosse seguramente a intencdo do legislador

constituciopal )



\lais fraco ainda se lorna ¢ possivel argumento em {avor da utilizacao deste
instrumento quando se atenta po ovtre ohjectivo do sistema fiscal nomeadamente
satisfazer as necessidades financeiras do Estade A1 tambem e salutar a prevencin
implicita contra a (ributacdo disfarcada por via do <redito publico, embora
naluraimente tenha sido largamente violada durante a vigencia da Constituicio 4,

Tam 2 enlrega na Assemble;a 2a Republicaem 27 de Marco de 1957 da proposta
de lel de bases da reforma fiscal a qual previa a introducdo do tmposio unico sobre o
rendimento das pessoas sipguiares e colectivas (respectivamente IRS e IRC/ esteve
prestes a ser discutide o projecto apresentado peia Comissan de Reforma Fiscal ac
governoc Com a queda do governo em 29 de Abril o projecte fo1 adiadn tendn sidn
apreciado de novo em Conselho de Ministros de 24 de Setembro de 1957 O debate
pariameniar foi depois ini1c1ado a0 mais alto nivel a 25 de Abril de 1988 de modo a

que 0 navo imposto possa entrar em vigorem | de Janeiro de 19%9

Como se disse. uma necessidade do novo impousto e ser peiv menos neutro em
termos de receita. Isso fevania jogo a questdo do peso do Estado Ora Portugal aparece
num recente estudo da OCDE comoe um pass que possul um sector publico relativamente
pequeno Concretamente em 1950 as despesas e as receitas publicas representavam
para Portugal. respectivamente 17% e 18% do PN B contra 25 e 25% para a média dos
paises da OCDE Em 1951 as despesas e as receitas publicas representavam para
Portugal respectivamente 43% e 33% do PN B contra 47% e 42% para a media dos
paises da OCDE em 19%2 A ideia j4 de si paradoxal de o Estado ser leve em Portugal
apareceria ainda reforcada pela lei de Wagner Mas a tendéncia de crescimenio do
peso das despesas publicas no produto nacional com o rendimenio per capila (que e
conhecida como a lei de Wagner) mostra pelo contrario, 2 falacia de womar os paises da
OCDE com niveis de desenvolvimento superiores como padriao para Portugal Este
poato resulta claro noutro estudo recente patrocinade pelo Banco Mundial S; De
faclo. ndo so o peso da tributagdo aparece maior em Portugal do que pa maioria desses
paises como esla claramente acima do Que seria de esperar dado o seu rendimento per

capita

A indicacdo que se pode relirar destas comparacoes internacionais e a de que o
peso do sector publico em Portugal parece de facto excessivo para o nosso nive de

desepvolvimento. Este ponto deve ser ponderado aum processe de reforma fiscal que

[ Y



poderia assim. revestir-se de um sentido mais amplo o de reforma orgamental

IV - TAXAS MARGINAIS ELFVADAS

A 1ntroducdoe de um imposto unice sobre 0 rendimento das pessnas sipgulares e
nois um ponto de consenso na contexto do programa de reforma fiscal Nesta linha de
sumplificacdo e racionalizacdo do sistema fiscal propoe-se igualmente. a adopgéo de

um 1IMposto unico sobre as pessoas colectivas

No que diz respeito 2 tributacan das pessoas singulares o presente sistema pode
caraclerizar-se pela existéncia de impostos cedulares em gque diferentes fontes de
rendimento sdo tributadas a taxas diferentes a que acresce o 1mposio compiementar
sobre o rendimento na sua giobalidade Resultam de um ta! sistema taxas margina:s de
:mposto elevadas e crescentes as quais se conjugam com a existencia de 1sencdes e do
tratamento diferenciado do rendimento de diversas funtes para criar um ambiente
propicio a evasio [iscal gerador de inequidade horizuntal e verucal e ineficiente para
as decisoes relativas a oferta de trabalho e a poupanca A estes aspeclos deve
acrescentar-se a carga que resulta para os coniribuintes de uma estrutura fiscal
complexa ¢ a dificuldade de racionalizar os efeitos da inflacdo sobre um tal sistema
Sinteticamente e senlimenio generalizado que o sistema corrente e pesado

admintstrativamente, ecopomicamente ineficiente & pnuco equilative

Para colocar os comentarios anleriores em perspectiva podem referir-se
algumas conclusoes exiraidas de um estudo recente patrocinado pelo Banco Mundial
subre a tributagdo dn rendimenio em paises em desenvoivimento 7' Portugal foi dos
cinquenta patses considerados. o que apresenlou uma taxa marginal tefectiva) de
tributacdo mais elevada sobre o ultimo escaldo Este facto ¢ tanlo mais expressivo
quanto esta taxa se torna efectiva a um rendimento gue e menos que ires vezes
superior ao PNB por agregado familiar Neslas condicnes esta waxa podera ter efestos
importantes sobre os incentivos dos agentes e assim sobre a eficiéncia na afectagio
de recursos Deve ainda referir-se que este estudo comparativo concluiu que Portugal
praticava taxas marginais (efecuvas} de tributacao rejativamente elevadas para todos

ns rendimentos superiores ao PNB por agregado familiar

-



Dado que as perdas de eficiencia. associadas com a cobranca de impostos esido
directamente relacionadas com a magnitude das taxas marginais pode conjeciurar-se
com seguranca que ¢ sisltema vigente em Portugal esta associade a perdas de
eficiencia importantes Para tornar mais clara esta implica¢fo pode apresentar-se um
exemplo de incidéncia legal no caso portugues Considere-se um contribuinte que seia
empregado por conla de outrem e que apenas disponha de rendimentos do trabaiho
Este contribuinte acumula responsabilidades fiscais respeitantes ao imposto
profissional complementar e correspondentes aos pagamentos devidos 2 seguranca

i

social

A taxa marginal que corresponde a esta situacao pode ser calculada tendo em
consideracdo a deductibilidade do imposto profissinnal e das contribuigdes para a
seguranca social no imposto complementar Se P representar a tasa marginal do
imposto profissional CSS a taxa da contribuicio para a seguranca social JC a taxa
marginal do imposto complementar entac a taxa marginal deste Lrahalhador por conta
de outrem e dada por (JP-CSS)-(1-IP-CSSNMC

Uiilizando as taxas mais elevadas para cada caso oblem-se
iHZ-011)(1-02-0.11) (0 6= 724 Para que ¢ agenie enfrente esia taxa marginal de
1Mposto € necessario que tenha um rendimento proveniente do trabalho da ordem dos
$U00 contos. Se se considerarem agregados familiares compostos por Cinco pessoas este
rendimento corresponde a 3 5 vezes o produto interno bruto por familia

A reforma fiscal introduzira alteracoes na forma e valores das tlaxas
estatutarias dos impostos sobre o rendimento quer de pessoas singulares guer
colecuvas Naturalmenle espera-se que quer as familias quer as empresas alterem os
Seus comportamentos economicos perante alleracoes do regime fiscal As modificacoes
no comportamente dos individuos e das empresas nio sio independenties pois
qualquer imposto que tenha incidéncia legal sobre estas tem repercursao sobre os
individuos, sejam estes delentores do capilal da empresa, trabalhadores ou clientes da

empresa

Assim a taxa marginal referida acima poderia ser mais elevada no caso de um
coniribuinte que trabalhe numa empresa que (he pertenca haveria que ier em conta
a contirthuicdo patronal para a seguranca secial De qualguer mndo parece evidente
que eslas 1axas se devem interpretar como -sendo excessivamente elevadas As

¢
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alteracoes dos comportamenles economicos serdo muito afectadas pelo abaizamento
dessas taxas Se esse abaixamento ndo for visto como suficiente a reforma naoc sera

credivel o que pode encarecer muito a fiscalizacdo iributaria

V - PROPOSTA PURA DE IMPOSTO LINEAR UNICO

Uma reforma credivel. que respeite os tres pripcipios basicos enunciados em
I1] acima devera basear-se numa proposta adequada para promover (a3l a symplicidade
admintstrativa (b)) a eficiencia economica e (¢} a eguidade distributiva

Concretamente a proposia caracteriza-se por

- Imposto linear sobre pessoas singulares. inciuindo uma deducdo a malerta

tolectavej (ou credito fiscal) e uma taxa marginal unica

- Imposto linear sobre as pessoas colectivas caracterizade por uma taxa media

unica igual a taxa marginal de imposto sobre as pessoas singulares

- lntegragio completa dos impostos acima referidos Deve referir-se que uma
tal integracdo €, em geral. bastante complexa dadv envolver um sistema de imputacao
No entanlo no caso proposto a inlegracdo completa resume-se a isencdo dos

dividendos distribuidos da base de tributacdo das pessoas sin gulares .

Esia proposta apresenta um conjunto de vantagens imporiantes de acordo com
os Lres criterios citados acima. Mesmo assim, deve realcar-se a necessidade de uma
grande coragem politica e & consideragdo de um horizonte alargade de consequencias
economicas para adoptar a proposta pura Tomando essa coragem politica como um
dado, vejamos as vanlagens economicas e sociais da proposta pura

(a)Simplicidade Administrativa

(i) Do ponto de vista estalutario trata-se de uma proposia exiremamenie

simples

{i3) Como o sistema proposic ¢ linear as responsabilidades fiscais de qualquer

vy



grupo de contribuintes sdo independentes da distribuigdr de rendimenic entire eles
9 Isto signafica que a proposta pura permite uma reducado subsiancial Gos 1pCenlIvos
para 2 transferenciz ficticia de responsabilidades fiscais entre contribuintes tentre
pessoas singulares entre pessoas celeclivas e enlre pesscas singulares e pessoas
coiectivas) Pode-se assim. eliminar o significado de uma imporiante fonte de fraude

fiscal

{111) Dado ¢ resultado acima. o tratamento fiscal dos agregados fam:il:ares
aparece muito simplificado. De facto a distribuigdo do rendimento pelos membros da

familia e indiferente para a recena fiscal
(iv) 0 combate 2 fraude fiscal e mais facil

iv) Como se explicara no ponio (b} seguinte 0ao ¢ aconselhavel no quadre da
proposta pura a tributacdo das mais valias financeiras Este pente traduz-se ni'ma
imporiante vantagem para a simplicidade administratjiva dadas as conhecidas
dificuldades processuais que estio associadas a tal tributagao.

ftvi) Tao ov mais importante e o facto de que de um ponte de vista
administrativo. este sistema de tributacio sobre o rendimento permite beneficiar das
vantagens da reiencdo na fonte como forma generalizada de cobranca Assim. 2
generalidade dos contribuintes singulares ndo precisaria sequer de preencher
qualquer declaracdo de imposto Dado que a taxa marginal de impostie seria unica sobre
todos os rendimentos & retencdo na fonte serja automdtica € 0 UNICO acerlo pecessario

seria relative ao credito fiscal.

De ums forma mais geral uma vez que na proposta pura as responsabilidades
fiscais dos contribuintes sao independentes da origem do rendimento {por virtude da
inlegracao) ndo existe qualquer incentivo para a manipulagdo (licita ou ilicita) das
transaccoes financeiras, dos agenies economscos induzido pelo sistema fiscal

(b) Eficiencia Econdmica

(i) A limitacdo da taxa proposla no imposio subre pessoas singuiares e a sua
uniformidade favorecem a racionalidade das decisoes relativas 2 oferta de trabalhoe a
poupanca. limitando assim, as perdas de eficjenﬁia associadas com a cobranca de

s
N

0
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LM postos

{i1) A integragdo enire a tributacae das pessoas singulares e colectivas permite
assegurar a nao discriminacdo entre fontes de financiamento para as empresas Isto
equivale a afirmar que a laxa de desconto, reievante para as decisoes de investimento
das empresas ¢ independente da sua forma de financiamento 1U, por emissac de
accoes obrigacoes, credito bancario ou relencan de fucros Este resuliado requer como

ia foi referido a pdo incidéncia de qualquer imposto sobre as mais valias financeyras

A nao discriminacdo eantre fonies de fipanciamento allernativas e condicdo

necessaria para a eficiéncia produtiva 11|
(¢) Equidade Distributiva

{1y A verificacdo da equidade horizontal - o igual tratamenio de 1gva1s - deCorre

directamente do esquema proposto

{11) A possibilidade de assegurar a equidade vertical no contexto desta proposta
tem sido contestado com base na existéncia de uma taxa marginal unica Eimportante
mostrar que esta posiclo ¢ incorrecta De facto. se o critério da eficiéncia requer a
limitacdo e aconselha a uniformidade das taxas marginais. os efeitos redistributivos
sao determinados pela evolucdo das taxas medias de imposto Pode verificar-se que
efectivamente, a taxa media de imposto e esiritamente crescente para a (ributacao

proposta (12

(1ii} O esquema proposlo permite a "aproximacdo da estrutura de tributacdo

redistributiva optima [13]

VI - PROPOSTA MITIGADA DE INTEGRACAO COMPLETA

Que dizer de uma proposta semelhante a pura discutida em V mas em que no
tmposto sobre pessoas singulares nio exisie uma taxa marginal unica? Tal proposia
miligada procura reler a integracdo completa entre os impostos pagos ao nive das

pessoas individuais e 0s impostos pagos ao nivel das pessnas coiectivas



A exrstencia de mais do que uma laxa marginal de imposio sohre pessoas
singulares altera qualitativamentie os argumentos apresentados Assim  as
responsabilidades fiscais dos contribuintes passam em geral a depender da
distribuicdo do rendimento enire eles Este facte como j2 foi referido tem duas
consequencias importantes (i) passam a existir incentivos para transferir
responsabilidades {iscais entre contribuintes o que ¢ uma forma de evasao liscal (1)
o tratamento de agregados, com relevancia particular para as familias passa a ser
muito mais complexo. Estas consequéncias nao sao despreziveis para a previsibilidade
das receitas fiscais, 0s custos administralives envolvidos € uma vez mais os1ncentivos

a evasdo fiscal

Considerando um sistema por escaloes para a tributagio do rendimento das
pessoas sipgulares. de duas uma ou se opta por um sistema muito complexo {(difici] de
controlar e de administrar} ou se aceita um sistema que polencia a existencia de
violacoes da equidade horizontal e vertical e promove a ineficiencia na afectacao de

recursos para investimento produtivo

0 ponto anterior pode ser esclarecido atraves da consideracdo de um exemplo
suponba-se¢ que a taxa marginal de imposte mais elevada sobre o rendimento das
pessoas singulares iguala a taXa (unica) de imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas Neste caso, se 1odos os accionistas das empresas estiverem abrangidos pela
laxa marginal mais elevada entl3o as conciusoces obtidas em V para a integracio dos
1mposios sobre pessoas singulares e colectivas permanecem validas os dividendos
distribuidos deveriam ser excluidos da base de tributagdo, as mais valias financeiras
deveriam ser isentas de qualquer imposto €. nestas copdi¢des 2 taxa de desconto,
relevante para as decisoes de investimento das empresas ¢ independente da sua forma
de financiamento: por emissao de acgoes. obrigacoes. por credito bancario ou retencdn
de lucros. E, no entapnte. obvio que a hipotese de que todos os acCionistas se encontram
no escalio mais aito n%o é realista. Pode, inclusivamente argumentar-se que ndo ¢
sequer uma hipétese desejavel, pois val contra a disseminagdo do capital por muitos
contribuintes, especiaimente pelos trabalhadores

Mas a violaclio dessa hipotese lem consequéncias drasticas Assim a manutencio
da neutralidade da tributacido sobre os meios alternativos de financiamento das
empresas (assim como & preservacao da equidade horizontal e vertical) exige que as
auvloridades fiscais procedam a reembolsos quando as empresas distribuvam dividendos



ou se verifiquem mais valias, aos accionistas abrangidos por taxas marginais de
imposto inferiores a taxa maxima Um la] sistema para alem de adminisiralivamente

tomplexo potencia fraudes liscais

Uma forma imediata de simplificar o sistema acima passa pela eliminacav dos
reemboisos ['ma tal maddificacado traduz-se¢ na violacdo da equidade horizontial e

vertical e ainda na criacdo de discriminacao entre os meios de financiamento para as

empresas

Embora o abandono da taxa marginal unica para o imposio sobre o rendimenio
das pessoas singulares enfraqueca consideravelmente 0s argumentos apreseniados na
seccdo V. isso nlo sighifica que se verifique uma sttuacdn de indiferenca entre
proposias mitigadas alternativas Pelo contrario. no caso de se oplar por um sisiema
caraclerizado por escaldes no imposto sobre o rendimento das pessoas singulares
devem destacar-se dois prin€ipios cuja importancia e posta em destague por estudos de

caracler emmirico

- limitacio das taxas marginais praticadas (o que implica a consideracdo de
uma base de tributacdo tao ampla quanto possivel como se viu em IV);
- aintegrac®o entre a tributaglo das pessoas singulares e colectivas

A utulo ijustrativo, pode dizer-se que, para os EUA se estimaram os ganhos de
efliciencia associados com a integracio total como sendo da ordem de ! 4% do valor
actualizado do consumo e do Jazer, devidamente corrigidos do efeito do crescimento da
populacdo [14] Nessa linha. pode dar-se uma ideia dos beneficios da integragao atraves
do cdlcuio das taxas de rentabilidade exigidas no quadro das propostas apresentadas.

VII - TAXAS DE RENDIBILIDADE EXIGIDAS

Para alem dos aspectos de simplicidade administrativa. de equidade vertical e
horizontsl, que {d foram gbjecto de analise acima, € pecessario ter em conta os efeitos
da integracao complets entre a tributacao das empresas e das familias no investimento

e naesirutura financeira das empresas

-l
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As empresas geram receila para o Estado ao serem tributadas sobre os
resujiados da sua actividade Quando decidem disiribuir lucros aos seus accionisias
estes sao regra geral novamente lributlados (no caso dos dividendos distribuidos
serem incluidos na base de tributatao sobre o rendimento das pessoas singulares) Seo

forem diz-se que existe discriminacao fiscal entre lucros retidos e distribuidos

I'ma vez que as empresas devem ser encaradas como extensbes dos seus
accionistas a tributacdo destes dois tipos de agenles econnmicos deve ser integrada

objectivo que e alcangado quer na proposta pura guer na mitigada

A ndo discriminacdo entre lucros retidos e distribusdes e particularmente
desejavel quando 0 mercado de capitais se encontra mais deprimido pris nestas aliuras
os dividendos assumem uma maior imporiancia na remuneracado dos accicnistas
podendo assumir um papel de grande relevo na estabilizacao do mercado A nao
discriminacao entre fontes de financiamento tamhem contlrthuy para a snlrdez
{inanceira das empresas nlo sendo necessario recorrer a provisoes especiais para
diminuir as desvantagens, que exislem neste momento. em relacdo ao fipanciamento

por capilais proprios

0 calculo das taxas de rendibilidade exigidas com a actual lei fiscal permite que
se tenha ideia do impacto da reforma fiscal. ou pelo menos das propostas referidas
acima. sobre o investimento E de notar que foi considerado que o cusio marginal do
financiamento ¢ igual ao custo medio e que & taxa de desconlo media e igual a Laxa
marginal Manteve-se também a perspectiva de incidéncia legal nao sendo possive] an
contribuinte evitar os impostos atraves da fuga ao quadro juridico estabelecido
Tomou-se um conlexto economico em que a taxa de jure externa {em escudos) ¢ de
12 33%  a taxa de inflagdo de 8% e a taxa de depreciagdo do investimento de 10%
Adicionalmente. optou-se por parametrizar a taxa de juro interna de forma que a
remuneragdo liquida obtida interna e externamente seja igual. Para tal, com a actual
taxa de imposto sobre os juros de m=15% a (axa de juro interna i tem de ser
14 5%=(12 33% /0 85) {15} |

A taxa de imposto sobre os Jucros t ¢ obtida multiplicando a taxa legal de 35%
pela derrama de 10%, acrescentando-lhe o adicicnal de 25% e incluindo o imposto
complementar seccdo B 4 taxa de 12%. o que da =45 u8% =iu 3571 1.0 4i25).
-(1- 41)12% ] Actualmente nlo existe discriminaclo entre Jucros retidos e distribuidos.




Uma vez Que eies 50 isentos de imposto complemeniar seccdo B mas o acclonisia paga
12% de imposio de capiiais laccoes ao portador) (16, Tambem nac existem imposios
snhre as mats-valias financeiras e a empresa pode apresentar os (uros pagos crmo

custo para efeitos fiscais

Assim o custe dos meios financeiros utilizados pela empresa e de
p=t1-(1 4508 1* 14 5% = 7 52% para a emissdo de obrigacoese de p=(1-11 15114 5% =12 33%
para acghes e lucros retidos E notorio o enviesamente a faver da divida que o actual

S15iema oniem

Primeire considera-se ¢ ¢aso em que nao existem provisées fiscass especiais de
incentivo ao investimento. a emissdo de acctes e ao auto-financiamento As empresas
heneficiam apenas da poupanca fiscal obtida atraves das amortizacdes permitidas
fiscaimente Em seguida introduzem-se os incenuvos [iscais c¢redito fiscal por
invesyymento de 4% bdeneficio fiscal por emissoes de accdes correspopdente a
deduc2o da taxa da coniribuicao industrial em 50% durante 3 anos e ao financiamento
por lucros retidos, permitindo que esies sejam deduzidos a materia colectave! durante 3
anos ale 30 maximo de 33% por anc Este ultimo beneficio fiscal obriga a que sejam
considerades o caso em que 0 investimento e menor que os Jucros retidos e o caso em
que e major. tornando actuante a restrigdo sobre os lucros futuros e alterando

portanlo a sua avaliagdo presente

Note-se que egbora ndo baja discriminacdo entre lucros retidos ¢ distribuidos
existem outros problemas que lem a ver com a diversidade de taxas marginais de
imposto sobre o rendimeate dos accionistas Dai. como ja foi referido a equjdade
vertical e horizontal poder nao se verificar

Perante umsa taxa marginal unica de imposto de 35% para pessoas singularese
maijs valias financeiras jsentas de imposio refere-se de novo uma proposia pura e uma
mitigada.

Nz proposta mitigada. altera-se a taxa de imposto dos juros dos deposilos a prazo
ou das obrigacoes pare 15%. que e o valor actual pelo que a taxa de juro interpa
tambem se mantém e 0 custo do financiamento obrigacionisia passa a ser de 943% No
caso da restricdo sobre os Jucros retidos ser aciuante, temos p=12 19% Noie-se que se
as empresas fossem tributadas a taxz media de 35% e as [amilias a laxas marginais

HL



inferiores. a autoridade {iscal deveria proceder a um reembolso aos accionisias para se
manler a iniegracdo iotal dos imposios enire empresas ¢ particulares Como este
reembolso ndo foi considerado os resultados sdo exactamente 1guais ao caso em que as
familias e as empresas sdo tributadas 2 mesma taxa marginal de 353% mas os depositosa
15% Tambem se apresentam para estas propostas os ¢asos em que se considera a
introducao dos tres beneficios fiscais ja referidos. nomeadamente o credito fiscai por
investimento. g reducao da taxa do IRC em 25% durante 3 anos devide a emissan de
accoes e ainda a poupanga fiscal devido 2 amortizago dos lucros reinvestidos durarte

trés anos

Vale a pena tabular a comparac¢do entre as taxas de rendibilidade obtidas a face

da lei actual e da proposta mitigada.

Lei Propusta
Actual Mitigada
Sem beneficios [1scais
Obrigacoes 12% 14%
Acgdes e Lucros retidos 20% 18%
Com beneficios fiscais
Investimento « lucros retidos
Obrigagoes 1% 13%
Acgdes 1a% 16%
Lucros retidos 13% 13%
Investimento : fucros retidos
Obrigacoes 13% 14%
Acghes 13% 14%
Lyeros retidos 11% 11%

Vé-se que 8 variabilidade das taxas diminui consideravelmenie a {ace do
proposta mitigada. diminuindo tambem o enviesamento da lei actual em favor do
financiamento obrigacipnisia, apesar de se manler a taxa de imposto sobre os juros ao

seu nivel actual.

Vé-se também que os beneficios fiscais para corrigir a2 desvantagem do

it



financiamento por capitais proprios 1atroduzem uma grande variabilidade nas lasas
de rendibilidade exigidas: a introducao do imposto sobre as mais valias verificadas
aumenta a taxa de rendibiiidade exigida para usar os lucros retides Tambem aumenta a
variahilidade das taxas de desconto para a empresa e nan havendo heneficios fiscass

a varisbilidade das taxas de rendibilidade exigidas

Na proposta pura. os juros dos depositos a prazo ou das obrigacoes sao tributados
a taxa marginal das pesscas singulares a qual e igual a taxa media e margiaal unica
para as empresas ou seja 35% Temos uma taxa de juro interna mais ejevada
(15 9% =12 33% 7 35) mas o custo dos meios financeiros e sempre 1dual a taxa exierna
Quando a restricdo sobre os lucros relides e acluvante a taxa de descopto para o

financiamento obrigacionista passa a ser de 15 94%

Comparando agora a proposta miligada com a pura ve-se que como Seria de
esperar no caso dataxa unica de 35% e quando nao existem provisoes fiscais especiais
as 1axas de rendibilidade exigidas sdo iguais 3 1%% qualquer que seja 0 modc de
financiamento da empresa Na proposta mitigada. quanto ao financiamento por
obrigacoes a baixa da taxa de imposto baixa a taxa de rendibilidade de seis pontos As
provisoes fiscais especiais manlem esia diferenca nas taxas de rendibilidade exjgidas
no caso do fipanciamento obrigacionista visto que. quanto aos outros cases as duas

propostas se nio distinguem

VIIT - PMPLICACOES PARA A RECEITA

Um ponio exiremamente importante para a possibilidade de implementar
qualquer proposta de reforma fiscal reside na sua capacidade de gerar o volume de
receitas julgado adequado pelas autoridades Nestes lermos. o objectivo de receita
relevante para a reforma [iscal portuguesa e o da sua nao reducao face ao que
vigoraria com 0 Sistema correptemente vigente Antes de apresentar as implicaches
das propostas referidas acima na receita fiscal. ¢ necessario lembrar que n2o ¢
possivel dar com exactidao um valor Isto desde logo por nio se poder medir apriori. de
uma forma quantificavel as reaccoes dos agentes economicos. Para alem desta
dificuldade existem outras que se relacionam com os dados que foi possivel obler No
ano de 1987, segundo dados da Direccao Geral das Coatribuicoes e Impostos, a receita



distribuiv-se da seguinte forma em milhées de contos (M¢)

Imposto Complementar (Seccao A» 159
Imposto Complementar (Seccao B) 135
Imposto Capitais (Seccao A) 5
impostn Capitais (Seccdo B) 522
Imposto Profissional 927
Contribuicao Industirial 92
TOTAL 2385

A receita simulada do IRS refereate aos rendimentos do trabatho fo: ohlida
atraves da folha de calculo utilizada para este lipo de simulacdes na Comissao de
Reforma Fiscal (17, Para obter a receita do IRC foram utilizados dados referentes ao
resultado fishcal apos a dedugao dos prejuwzos e dos dividendos recebidos parao griupoe A

da contribuicao industrial num tota! estimado em 251 Mc

A maior dificuldade destas simulacdes parece residir no calculo do montante de
imposto que se podera obter da substituicdo do imposto de capitais pelo IRS & IRC A
dificuldade resulta da multiplicidade de fontes que sdo tributadas por este imposto e da
diversidade de taxas aplicadas actuaimente Assim foi necessirio recorrer a véarias
suposicoes Supds-se que a taxa de juro fiquida e 0 montante de depositos se manteriam
ne futuro a distribuicdo de dividendos se manteria 2 waxa estimada de 5% da materia
colectavel e que as restantes fontes tributadas pelo imposto de capitajs o s2o. 2 taxa
normal de 30%, mantendo estas fontes no futuro o mesmo ntvel de rendimento

Os depositos a prazo foram no ano de 1957 de 2375 M¢ admitinde que vencem
uma taxa de juro meédig de 14.5% . estes depositos geraram um rendimento de 344 4
resultando numa receita fiscal de 51.7 Mc correSpondeInw a 80% da receita do tmposto
complementar Com uma taxa de distribuicao dos dividendos de 18% do readimento
tributavel das empresas, i1sso equivale 2 distribuicdo de 432 Mc Uma vez que os
dividendos sao tributados a taxa de 12% estes gerariam uma receita de 34 Mc A
percentagem do imposto de capitais obtida atraves da tributacdo dos dividendos foi de
9.3%. pelo que as rubricas deverao ler sido responsaveis per 39.3% da receita do

imposto de capitais Os restantes 10 7% supor-se-a terem sido obtidos de fontes que

foram tributadas a4 taxa de 30% e que se supde gerar o mesmo rendimento no futuro
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Nestas condicoes estas fontes tiveram um rendimento de 5471077 3=22 8 Mc

Dado gue a taxa de jure hiquida iguaia a taxa externa de 12 23% a taxa de 1uro
interna bruta sera de 14 5% com um impesto de 15% 15t0 e a situagdo actual Para c
cdlculo da receita. caiculou-se o imposto por unidade de deposito a prazo que e
imp=i2 33%.m /(1-m'); Depois muinpiicou-se este imposio upitario peio veiume de
depositos @ prazo. adicionando a receita proveniente de outras fontes que e 23 1°m

-~ L L

Dor exemplo para uma taxa de 30% m=3 e imp=12 33%°(3/(1- 3175 3% [epors
53%°2373=125 5e finalmente 1255-0 37 22.8--1323

As simulacdes de receita para impostos [ineares com laxas de 3% 35% e 41%
mostram QuUe a primeira e a que se aproxima mais da receita aciual dos impnostos
considerados A proposia pura da sec¢do anterior com a t2xa unica de 35%. leva a um
aumento de receita de 77 Mc relauvamente a0 actual Os resultados sdo os seguintes

tem Mo)

Taxa Unica de Imposto 0% 5% 4“1%
. IRS (trabalho) 790 %0 1175
{RC 753 $79 100 4
IRS » IRC (rend cap ) 1323 1657 2046
TOTAL 2855 1516 €22 4

Deve ser feito ainda um ultimo comentario a estas simulacées e que diz respeslo
as reaccdes dos agentes economijcos A reduczo da taxa marginal de imposto sohre os
rendimentos do trabalho de 72.4% para um dos valores estudados nesta sec¢do nfo
obriga a uma diminuicdo da progressividade do imposio. porque como foi referido na
seccldo [V esla deve ser medida através da taxa media e nao atraves da taxa marginal
18]

Adicionalmente, 8 reducdo da taxa marginal diminui o incentive 4 fuga.
padendo vir a verificar-se que os agenles de maior rendimento paguem uma
conlribuicao superior aquela que Lem neste momento Em limite a reducin da taxa

iQ
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marginal de imposto provocar um aumento da contribuicdo dos agentes mais ricos da

sociedade aumeptando. por esta via. a progressividade do imposto (19,

Por ultimo considerou-se tambem a proposta mitigada da seccar anterior ¢m
que a taxa do IRS e do IRC ¢ de 35% mas 2 taxa que incide sobre o rendimento dos
depositos a prazo ndo sofre alieracoes em relacdo a actual. mantendo-se em 15% Os

resultados obtidos mosiram uma perda de receita de 30 Mc

IrS (trabalho) 98 ¢
[RC 579
IRS (rend capital} 526
TOTAL 2385

Note-se que esla proposta militgada se afigura substancialmente preferive] a
um esquema onde se ndo aceite 3 integragldo e se aceilem varios escaloes para o IRS.
Parece evidente que e preferive] a taxa unica para os particulares, embora para um

Estado endividado seja mais confortavel uma taxa de juro baixa {20]

IX - CONCLUSAO

Os resultados reproduzidos nas secgdes anteriores partem do principio gue 2
taxa de juro interna se adapta, de modo a 1gualizar as remuneragoes liquidas, evitando
a fugs de capitais. Claro que. na realidade essa fuga verifica-se ou e evitada atraves de
iptervencoes administrativas com controles cambiais ou limites de credita Ambos tem
permitido evitar o sjustamento da taxs de juro interna, mantendo, como se disse, uma
situacdo de privilégio para o major devedor, que ¢ o Estado. Esse privilegio so pode ser
limitado pela mobilidade dos factores, a qual. no ambito europeu, esla prevista para

breve (21

Por outro lado. os resultados da integracdo completa do IRS e do IRC mosiram
que & variabilidade desaparece mas que a laxa de rendibilidade exigida ¢ maior do qus
no exterior. Ambas esias consideragdées mostram 2 vrgéncia de uma reforma fiscy.
que reconhega a mobilidade dos factores em especial do capital Essa ¢ na verdade +

s
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unica reforma fiscal compative] com o mercado unico europeu em 1992 Nessa altura. a
tributacdo ja escapara largamente as autoridades nacionais para se decidir a nivel
chmunitario os paises pobres estardo em mineria Pode dizer-se que as regines ou
paises europeus eom altos impostos estarao condenados a empobrecer. por mais rices
Que seiam. ao pgsso que as regides ou paises com baixos impostos estarao destinados a

enriquecer, por mais pobres que sejam .22]

Sera que. pobres. queremos empobrecer ainda mais? Ao contrario das cerrectas
intengbes de enriguecimento nacional citadas pelo Primeiro Ministro Cavaco Silva oo
discurso de abertura do debate do projecto de reforma fiscal no parlamento adiar a
integracao do IRS e IRC e abdicar da linearidade sugere isso mesmo
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NOTAS

Harberger (1962) e (19%5) e Gaspar (19%6a e 1957b) Nessa linha Macedo (1957b
¢ de 1958a) 0 comentario de Macedo a versdo de Harberger (19%5) apresenitada
numa conferéncia em Santo Domingo, Republica Dominicana em Dezembro de
1953 foi mais ceptico quanto a relevancia do caso da mobilidade perfeiia do

capital que fora entretanto generaiizado por Gaspar (1956h)

Alem deste, alguns outros trabalhos feitos nesse ambito s3o Gaspar (19%5h e
1987a), Gaspar e Sarmento (195%), Gordon e Slemrod (19%8)

Sobre a optimizacdo [iscal numa economia fechada ver uma sinopse dos modelos
de Mirlees (1971) e Fair ('971) em Macedo (1973) Barbosa (1985) retira as
implicacoes da mobilidade factorai para a dimensao do Estado Quanto ao efeito da

reflorma americana no repensar internacional Tanzi (1988)

Ver Macedo (1983) para um deseavolvimento destes pontos.

Esta anglise e desenvolvida em Gaspar (1987¢} Os refatorios referidos no texto sdo
Saunders e Klan (1985) e Tanzi (1987) respectivamente Sobre comparagoes
internacionais, ver também Atkinson et aj (1987)

Estes principios foram primeiro enumerados em Macedo (1987a)

As comparagtes sao descritas em Sicat e Virmani (1988)

0 imposto sobre pessoas singulares Tp viria- '1'p =max (0. mY-CFlemquemea
taxa marginal de imposto, Y a materia colectavel e CF o credito fiscal. 0 imposto

sobre as pessoas colectivas, T, viriasimplesmente T, =tY com t=-m.

Mais precisamente s6 um esquema linear pode garanlir esie resultado, o qual so
¢ valide para centribuintes com responsabilidades fiscais positivas.

A condic2o referida € necessdria para a afectacfo eficiente do investimento
eatre usos allernativos.
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0 requisito da preservacao da eficiencia produtiva. bum conlexto interiemporal
aparece come corolario do conhecido resultado de Diamond e Miriees (19713 O
resujtado e o de que verificando-se rendimenlos constantes a escaia fou
existindo possibilidade de tributar os lucros puros das empresas), ndo havendo
resiricoes sobre a tributagdo de bens e desejavel a manuiencdo da eficiéncia
produtive. Em contexte intertemporal o resultade deve interpretar-se como
implicando que os produtores deveriam enfrentar a mesma taxa de desconto
{para projectos marginais) independentemente do sector. regiao,l tipo de
equipamentp ov de financiamento adoplados.

Mais precisamente, se 0 rendimento medic da economia for dado. ¢ possive! com
um imposto caracterizado por taxa marginal constante, obter, simulianeamente.
um nivei de receita e um efeito sobre a distribuj¢do do rendimento dados Mais se
o conhecimento d2 distribuicdo inicial do repdimento for imperferto prova-se

oque s0 um -imposte fom eslas caracteristicas garante o resultado o gual so e

valido pas condicOes referidas na nota [9;.

i Este resuitado ¢ salientado por Mirlees (1971) Ver ainda o resultado apresentado

por Arcas (1987).
Ver as simulacdes em Ballard et al (19%5)

As hipoteses que se¢ podem fazer nos calculos s30 multiplas e influenciam os
resultados obtidos ver Hall e Jorgenson (1957 e 1959), King (1977) e Ling e
Fullerton (1954). Em relacao as hipoteses que parecem feilas em Gordon e
Slemrod €1988). houve algumas que se optou por alterar. de forma a fornecer
resultados mais consentaneos com as propostas de integracio complela e taxa
Unica. 0s cdlculos vém discutidos no Apéndice. em que se usa o caso da introducio
do imposto sobre mais valias mencionado a seguif no Lexto.

Esta integracdo é szlientada por Sinn (1988).

Presume-se que existem deducOes a materia colectavel de 440 contos para
solteiros (o dobro para casados) de 3 conlos quanio a saude (10 para casadusi e
dedugoes & colecta de 20 contos por contribuinte, 10 contos por filho e 30 ¢contos
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para o trabalho, 0 que corresponde a valores qUe s0 MmUilo raramente agravam
algum dos actuais escaloes para as experiencias apresentadas Estas hipoleses
foram largamente usadas durante a fase finai dos trabalhos mas acabaram por

nao ser acolhidas na proposta de le; governamental

As 1axas medias da proposia mitigada variam entre 55% e 29.1% para os solteiros
{rendimentos apuais de 500 e mais de 10 (0 contos respeclivamente) quando sdo
de 10 e 429% actuzlmente Ha um ligeiro-agravamento para os rendimentos
entre 1250 e 200 contos Para casados nunca ha agravamento A preferéncia pela
taxa unica de 30% no que se refere aos trabalhos por conta de outrem vem
expresse em Macedo (1987c. d e 195%&. ¢ d) sendo certo que incluindn a
contribuicao para a seguranca social, a laxa em termos de incidencia legal vem
para mais de 40% Em termos de incidencia economica, seria bem maior.

De acordo com as simuiacées do RS passar da taxa maxima de 43% para 411% e

mesmo de 40% para 35% nao tem efeitos sensjveis na receila quande as dedugoes
sao as referidas na nota 114, acima e o escalao mais elevado € superior a 5000

contos anuais para solleiros

Por exemplo havendo irés taxas de imposte para os rendimentos do trabalho
15%. 25% e 35%. para obter mais 18 Mc de receita, as duas primeiras deverio
aplicar-se aos escaloes de materia colectavel inferior a 100000300 e de
100001500 a 200 606800 devendo tambem eliminar-se dedugoes a colecta

A politica de taxa de juro baixa e as suas implicacOes para a gestio de divida
publica sdo analisadas em Macedo e Sebastido (1985%).

Pontos desenvolvidos em Macedo (198%b e ¢).
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_ 1. O objectivo deste Apendice e a discussdo detathada des efeitos da proposta de
integracao nas taxas de rendibilidade exigidas que foram apresentadas na seccao VII O
quadro de andiise ai usado e corrente quer em 1nvesiigacdes LEOrICas e BMPIricas quer
para fundamentar processos de reforma po sistema {iscal nos mais diversos patses Sao

lambem apresentados e analisados em pormenor,os resultades de uma das simulacoes

realizadas

A discriminacio fiscal entre lucros retidos e distributives toma como pontn de
referéncia o caso paradigmatico em Portuga!l em Que as mais valias financeras néo
£a0 tributadas para um argumento favoravel @ ndo tributagac das mais velias

{inanceiras no contexto da proposia pura apresentada na seccao Vv

Se z empresa distribuir uma unidade do seus lucros na forma de dividendr o
accionista apenas recebe em termos liquidos depois de todos os impostos 8 Para
simplicidade de tratamento teorico, utiiizar-se-a 8 como medida da discriminacae
fiscal Se 0=1 entdc ndo existe qualquer discriminagdo enilre jucros retidgos e
distribuidos. se 8=C a discriminagldo e total ndo recebendo o accionista qualquer
dividendo em termos liguidos Se 8.1 entdo a distribuigdv de dividendos € subsidiada [
de esperar que o valor de B esteja entre zero ¢ um Em geral se a empresa distribuir
uma unidade de dividendos o accionista recebe em termos liquides 8 ¢ 1-8 € pago na

forma de imposto. A taxa de imposto sobre os dividendos liquidos ¢ de (1-¢)/8
0 aumento de receitz fiscal originada pela aclividade da empresa e
T=t1Y-(]-8)/8D

em que T ¢ o total de imposto. t a 1axa marginal de imposto sobre os jucros Y o lucro
tributavel. ¢ D os dividendos liquidos recebidos pelo accinnista Repare-se que a
expressdo ilusira claramente o fenpomeno da dupla tributaclo dos dividendos isto
porque a tributagdo da empresa a taxa t acresce a tribuiacdo do dividendo distribuido a
taxa (1-81/8.

F muitas vezes conveniente utilizar nesia expressao o monlante de dividendos

brutos recebidos pelo accionista (ie, os dividendos recebidos pelo accionista antes de

L
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pagos os impostos que incidem sobre o seu rendiments). Depnominande por 6 o
moptantie de dividendos brutos as grandezas G e D relacionam-se da seguinte forma

D=01-m)G

onde m e a taxa marginal de imposto sobre ¢ accionista Substituindoem T o aumento

de receita fiscal gerado pela empresa pode ser escrito como
T=1Y-(1-8)/8.(1-m)G

Uma vez que a proposta em analise preve gue seja dado um credito f1scal inal
pelos impostos pagos pela empresa ao accionistz o volume de receitas prde ser

Jeterminado por
T=tY+{m-00

onde zs variaveis tém o mesmo significado anterior Igualando as duas expressoes para

se obter o valor de 8 tem-se

8 =01-m)/{1-1)
Verificando-se a 1gualdade entre as taxas marginais de imposlos das empresase
dos particulares 8=1 ¢ nao existe qualquer discriminagde epire lucros retidos e
distribuidos E por vezes conveniente apresentar um valor bruto para a medida de
discriminagdo, seja ®=1/(1-1), o que implica 8=(1-m O '

2. 0 objective postuiado para uma empresa em conteXtn intertemporal ¢ n da
maximiza¢ao do valor actualizado liquido (VAL) Neste contexto a taxa de desconto a
utilizar para a actualizacdo dos rendimentos futuros. associados com determinado
investimento, vaj reflectir o custo de oportunidade dos meios financeiros utilizados

Considere-se ¢ caso do financiamento por emissac de acgdes O custo de
oportunidade, para os accionisias da empresa, ¢ determinado pelo rendimento que
poderiam obler na melhor das alternativas a afectacdo de meios financeiros postos a

disposicao da empresa




Supondo que & apiicacdc allerpativa ac dispor do accionista e !l gue
proporciona o rendimento igual ao juro de mercado 1 0 agenle receberia em termos

liguidos um rendimento de {1-mh uma vez que tndo o rendimento € tributadn a 1axa

marginal de imposto

Sendo Poriugal -uma pequena economia aberia, integrada num espaco
economicn com crescente mobitidade internacienal de capital os agenles econnmicos
orocederao a operagbes de arbitragem sempre guie a taxa de remuneracae liquidz pars
s seus capitais aplicados em Portugal seja diferente a que obteriam no exterior Se a
remuneracao liquida em escudos no exterior fur R ¢ verificando-se a iguaidade enire

astaxas liquidas R=(1-m}i, entao a taxa de jure interna deve ajustar ate que 1=R’/il-m?

3. Se se chamar p a taxa de rendimento da empresa, 6p € 0 Que ¢ accicniste pode
esperar receber em termos hLguidos pela disiribuican de dividendns do seu
investimento no capital da empresa 'ma vez que tem de se verificar a (guajdade enire

o rendimento de.duas aplicacoes alternativas8z=t1-m? dondep=/{1-mt9_:

A 1axa de desconto a uulizar pela empresa no caso desia se financiar por
emissao de acgoes e nao houver discriminacao fiscal tou seja no caso 8=}) e dado por

=t 1-m i

Se a empresa optar por se {inanciar por emissdo de divida tem que pagar o {uro
de mercado por unidade de financiamento obtido Lima vez que 05 juros pagos pndem
ser deduzidos ao rendimento colectavel da empresa o custo real do financiamento para

aempresa é de p=(1-m)i

Por ultimo, a empresa pode autofinanciar-se Neste caso o accionisia pode
esperar que as suas accoes se valorizemem (1-z)p em que zZ € a {2xa de imposto sobre as
mais valias financeiras verificadas Como anteriormente a igualdade entre os
rendimentos de uma aplicacdo desie tipo e o da melhor alternativa disponive] implica
que p=it1-m}/11-2)}i Existe uma diferenca entre a taxa de imposto sobre as mais valias

verificadas e as realizadas devido a

- O accionista pode diferir o pagamento do imposlo. 0 que equivale a obler um
¢mpresumo da avtoridade fiscal a taxa de juro nula entre a altura da verificacan do

ganho e a sua realizagao




- 0 accionisia pode realizar uma mais vaila e uma menos valia de igual
monianle. 0o mesmo momento recomprando o litulo onde realizou 2 menos vaha

ttudindo desta forma a autoridade fiscal

- A 1aza de imposto sobre as mais vaiias pode ser diferente na altura da

verificacao do ganho € sua realizacao

Um dos objectivos das propostas de initegracdo e a ndo discriminacao ealre as
fontes de financiamento para a empresa ¢ enire as aplicacoes da poupanca
alternativas para as familias Este objecuvo pode ser jusuficado peio conhecide

resuliado de Diamond e Mirtees (1971) referidn nc texto

U'ma vez que a proposia pura preve Gur m=l entdo este objecliva verifica-se
para o caso de financiamento por emissdo de acces e por emyssan de divida Para que
0 resultado tambeéem se verifique para o cast de 'nonciaments por capilais proprios e

pecessario que as mais valias financeiras sejam is¢ntas de impostc (z=0)

4. A empress a0 adquirir um bem de equinamenio necessia de dispender na
sua compra o prego do bem menos o valor actualizado de tndos os heneficios fiscais
resuitantes do investimento Comecemos pela poupanga fiscal devida ao desconto das
amortizacoes no lucro tributavel Assim a empresa necessita de um {inapciamento de
q-tZq em que q representa 0 preso do bem de equipamento e Z o vajor actualizado das

amortizacoes permitidas para efeitos fiscais

0 custo nominal do financiamento € p por unidade de financiamento, e em
lermos reais e p-% em que x € a taxa de infiacan O beneficico obtido peia empresa devido
ac seu novo equipamento é a produtividade marginal deste menos o valor da
depreciacio econémica do equipamento Sendo § a taxa de depreciagdc economica. o
valor desta ¢ a taxa de depreciacao vezes ¢ vaior dispendido na compra do bem de
equipamento o beneficio e assim (1-t)pF -8¢(1-tZ) em que {i-1)pF representa o valor
da produtividade marginal liquida do bem de investimento A empresa investira ate
que o beneficio iguale o custo e desta forma, como se pode ver com maior

desenvolvimento em Antunes e Gaspar (1957

(1-4)pF z qt1-12) {p+§-x)




A taxa de rendibilidade e a produtividade que se oblem por unidade de
investimento. Naturalmente a2 empresa exigira sempre uma taxa de rendibilidade que
seja igual ou superior ao custo por unidade de investimente Denominando por ¢ a iaxa

de rendibilidade exigida tem-se.
o2 (1-12) (p+b-p) t-)

5. Como exemplo, vollou-se a propesta mitigada do lexto. em que 2 taxa de
1mposio sobre os jucros das empresas e de 357, ¢ sobre o5 deposilos @ prazo e sobre as
pessuas singulares e de 15%. e acrescentou-se um 1mposto sobre as mais-valias
verificadas a taxa de 10%  Mantem-se assim ymztasa de jure interpacional de 12 33%. e
uma taza de inflacdo interna de $% Como anteriormente, ¢ eguipamento objecio do
investimenio deprecia-se a taxa de 10% por ano, ¢ pode ser amortizado em L0 anos de

forma linear

A iaxa de juro internae i =01233°085-0145 Se a empresa optar por se
financiar por emissao de obrigacoes, o custo dos mejos [inanceiros empregues
p=0 1450]-01 35)1=0 (1943

Uma vez que 0 equipamenio pode ser amortizado em 10 anos, o valor actuaiizado

das amortizacoes por upidade de invesumentio e

FE H
2-— | e P 4106475 e a poupanca fiscaltZ -02265 A taxa de rendibilidade
10 0

exigida vem como:

{1-12)(p+B-8) (1-0 22663(0 09430 1-0.05)
‘ = = =U136
(1-1) 065

Se as empresas opltam por emilir accoes 0s accionistas exigirdo um rendimento
identico aguele que obtém na melhor aplicacdo an seu dispor Dadas as hipoteses de

trabatho, esta aplicacdo gera um rendimento igual ao juro de mercado 'ma vez gue




nio incidem quaisquer impostos sobre os lucros distribuidos 8=1 ¢ agora ¢ = 0.1233.
Com esie custo de financiamento, o valor actuvalizado das amortizacoese Z=05747 e a
poupanca fiscal € de tZ - 6.2011. A taxa de rendibilidade vem como’

(1-6.20113(0.1233+0.1-0.08)
$= =0.1761
063

Financiando-se por retenc¢dc de lucros ataxa de desconio para aempresae
afectada pelo imposto sobre as mais valias verificadas Se z=0.1 e p=(10.85)/10.9}ii=¢ 137
0 valor actyalizado das amortizagdes €, neste caso, Z=0 5444 ¢ a poupanca fiscal ¢ de
12=0.1906 A taxa de rendibilidade passa a:

C1-0 1906 )(0.137+0.1-0.08)

$= =0 1955
.65

6. Até agora ndo foram consideradas quaisquer provisoes ou dedugdes especials
para incentivo ao investimento. Existem uma grande variedade de incentivos passiveis
de ser estudados. No texto, optou-se por considerar trés tipos apenas:

- Crédito fiscal a0 investimento de 4% .

- Reducdo da taxa de imposto em 25% durante 3 anos por emissdo de novas
accdes junto ao publico;

- Desconto fiscal dos lucros retidos e reinvestidos durante 3 anos, até ap maximo
de 33% por ano.

O crédite fiscal ao investimento acrescenia a poupanca fiscal o moatante
dispendido pela empresa na aquisiclio do hem de equipamento seja k=4% . Assim, ataxa
de rendibilidade exigida para o caso de financiamento atraves de emissfio de
obrigagoes fica

(1-tZ-k} (p + § - »)  (1-0.2266-0.04) (0.0943+0.1-0.0%)
v = :0.1259
{1-t} 0.65 '




Se a empresa utilizar a emissao de accées para financiar a compra de novo
equipamento, tem ainda a possibilidade de beneficiar de uma redugdo de imposto sobre
0s lucros de 25% durante 3 anos. Supondo que P ¢ o rendimento tributavel depois do

novo investimento e que sSe espera gue cresga ataxa g S=025P tg}ls e(8-p)syq

representa o valor da poupanca fiscal obtida. Se S for 0 montante de poupanga fiscal
por escudo investido, 5 =5'/] Odispéndic que a empresa tem que fazer a0 adquirir o
novo equipamente por unidade de investimento é (1 - ¢ 2 -k -§) Se a taxa de
crescimento da empresa for de 2% ao ano, e o investimento representar 20% do
capital da empresa, depois da emissdo das acgoes e 0 rendimento tributivel medio do
capital for 4%, entdio P/1=02¢$ -00451 A taxa de rendibilidade ¢ entdo dada por

(1-tZ-k-S){p+8~3)y (1-0.2011-004-00451) (0 1233+ 0.1 - 0.08)
$ - = = 01573
{1-v) 065

Note-se que a reducio em 50% da taxa na contribuicdo industirial durante 3 anos
sxistente na jei actual dd lugar a uma nova taxa dada por:

1=16.5%0.3571.1+0.025)+0.12(1-0 5%0.35*1 1-0.025)=0 31 14

A poupanca devido 4 reducdo da laxa de imposte durante 3 anos é, para a lei
actual.

§ = P/1(0 4808-0.3114) f3 e(89)S g

7. A empresa pode ainda optar por reter lucros. Neste caso, estes sdo
descontados & matéria colectivel durante 3 anos. ate an maximo de 33% por anc Assim.
um escudo retido hoje pela empresa e reinvestido tem um valor igual a.

V=1-0331¢/3 e PSds

A redugfo nos dividendos para financiar um bem de equipamento que custe
{1-t £ -k} ¢ (1-t Z -k)/V. Dados os valores da taxa de imposto e de desconto, neste caso
temos V = 1 2937 e a taxa de rendibilidade vem:



(1-12-k) (p+8-ny (1-0.1906-0 043 (0 137+ |-0.08)
4= : -0.1437

(1-4) v 12937 * 065

Quando se consideraram os beneficios {iscais especiais pao se teve em conta a
possibilidade de os investimentos futuros serem superiores aos seus lucros retdos Se
1sto acontecer. a empresa valoriza as saidas e as entradas de pumerario que gera peio
valor actuaiizado da poupanca fiscal por reinvesiimenio No caso de financiamenio

por obrigacoes a condicdo para que o fendimente seja reniaveie

VRV Z (V-1 pV + B = i)
¢|- =0142?
(1-uv

A razao porque V tambem aparece a multiplicar ¢ e justificada por a empresa
poder aprovar projectos em Que a laza de rendibilidade seia inferior mas o valor
actualizade desia seja superior Traia-se de produzir um montanie mais eievado de
lucros que se irdo reter no futuro e serao reinvestidos e gue pnrtanto tem um vaior

superior para a empresa

0 aparecimento do termo Z(V-1) resulta de as amoriizacoes corresponderem a
um custo fiscal Quandn a empresa aumenia o valor actual das amoriizaches de uma
unidade. o lucro da empresa reduz-se embora a poupang¢a fisca! aumente Como
diminuj desta forma o lucro retido que pode ser descontado fiscalmente, e pecessario
subtrair a diferenca entre a avaliacao aclualizada a V e a corrente ou seja V-1

Para emissao de accoes tem-se

H1-1ZV-kV-SV-2 (V-1)(p+ 8- &)
o= - =0.1351
(1-0V

Finalmente parao financiamento por lucros retidos temos




-2V -kV-Z(V-D)3(p+ 8- m)
¢ = : =0.1253

(1-1)V2

Exactamente comp nos casos anteriores so que © termo V aparece no
denominador elevado ao quadrado pelas razies apontadas no casv em que os lucros
retidos sao maiores do que o investumento. conjugadas com © {acio da empresa poder
querer gerar maiores lucros reudos os quais fra deduzir & maleria colectavel no

futuro
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