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Alguns aspectos sociais, econOmicos
e financeiros da fiscalidade portuguesa

A. AS POLITICAS DE DESPESAS PUBLICAS

I. ASPECTOS GLOBAIS E INTERNACIONAIS

1. A evolug¢io ocorrida no nivel das despesas do sector publico administra-
tivo (SPA) nio constitui uma singularidade nacional. O austriaco Adolph Wag-
ner enunciou, ha cem anos, aquela que ficou conhecida como a Lei de Wagner
e segundo a qual o desenvolvimento das economias de base industrial implica-
ria a crescente importancia de consideragées de indole social na condugao das
politicas e, a0 mesmo tempo, a inexoravel ampliagdo do sector ptiblico . Ou-
tros factores, ndo considerdveis na altura, reforcaram o sentido da previsdao
wagneriana e, por toda a parte, o Estado foi-se tornando um agente cada vez
mais vigoroso na concretizagio de gastos de finalidade publica .

Entre nos ndo se escapou a tendéncia universal. Admite-se que, entre 1910-
11 e 1975, as despesas publicas aumentaram 1237 vezes em termos nominais e
77 vezes em termos reais; a capitacdo das despesas publicas teria crescido,
nesse periodo, 49 vezes >. Também se estima que, entre 1880-81 e 1981, o cresci-
mentcz1 nominal tenha sido de 11 000 vezes, o real de 25 vezes e a capitagdo de 12
vezes®.

' A percepydo antecigada deste fenomeno é tanto niais notavel quanto ¢ erto terem
os Estados, nos finais do século passado, um papel insignificante na vida ¢. onénii- a e
social, Dominava na politica o Estado-policia ¢ nas finangas a . oncepy 0o cldssi. o-liberal
de que quanto menos ele interviesse, melhores resultados econdémicos seriam onsegui-
dos. A escola (ldssica da economia nao sofrera quaisquer abalos. Estavam ainda muito
distantes a economia de guerra de 1914-18, a crise de 1929 e a economia dirigida, o keyne-
sianismo, o welfare state, as nacionalizagbes dos anos 40 ¢ a planificagdo economica,
mesmo nas economias de mercado.

2 Alguns factores de crescimento das despesas publicas sdo bem identificdveis em
certos paises: o envelhecimento populacional; a urbaniza¢fio; a crescente procura de
bens publicos na area social do bem-estar; os efeitos a longo prazo da politica anti-reces-
sdo, de inspiragdo keynesiana; a competigdo eleitoral; a composi¢ao partidaria dos gover-
nos; a maximizagdo orgamental da burocracia (v. Frank Gould, The development of
public expenditures in western, industrialised countries: a comparative analysis).

% Teixeira Ribeiro, Licoes de Finangas Publicas, 1977, pp. 116-118.

* Albano Santos, «A evolugdo das despesas publicas em Portugal — Aspectos de lon-
go prazo», in Estudos de Economia, vol. 1v, n.° 4, Julho/Setembro de 1984, pp. 489-494.
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Em outros paises as coisas ndo se passaram diferentemente. Uma sucinta
andlise comparativa pode fornecer um quadro global de referéncia, util para a
compreensdo deste problema, Vejamos os volumes das despesas publicas, em
fungdo do PIB, em alguns paises™ $:

Paises 1954 1973 1980 hatne LA
Alemanha ...l 31,9 40,5 48,6 10 880
Dinamarca .........ccocovenneen. 22,9 41,2 48,1(a) 10968

EUA ..o 26,9 31 32,7(a) 13106
Franga ......ccooeevveeeveceeeens 34,9 434 45,2(b) 10747
 £7:1 7 SO 28,5 37,7 45,5 8520
JaPEO .ot 23,2 22,1 33,0 10 589
Holanda .......cococvevvvvveenenne 314 490 60,3 9858
Reino Unido .........ccceeeeee. 340 40,7 41,7(b) 9095
PORTUGAL ....cccvveerveeneenee. 17,0 23,0 40,3 4552

(4) 1978,

(b 1979.

(¢) Trata-se do PIB por habitante, em délarese em 1982, mas convertido por PPA (parités de pouvoir d’achat);
cf. Problémes Economiques, n.° 1875, de 23 de Maio de 1984, p. 18.

Em percentagem de crescimento, Portugal ocupa o primeiro lugar neste
conjunto, uma vez que, em 1980, as despesas do SPA eram 137 % mais altas que
em 1954. Em pontos percentuais de despesas publicas foram, em 1980 e entre
nos, gastos + 23,3 % do PIB do que em 1954 (quase mais um quarto do produto
interno!).

Verifica-se ainda que o nivel das despesas publicas portuguesas em 1980 ja
estava muito proximo dos dos paises mais ricos e mais desenvolvidos.

Se, como a seguir veremos, se tomar em consideragdo que de 1980 para 1983
o nivel das despesas terd aumentado de 40 % do PIB para uns 49 %, facto que
ndo ocorreu em qualquer outro dos paises referenciados, poderemos concluir
que o pais mais pobre da Europa, e de quantos estdo aqui em causa, atingiu em
tempo de paz um nivel de gastos publicos dos mais altos de todo 0 mundo.

Trata-se de um fenémeno relevante e grave, gerador, além de outros, de
problemas sérios quanto ao modo do respectivo financiamento. Com isto se
liga, inevitavelmente, o nivel de fiscalidade. S6 esta perspectiva aqui nos
ocupa, embora se trate de ocorréncia com reflexos decisivos, também, na 4rea
do financiamento do sector produtivo da economia.

E certo ndo existir uma correspondéncia estrita entre as estruturas econo-
micas e o nivel e a composigido das despesas publicas. Ao contririo do nivel de
fiscalidade, o nivel das despesas traduz uma vontade politica do Estado, pelo
que as despesas tém um cunho mais acentuadamente politico do que os impos-
tos. Todavia, e se tendencialmente esta parece ser uma posigao correcta, a ver-
dade ¢ que o nivel das despesas puiblicas ndo escapard, a prazo, ao condiciona-
mento imposto pelas estruturas econdmicas.

* Quanto aos paises estrangeiros, a fonte € L’Observateur-OCDE, n.° 121, Margo de
1983, pp. 8-9.

6 Os elementos referentes a Portugal sdo extraidos de Silva Lopes, Despesas e Déficit
do Sector Publico, IED, 1985, p. 932.

7 Silva Lopes, op. cit.



II. AS DESPESAS PUBLICAS EM PORTUGAL

2. Entre nds, o problema das despesas publicas suscita, pois, algumas refle-
x0es. Agrupd-las-emos, por razdes metodoldgicas tendentes a uma mais rapida
compreensio, nos seguintes pontos: o volume das despesas e o ritmo acelerado
do seu crescimento; as especificidades e dificuldades emergentes da natureza
de algumas despesas; o crescimento das despesas e o ciclo econémico; a indis-
ciplina institucional que vem reinando no sector das finangas ptblicas.

3. O volume das despesas publicas em Portugal ndo atingiu niveis signifi-
cativos até 1973. Mesmo durante o periodo das guerras coloniais, o volume glo-
bal conteve-se em niveis modestos, podendo hoje afirmar-se que a continuagdo
daquelas guerras nio encontraria limites financeiros decisivos nos anos seguin-
tes, mais proximos de 1974. Dito de modo diverso: as finangas publicas ndo
constituiriam, seguramente, a primeira brecha de vulto na politica de defesa
que o anterior regime politico prosseguiu, tenazmente, ao longo de treze anos.

Tenha-se presente que as despesas do SPA passaram de 17 % do PIB (1951-
55) para 22 % (1971-73). Em duas dezenas de anos, o crescimento foi, assim, de
cinco pontos percentuais. Nessa fase, precisamente, deflagram e evoluem as
guerras coloniais africanas®.

As despesas militares e de seguranga ocuparam, nessa época, um lugar sig-
nificativo, oscilando entre um minimo de 6,1 % e um maximo de 7,8 % do PIB
entre 1966 e 1973°.

Em 1974-76, o nivel subiu para perto de 30 % e em 1983 para 49 % a 50 % '°.

Aos cinco pontos percentuais de aumento em vinte anos sucede-se um
acréscimo de cerca de vinte e sete pontos percentuais em dez anos; tendo em-
bora de suportar-se consequéncias herdadas da guerra e do seu termo, a ver-
dade é que este crescimento vertiginoso tem lugar em pleno periodo de paz.

Supomos tratar-se de um caso Unico no mundo moderno, até agora objecto
de uma inconsideragdo politica quase total, como se as consequéncias de tal fe-
némeno fossem indiferentes para as presentes e futuras geragées de portugue-
ses. Cremos mesmo que nem tem sido objecto dos estudos cuidados que o me-
lindre do tema recomendaria.

Recorrendo ao indicador fundamental da elasticidade das despesas do SPA
em funcdo do PIB, em Portugal, verificamos que num periodo dilatado da or-
dem dos quinze anos € de 2,31; num periodo intermédio de dez anos é de 2,23;
e num periodo mais reduzido de cerca de cinco anos é de 1,67. O pais que mais
se aproxima do nosso € a Suécia, com valores, para periodos equivalentes,
resp%ctlizvamente, de 1, 38 e 1,32; para o periodo mais curto € a Irlanda, com
1,52 %,

Pode, assim, dizer-se que o nosso pais praticou nos ultimos quinze anos, de
modo sistematico, politicas de acréscimo real de despesas publicas que suplan-
taram as dos demais paises; sem dividas quanto aos da OCDE, mas, possivel-

8 Silva Lopes, quanto aos mimeros indicados, op. cit.

° Valores apurados a partir dos dados contidos nos Relatérios do Banco de Portugal.

1 Silva Lopes, op. cit.

! Cf. Medina Carreira em Portugal Contempordneo, trabalho colectivo publicado
pelo Instituto Nacional de Administragio em Junho de 1986.

12 Isto significa que o volume das despesas publicas em Portugal cresceu muito mais
ﬁpidamente que o PIB, aumentando assim substancialmente a dimensdo do sector pu-

ico.
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mente, em comparagao com qualquer outro. O que adiante se explicita,non.°5
e na nota 15 deste trabalho, deixard poucas reservas sobre o que estd efectiva-
mente a passar-se.

4. Nio tem de haver, nem hd, respeitados certos limites, uma conexao fatal
entre o grau de riqueza individual em certo pais e o nivel das respectivas des-
pesas publicas '*. Mas, pelo menos a prazo, importara que o nivel das despesas
néo se distancie muito do nivel adequado de fiscalidade. E este ndo pode, por
tempo excessivo, desconhecer o valor do produto por habitante, como vem
acontecendo em Portugal. Ha-de concluir-se que nenhuma politica de despesas
publicas desproporcionadas em rela¢do ao PIB é duradouramente sustentivel
sem a ocorréncia de desequilibrios fundamentais, sobretudo no plano externo
e 1no que toca 4 inflagdo. E tanto um como o outro aspecto condicionam e per-
turbam a politica de investimento, tema central que nos reune.

5. As despesas correntes t€m vindo a ganhar um peso crescente, em detri-
mento das despesas de capital. Com efeito, em 1977, as respectivas percenta-
gens em relagdo as despesas totais eram de cerca de 84 % e de 16 %; em 1984, as
primeiras haviam subido para 91 % e as segundas baixado para 9 % '*. Trata-se
de uma evolugdo pouco salutar, fruto em grande parte da maior facilidade poli-
tica que existe para conter as despesas de capital do que as despesas correntes;
sendo desaconsethavel, suscita menos embaragos imediatos.

As despesas correntes, deduzidas dos juros da divida publica, em fung¢io do
PIB, revelam os seguintes valores® (conf. quadro n.° 1):

Anos Valores

27,2%
27,6 %
27,6%
297%
32,6%
329%
33,5%
34,6%

Este quadro mostra, desde logo, que os juros ndo sdo a causa exclusiva do
acréscimo do peso das despesas publicas correntes, como, por vezes, se faz
Crer.

3 Tenham-se, em todo o «aso, presentes os ensinamentos . ontidos no n.° 1, supra.

4 Ver Medina (arreira, op. cit.

5 Deve notar-se que a incorrecydo das contas publicas salientada por Silva Lopes
(.f. op. . it) subavalia os valores dos anos mais recentes, pois se admite que, a partir de
1981, este deploravel estado de <oisas sofreu agravamentos. O testemunho de Cavaco
Silva (in < onientario, ¢ onferencia sobre f oliticas de Desenvolvimento Economico ¢ Social,
IED, 1985, vol. 11, p. 873) € revelador da situa¢do. «Resulta claro da analise que é reali-
zada que o Orgamento do Estado é errado, mentiroso € muito incompleto, o que ndo pode
deixar de ter graves onsequén«ias para a saude das finangas e da economia» (o subli-
nhado € nosso). Mais adiante a. rescenta que o defi. e efectivo é muito maior que o defice
de: larado. Como os valores indicados sdo os declarados, terd de concluir-se que a evolu-
(do real é ainda mais desfavoravel.



Entre 1977 ¢ 1984, as despesas correntes deduzidas dos juros elevaram-se em
valor correspondente a 7,4 % do PIB. A pregos de 1984 houve, neste 4mbito,
um acréscimo de 210 milhdes de contos de gastos, de que ndo podem ser res-
ponsabilizados os juros.

Verifica-se ainda que, no periodo de 1977 a 1979, as despesas correntes de-
duzidas dos juros estabilizaram ao redor dos 27,5% do PIB.

E a partir de 1980 que o volume dessas despesas piiblicas correntes, sem ju-
ros, sofre acréscimos sensiveis que podemos discriminar, relativamente a cada
ano anterior, do seguinte modo:

Acréscimo

Anos das despesas

+2,11%
+2,97%
+0,30%
+0,61%
+1,03%

Estes dados revelam ainda que ndo se verifica uma correlag@o entre os in-
tuitos politicos expressos, ou 0os posicionamentos ideoldgicos, e as politicas
realmente levadas a efeito neste dominio. Na verdade, num periodo em que se
afirmou a necessidade de reduzir a dimensio do Estado (1980 a 1983), este pas-
sou a gastar em consumos correntes, sem juros, + 5,99 % do PIB. No acréscimo
de 7,40 % do PIB, ocorrido entre 1977 e 1984, quase 6 % sio assim imputaveis ao
quadriénio de 1980-83 e s6 1,4 % a todo o restante periodo '

Nos ensaios comparativos executados em termos internacionais vem-se
concluindo que «o crescimento do sector publico nio tem, em geral, sido in-
fluenciado de modo significativo pela composi¢do partidaria dos governos» !’
Parece que isto também se confirma entre nds, sendo oportuna e urgente uma
reflexdo e um esclarecimento sobre tdo relevante matéria.

6. Na drea das despesas correntes (quadro n.° 1), nem todas apresentam
iguais ritmos de crescimento nem graus de importincia.

As despesas com bens e servigos vém perdendo posi¢do relativa no con-
junto (42 % em 1977 e 31,3 % em 1984), embora representando sempre 14 % a
15% do PIB ¥

Os subs:dzos sobem de 3,34 % do PIB em 1971 para 6,95 % em 1984; introdu-
zindo as adequadas correcgGes, perante os atrasos nos pagamentos do sector
publico, pode admitir-se que esta rubrica, em 1983, se situaria ao redor dos
10% do PIB * (uns 230 milhdes de contos). Em 1951- 55 os subsidios correspon-
diam a cerca de 1% do PIB.

16 Alids, o defice global da balanya de transac¢des correntes correspondente a /980-
83 ¢ de 9000 milhdes de ddlares (media anual de 2250 milhdes); aos restantes sete anos
decorridos entre 1976 e 1984 sio imputaveis 5800 milhdes de dolares (média anual de
830 milhées) (cf. Indicadores Economicos € Relatorio do Banco de Fortugal relativo a ge-
réncia de 1984; e Portugal — Situag¢do Economica em Numeros, DCP, julho de 1984).

" Cf. Frank Gould, op. cit., p. 46.

18 Nunca pode esquecer-se que trabalhamos com numeros oficias e estes gozam de
muito reduzida credibilidade (cf. nota 15).

9 Silva Lopes, op. cit., p. 948.
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No que toca as transferéncias correntes, hd uma subida de 9,41 % do PIB em
1977 para cerca de 13,3 % em 1984. Situavam-se nos 2 % do PIB no periodo de
1951-55. Por toda a zona da OCDE tem sido explosivo o crescimento das trans-
feréncias para particulares, através de pensdes de sobrevivéncia, abonos de
familia, subsidios de desemprego, etc., €, embora entre nds o agravamento seja
muito significativo, estamos aquém da média dos outros paises europeus %,
Veremos adiante, e com um pouco mais de detalhe, a questdo da seguranga so-
cial (SS).

Os juros da divida publica tém vindo a assumir um papel cada vez mais im-
portante na estrutura das despesas correntes. Situando-se ao nivel de 1,69 % do
PIB em 1977, atingiam os 7 % em 1984. Naquele ano, cerca de 6,5 % das receitas
fiscais do SPA eram suficientes para fazer face aos encargos com juros; em 1984
ja eram necessdrios 21,6 % %!. O Orcamento para 1986 prevé 33,6 %.

A subida do peso dos juros tenderd a acentuar-se com a acumulagio de défi-
ces orgamentais cada vez mais avultados e com a inevitdvel tendéncia para ndo
continuar a privilegiar desmedidamente o sector publico no seu encargo com
juros, sob pena da destrui¢do progressiva do ja abalado sistema bancdrio nacio-
nalizado. Esta pratica provoca também uma enorme erosido dos rendimentos
dos aforradores, cobrando o imposto inflaciondrio através das taxas negativas
de juros que lhe sdo pagas.

7. A seguranga social tem adquirido uma relevincia extremamente rapida
no contexto das despesas puiblicas: de 3,6 % do PIB em 1970 2 elevaram-se para
cerca de 10% de 1981 a 1984 2,

Para esta evolugéo contribuiram diferentes factores, de que devem salien-
tar-se os seguintes **: a taxa de dependéncia dos inactivos em relagdo aos acti-
vos, que passou de 1 para 19, nos inicios da década de 70, para 1 para 2, em
1983 ?°; a diminui¢do da idade de reforma para as mulheres; a diminuigdo dos
prazos de garantia de 10 para 3 anos; o desenvolvimento do sistema previden-
cial dos rurais sem o minimo de cobertura financeira; a introdugio de regimes
de seguranga social ndo contributivos e com reduzidissima cobertura finan-
ceira por parte do Estado.

Para desequilibrar mais a situag@o concorreram outros factores, como a alie-
nag¢do do patriménio da Previdéncia, as crescentes dificuldades na cobrancga
das contribui¢des %, a evasdo na inscrigdo, os abusos, fraudes e desperdicios *’.

Na estrutura das despesas correntes da seguranga social verifica-se uma
queda sensivel da importincia do abono de familia e prestacoes complementares

0 Id., Ibid., p. 946.

2t Silva Lopes, op. cit., p. 949, calcula para 1983 um peso de 10 % dos juros, se se in-
cluirem os respeitantes aos atrasados do sector publico.

2 Bruto da Costa, Seguranca Social, IED, Fevereiro de 1985, p. 48.

B As despesas correntes da SS correspondem, desde 1980 a 1984, a cercade 25% a
26 % das despesas correntes do SPA; admite-se que baixou para 22,7 % em 1986 (cf. Or-
¢amento do Estado).

2 Bagido Félix, Seguran¢a Social: Ilusées e Realidades, conferéncia proferida na
APEC, em Dezembro de 1983, publicada em O Jornal de 26 de Margo de 1984.

25 Bagio Félix, op. cit., sublinha que entre os rurais a situagdo é mais grave, pois se
passou de 1/5,3 para 1/0,7; isto significa que no sector agricola hd mais reformados do
que trabathadores activos.

% Saldo devedor de 31 milhdes de contos em 1979 (Bagdo Félix, op. cit.); 95 mithdes
de contos em 1984 (Eugénio Rosa, Dois Anos de Governo FS/FPSD, p. 69).

27 (f. Bagdo Félix, op. cit.



(37,9% em 1970 ¢ 9,2% em 1983) e dos subsidios de doengca e maternidade
(13,8 % em 1970 € 8,6 % em 1983). Em contrapartida, as pensées sobem vertigi-
nosamente (25% em 1970 ¢ 67,4 % em 1983).

Portugal, apesar da sua debilidade economica, apresenta assim uma das ta-
xas de reforma das mais gravosas; admite-se que a Alemanha atinja 0 nosso va-
lor de 1983 em 1995 e os Estados Unidos em 2035 2.

Nio obstante a quota-parte de meios financeiros afectos 4 seguranga social
ser baixa,no contexto europeu,existe um grave estrangulamento financeiro.Ja
ha quem reconhega que as despesas da SS ndo podem ser sustentadas por con-
tnbul(;oes sobre os rendimentos do trabalho; e que a revisdo do modelo em v1-
gor é condi¢do de sobrevivéncia do sistema de seguranga social portugues
A dimensio e a rigidez de muitas despesas publicas suscitam, porém, o pro-
blema de saber as dareas que acabardo por ser sacrificadas.

8. O nivel das despesas publicas atingido em Portugal é manifestamente
exagerado e inadequada a natureza das despesas predominantes. Nao havera
maneira de manté-lo sem criar graves estrangulamentos em outros dominios,
além de que estamos a lancar sobre o futuro perigosos onus destituidos de con-
trapartldas que permltam enfrenta-los.

E nossa opinido que ndo sé se verificou um crescimento excessivo e incor-
recto, como também teve lugar em tempo inoportuno. Mesmo nos paises mais
desenvolvidos se operou uma desaceleragdo das despesas — também nas so-
ciais — quando surgiu a crise provocada pelo primeiro choque petrolifero. As
politicas sociais perante as novas circunstincias econdmicas tiveram de ser
reexaminadas mais cedo, mais radicalmente e em prazos mais curtos do que
ocorreria se se tivessem mantido as anteriores e elevadas taxas de crescimento.
As despesas sociais nos paises da OCDE cresceram a ritmos muitissimo ele-
vados entre 1960 e 1975, quando as taxas de crescimento do PIB, em termos
reais, eram também altas . A partir de 1975, as taxas de crescimento das des-
pesas sociais, em numerosos paises da OCDE, cairam para 1/3 e por vezes
mesmo para 1/6 das que se verificavam anteriormente 3!

A prossecugdo da progressdo das despesas publicas, e mais particularmente
das despesas sociais, a um ritmo nitidamente superior ao do crescimento do
PIB ndo pode ser conseguida sem graves inconvenientes. Com efeito, ou esta
progressdo aumenta os défices publicos para além do nivel compativel com o
equilibrio da balanca de pagamentos e a estabilidade da nossa moeda, atin-
gindo a nossa competitividade e, por isso, 0 nosso crescimento; ou ela é com-
pensada por um novo agravamento das contribuigdes obrigatorias, que dimi-
nuem as margens das empresas e contribuem para a alta dos pregos... Nos dois
casos, um circulo vicioso se criara: a diminuigdo da nossa competitividade re-
duzira as nossas capacidades de crescimento e agravara o desequilibrio entre o
ritmo do crescimento das despesas pL’lblicas e do PIB... O aumento muito rapi-
do das prestagdes sociais em relagdo as poss1b1]1dades da economia tem por
efeito colocar em perigo a existéncia do préprio sistema de protecgdo social. E
por isso que, ao querer preservar o que foi adqulndo o Governo deseja desace-
lerar o crescimento das despesas sociais >

2 1d., ibid.,
¥ Bruto da Costa, op. cit., p. 52.
30 Medina Carreira, op. cit.
3 «Depenses Sociales: Erosion ou Evolution?, in L’Observateur de I'OCDE.
2 Cf. Relatério do VIII Plano Francés, parte transcrita por Pierre Rosanvallon, La
Crise de I'Etat providence, 1981, pp. 14-15.
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Este texto ndo pode ser mais claro, nem constituir uma adverténcia mais ca-
tegorica. .

E por isso um quadro de reflexdo essencial. Sobretudo para Portugal, que
viu elevar as suas despesas correntes para niveis sé atingidos em paises alta-
mente desenvolvidos, num prazo muito curto € quando o seu crescimento eco-
nomico, além de desequilibrado, se processou a taxas modestas.

E, ao contrério de tais paises, ndo se exerce uma ac¢io selectiva, firme e
exemplar na definigdo e no controlo da politica das despesas publicas. Ndo po-
dem deixar de merecer inteiro apoio as medidas ji sugeridas nesta matéria **.
Cremos que seria necessario ir um pouco mais longe; mas, para iniciar, aquele
conjunto de actuagdes estd amplamente justificado, pelo que, com a indisci-
plina reinante nas finangas piblicas portuguesas, nenhuma politica financeira
e economica terd eficdcia e atingird objectivos essenciais.

9. A falta de regularidade na defini¢do da politica financeira é evidente.
Desde 1976 até 1986 s6 trés vezes as GOPs foram aprovadas antes do ano a que
respeitavam (em 1976, 1982 e 1984); o plano anual, uma vez (em 1976); e os Or-
¢amentos foram aprovados trés vezes no ano anterior aquele a que respeitavam
(em 1976, 1982 e 1984).

As politicas orgamentais, além do mais, vigoram por um espag¢o de tempo
reduzido, por vezes muito inferior ao ano.

O controlo das contas do Estado, alids incompletas e por vezes muito atrasa-
das, nunca foi feito, como o determina a Constitui¢do, pela Assembleia da Re-
publica.

Neste quadro de desordem e de irresponsabilidade, os governantes no cui-
dam de respeitar os limites das dota¢des orcamentais e, por vezes, tornam-se,
no minimo, cimplices da execugdo de despesas ordenadas por outros. O Orga-
mento perdeu credibilidade e eficdcia.

Certos gastos deveriam ser objecto de aturada fiscalizag¢do; nao tanto pelo
que em termos globais possam representar, mas porque constituem um sin-
toma de desrespeito pelos contribuintes, impeditivo do exercicio de uma acgdo
consistente e disciplinadora 3*.

B. A POLITICA FISCAL COM OBJECTIVOS
FINANCEIROS

I. O CRESCIMENTO DA CARGA FISCAL LEGAL EM GERAL E SO-
BRE OS RENDIMENTOS EMPRESARIAIS EM ESPECIAL

10. Nas duas décadas de vigéncia do actual regime fiscal pode dizer-se que
a carga fiscal definida na lei foi sofrendo permanentes e generalizados acrésci-
mos, embora com variagdes de ritmo.

Ressalvados casos isolados, o legislador decretou agravamentos das taxas
em todas as contribuigdes ¢ impostos.

3 Silva Lopes, op. cit., pp. 951-952.

3 Uma situagdo ainda néo esclarecida foi ha poucos dias ilustrada com a referéncia a
numerosas viagens ao estrangeiro de alguns deputados. Caida a noticia no esqueci-
mento, os contribuintes ficaram sem saber para que se deslocaram esses deputados e
quais os frutos concretos colhidos ou a colher pela Nag3o.



A rapida explanagio acerca das politicas de despesas, que fizeram de Portu-
gal um dos paises com maior nivel de despesas publicas na Europa, a0 mesmo
tempo que € o mais pobre, destinou-se ao seguinte: antes de mais, a apontar a
primeira grande causa da exorbitante carga fiscal que, de facto, incide sobre al-
guns portugueses; depois, a demonstrar que, atenta a natureza e a rigidez de
muitos dos compromissos assumidos pelo Estado, s6 cautelosamente € possi-
vel reduzir o volume das despesas; por fim, embora secundariamente, por sa-
ber que a esmagadora maioria dos politicos ndo sente preocupagdes a respeito
deste tipo de questdes, a alertar alguns responsdveis para a urgente necessida-
de de inverter o método utilizado, passando a avaliar competente e honesta-
mente os meios disponiveis, s6 depois definindo a sua aplica¢do. Ndo o contra-
rio, como vem sendo habitual.

Por muito bem intencionadas e generosas que sejam as politicas de despe-
sas, querendo acudir a tudo e todos, a verdade € que os meios s80 muito escas-
sos numa débil economia como a nossa. Por isso, depois de uns curtos periodos
de satisfacdo, a realidade impde-se € o que fica atrds de si ¢ um doloroso sulco
de desilusoes, de acrescidas injusti¢as e de recriminagdes. E um contexto em
que os mais desfavorecidos, em cujo nome se fala, cada vez ficam pior.

11. Os efeitos das politicas fiscais seguidas apresentam-se imensamente
distorcidos por trés razdes fundamentais: a primeira resulta de, em regra, sobre
um mesmo rendimento incidir mais de um imposto; a segunda é consequéncia
da existéncia de impostos progressivos cujos escaldes ndo acompanharam a in-
Magdo; a terceira emerge da circunstincia de haver rendimentos sujeitos ape-
nas a taxas proporcionais, outros sujeitos a uma taxa proporcional e a outra pro-
gressiva e outro ainda a duas taxas progressivas. Analisemos estes problemas
em separado.

12. O quadro n.° 2 mostra as taxas vigentes em alguns dos principais im-
postos, na sua fase inicial e em 1985. Quando se trata de impostos directos
progressivos (profissional, complementar e sucessorio), so se apresenta a taxa
maxima.

Os agravamentos ocorridos sdo muito sensiveis nalguns casos e menos nou-
tros. Porém, e se se exceptuar a contribuicdo predial urbana *°, todos os aumen-
tos de taxas sio muito gravosos >°.

Este simples enquadramento da evolugdo verificada explica, sé por si,
grande parte do fendmeno da economia subterrinea, desenvolvida perante en-
cargos que ndo podem deixar de ser sufocantes, ou mesmo impeditivos, para
certas actividades.

Omitindo por agora uma referéncia quanto ao efeito erosivo conjugado da
subida das taxas com a inflagdo, sublinha-se apenas a ilusio da diminui¢do do
encargo do IVA na sua taxa normal. O imposto de transacgdes tinha uma taxa
normal de 17 % sobre o prego no grossista. Se este era de 100S, o imposto de
transacgdes suportado cifrava-se em 17S. Na mesma hipétese, e para uma mar-
gem bruta de 25 % do retalhista, o IVA suportado serd de (1008 + 258) X 0,16 =
= 208. Nesta hipétese, a taxa compardvel do IVA serd de 20 %.

33 Mas aqui vigoram dois outros impostos invisiveis sobre o senhorio: o congela-
mento das rendas em periodo de alta inflagdo e os gastos normais de conservagio... ou os
custos da delapidagdo do parque predial.

. % Ver Lopes Porto, A Integracdo na CEE e a Reforma do Sistema Fiscal Portugués,
1985, p. 9.
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Isto significa que a comparagio das taxas normais dos impostos de transac-
¢oOes e do IVA deve fazer-se com prudéncia, uma vez que podem ser diferentes
os valores sobre que incidem. A carga fiscal real variara entéo.

13. Para a andlise da tributag¢do dos rendimentos de capitais, objecto es-
pecifico deste trabalho, elabordimos o quadro n.° 3 e o grafico 1.

Neles se tomam em linha de conta, com uma razodvel aproximacgao, os su-
cessivos agravamentos das taxas dos impostos proporcionais (exclui-se, por
isso e por agora, 0 imposto complementar).

Assim, na tributag¢do dos lucros/dividendos sao considerados os diferentes
impostos que os atingem ou atingiram: contribuigéo industrial, adicionais, im-
posto de comércio e industria (até 1980), derrama e imposto extraordindrio de
5%, criado em 1983.

Quanto aos juros das obrigacoes e dos depdsitos a prazo tém-se em conta o
imposto de capitais, os adicionais e, quando haja sido caso disso, 0 imposto ex-
traordindrio.

Os juros das obrigagdes sofreram uma redugdo da carga fiscal entre 1963 e
1985, embora com oscilagGes nesse interregno. Os juros dos depositos a prazo,
ap0s a Lei n.° 18/85 e o Decreto-Lei n.° 139/85, também estdo mais reduzida-
mente tributados do que em 1963.

Em qualquer dos dois casos pesou o facto, quase sistematicamente verifi-
cado ao longo de duas décadas, de os juros praticados serem inferiores as taxas
de inflagdo; em termos correntes, o aforrador obrigacionista e o depositante,
por cada ano que passa, estdo efectivamente mais empobrecidos que no ano
anterior. Se em relagdo as obrigagGes isto pode ndo ser inteiramente rigoroso
para todos os casos e todo o periodo, devido as taxas de juro fixadas, em relagdo
aos depdsitos a prazo a remuneragio liquida é quase sempre negativa ®’.

14. Na incidéncia fiscal sobre os lucros/dividendos *® regista-se uma subida
da tributagdo, de 1963 para 1983, de cerca de 22 % para 48% a 57 %.

Estes agravamentos de 118 % a 160 %, entre outras causas, tornam muito
problemadticos os investimentos em Portugal, desde que se sujeitem aos rigores
do sistema fiscal vigente. Sem contrapartidas equivalentes nas receitas fiscais,
geram o alastramento da economia subterrdnea.

A evolugdo ocorrida parece-nos dever-se, em grande parte, a perda de trans-
paréncia que resulta da multiplicidade de tributos envolvidos. Seria necessiria
uma politica fiscal muito coordenada e coerente para ndo se chegar a seme-
lhante situagdo. Neste dominio € sabido que o legislador nem sempre tem se-
guido as vias mais adequadas e que a coordenagdo e o rigor hd muito estdo arre-
dados da politica fiscal.

Se esta irrealista e inutil onerag¢do da carga fiscal sobre lucros/dividendos
constitui, na perspectiva que analisamos, um desastre de politica fiscal, a ver-
dade ¢ que, em termos comparativos, tem também inconvenientes distorcivos
sobre as opgdes de aplicagdo de capitais.

Na verdade, a compara¢do entre os niveis de taxas referidas no quadron.® 3
e no grafico 1 leva a uma alta desmotiva¢do para o investimento.

%7 Medina Carreira demonstra-o em 4 Situagdo Fiscal em Portugal, nomeadamente a
pp. 22 e segs.

*% No quadro n.° 3 apenas sdo considerados impostos ndo progressivos, com exclu-
sdo, portanto, do imposto complementar, sec¢io A.
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Bem se sabe que € mais gravosa uma taxa de 10 % sobre um juro ja de si ne-
gativo (porque mesmo sem tributagao o aforrador perderia) do que uma taxa
de 30 % sobre um lucro real. H4, todavia, ingredientes psicoldgicos muito rele-
vantes que ndo € aconselhiavel menosprezar. Além de que o investimento en-
frenta hoje riscos muito sérios e incertezas muito fortes. Se, a acrescer a estes
factores, se depara ao detentor de meios liquidgs um quadro tributdrio do tipo
referido, a opgdo de investir certamente nido aparecera.

15. Na abordagem feita deixou-se de lado o imposto complementar sobre
pessoas fisicas. Com efeito, tratando-se de um imposto progressivo, vigente em
periodo de elevada e persistente inflagdo, nio tem qualque sentido uma andlise
que ndo correlacione as taxas com escaldes de rendimentos reais equivalentes.

Este ¢ o método que foi utilizado na elaboragio do quadro n.° 4. O ano in-
termédio escolhido foi o de 1973, a cujos rendimentos foram aplicadas as taxas
revistas a se%uir a revolugdo de 25 de Abril (cf. Decreto-Lei n.° 375/74, de 20
de Agosto) .

Assim, por exemplo, a precos de 1984, verifica-se que um rendimento de
550 contos ficaria em 1963 sujeito a uma taxa efectiva de 3 %, em 1973 a uma
taxa efectiva de 3,4 % e em 1984 a 4,982 %. Se partissemos de um rendimento
de 3100 contos (a pregos de 1984), aquelas taxas teriam sido, respectivamente,
de 4,24 %, 7,49% e 19,368 %.

De 1963 para 1984 verifica-se que os agravamentos se situam entre 66 % (es-
caldo dos 550 contos) e 478 % (escaldo dos 5300 contos); entre 1973 e 1984 os
agravamentos oscilam entre 47 % (escaldo dos 550 contos) € 164 % (escaldo dos
3900 contos). Se as taxas adoptadas em 1974 ja eram muito exageradas, as que
actualmente vigoram sdo ainda mais. A extensdo da fraude nio surpreende.

No que respeita a taxa marginal mais elevada pode dizer-se que acima de
290 contos (pregos de 1963) se aplicam agora 60 %, enquanto, naquele ano,
acima de 3000 contos vigoravam 45 %.

A breve consideragio feita d4 uma imagem sugestiva da situagdo a que se
chegou também no Ambito do imposto complementar.

Ora, s6 a partir daqui, medindo o efeito global de todos os agravamentos
ocorridos, mesmo os que emergem do fendémeno inflacionista, se pode ter uma
nogdo mais segura dos reais efeitos erosivos do sistema fiscal sobre os lucros/
/dividendos. E o que passa a fazer-se.

16. O quadro n.° 5, construido para quatro hipéteses de escalGes de lucros,
antes de quaisquer impostos, nos montantes de 5000, 10 000, 25000 e 50 000
contos, a precos de 1984, revela os rendimentos disponiveis para os seus titulares
em 1963 ¢ em 1984 “°.

De modo exemplificativo, uma sociedade com 10 000 contos de lucros antes
de impostos (a precgos de 1984) deixava disponiveis, ao respectivo socio a quem
fossem distribuidos, 6800 contos (em 1963) e 3500 contos (em 1984); o rendi-
mento real disponivel, nesta hipétese, é 49 % mais baixo em 1984,

No escaldo dos 50 000 contos, os rendimentos disponiveis seriam de 29 000
contos (1963) e de 10 600 contos (1984); este ultimo ¢ cerca de 67 % mais baixo
do que aquele.

39 A referéncia € feita a tabela dos casados e equiparados (criada, em termos que nido
parecem os mais correctos, em 1980), que beneficiam de taxas inferiores (Decreto-Lei
n.° 115-D/85, de 18 de Abril).

40 Accionistas nominativos ou quotistas.



As cargas globais efectivas para estes escaldes oscilam, em 1984, entre os
56% e os 79 %. Trata-se, obviamente, de taxas muitissimo elevadas para os
niveis de rendimento em questio.

17. O nivel da carga fiscal global sobre os rendimentos empresariais condi-
ciona, obviamente, o resultado liquido produzido por um certo investimento.

Nio havendo, de facto, a alternativa da aplica¢ao em titulos a longo prazo,
podemos recorrer, para base de comparagéo, ao juro dos depositos a prazo su-
perior a quatro anos, na Caixa Geral de Depdsitos, € que é de cerca de 23 %,
liquido de impostos (aviso do Banco de Portugal de 3 de Agosto de 1985). Pode,
a esta luz, dizer-se que o investimento se torna atraente em Portugal quando
produzir uma remuneragdo liquida de impostos superior a 23 %.

O capital investido, para produzir os rendimentos liquidos de impostos re-
feridos no quadro n.° 5, teria de ter taxas de rentabilidade, antes de impostos,
da ordem das que sdo indicadas na ultima coluna do mesmo quadro.

Exemplificando: para obter um dividendo liquido de impostos de 3500 con-
tos (a pregos de 1984) era necessaria uma rentabilidade da ordem dos 65 %;
para obter 10 600 contos disponiveis, a taxa de rentabilidade teria de rondar os
108 %.

Isto significa que a carga fiscal global vigente desincentiva qualquer inves-
timento normal, tio elevadas sdo as rentabilidades exigidas para que o investi-
dor seja melhor remunerado do que o depositante, a prazo superior a quatro
anos, na Caixa Geral de Depdsitos.

Eis uma primeira e séria condicionante na discussido do tema do financia-
mento das empresas através de capitais proprios. Ndo é imagindvel, nesta si-
tuacdo, a criagdo de estimulo ao investimento.

18. As hipoteses consideradas basearam-se sempre num pressuposto: o
de que o sdcio da sociedade € uma pessoa fisica. No nosso sistema, esta € a si-
tuacdo fiscalmente menos onerosa, pois ha apenas uma distribuicio de divi-
dendos.

Se no circuito aparecer intercalada uma outra sociedade da qual é sdcia, por
sua vez, uma pessoa fisica, o resultado econdémico final é diferente.

Aqui havera a distinguir a sociedade que participa noutra com mais de 25 %
de outra em que o faz com menos; na primeira hipdtese nido duplica a contri-
buigdo industrial, mas duplica o imposto extraordinirio (5 %) e o imposto de
capitais (13,8 %); na segunda duplica a contribui¢do industrial e o imposto ex-
traordindrio, mas ndo o imposto de capitais .

II. OS RESULTADOS FINANCEIROS DA POLITICA DE ONERACAO
DOS IMPOSTOS SOBRE OS LUCROS/DIVIDENDOS

19. Temos encarado a politica fiscal seguida nas tltimas duas décadas sob
a perspectiva das receitas. Isto é: pressionado pela necessidade de financiar
volumes crescentes de despesas, o Estado seguiu o método de aumentar siste-
maticamente as taxas dos impostos. No caso em aprego, dos impostos sobre /u-
cros/dividendos. Esse aumento acentua-se a medida que a fuga afecta negativa-
mente as receitas fiscais.

9 Os artigos 42.° e 89.° do Cddigo da Contribuigdo Industrial sio os que importam
para entender a situagdo.
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Cabe perguntar se as solugdes achadas produziram resultados satisfatérios.

N3o sdo publicados dados que, em termos rigorosos, permitam determinar
as consequéncias financeiras das medidas de politica fiscal, no plano restrito da
tributagdo empresarial. Alids, se aquela politica induz consequéncias, a ver-
dade € que a conjuntura economica também condiciona os resultados no apu-
ramento de receitas.

Os elementos a ter em conta devem, por isso, entender-se como estimativas
aproximadas, por vezes grosseiras, desta realidade.

20. Quanto a contribuicdo industrial pode dizer-se que:

a) Representava 1,58 % do PIB em 1970, 1,20 % em 1980 e 1,0 % em 1984 2.
b) Sdo as seguintes as variagdes em cadeia das liquidagdes:

1981/1980: +24%
1982/1981: +20%
1983/1982: + 3%
1985/1984: + 0% (no 1.° semestre, informag¢do oficiosa).

¢ As elasticidades-rendimento de alguns impostos variaram do seguinte
modo no periodo de 1969-82 +*:

Receitas fiscais: 1,34

Impostos directos: 1,29

Imposto complementar «A»: 1,21
Imposto profissional: 2,67
Contribui¢do industrial: 1,14

A elasticidade da contribuig@o industrial é a mais baixa de quantos impos-
tos representativos sdo cobrados em Portugal. Perante o agravamento das ta-
xas, ndo seria previsivel diferente comportamento, necessariamente imputdvel
4 acentuada pratica da evasio e da fraude, também e sobretudo nesta drea.

d) Correspondia a 26 % dos impostos directos do SPA em 1970 eauns 16 %
em 1982.
e) Correspondia a 7 % de todas as receitas fiscais do SPA em 1970 e a uns

4% em 1982 %, .
#H Em 1970 representava mais que os impostos profissional, de capitais e

sucessdrio conjuntamente; em 1982 ndo chegava a 38 % desse conjunto ®.

42 Qs resultados de 1980 e de 1984 sdo estimados devido a integragdo da receita ante-
riormente cobrada a titulo de imposto de comércio e industria.

4 Medina Carreira, 4 Situagdo Fiscal em Portugal, p. 477.

4 Estimativa feita a partir de dados fornecidos por Medina Carreira em A Situagdo
Fiscal em Portugal, p. 451.

45 Estimativa elaborada a partir dos elementos referidos na nota anterior.



21. No que respeita ao imposto de capitais salienta-se que:

@) O produzido por dividendos correspondia a 1,42 %0 do PIBem 1970 e a
0,98 %o em 1980.

b) O referido na alinea anterior representava 6,28 %o das receitas fiscais do
SPA em 1970 e 3,57 %o em 1980. . :

©) Os juros, exceptuados os dos depdsitos a prazo, mais os dividendos, pro-
duziam 67,4 % das receitas do imposto de capitais em 1970; apenas 8,6 % em
1980.

22. Relativamente ao imposto complementar, os dividendos representavam
um pouco menos de 14 % do rendimento global em 1966; de 10 % em 1970; de
5% em 1980; ¢ de 3,8% em 1981.

Os rendimentos prediais passam de 23,2 % em 1966 para 12,4 % em 1981. Em
contrapartida, os rendimentos do trabalho correspondem a cerca de 55% em
1966, 61,5 % em 1974, 70 % em 1980 e mais de 73 % em 1981; aproximam-se dos
95% em 1984,

A cada vez mais forte tributagdo em imposto complementar, ilustrada
acima no n.° 15, foi estimulando o uso de processos de remuneragio dos sdcios,
a margem dos dividendos, caminhando-se para valores verdadeiramente insig-
nificantes destes. Basta dizer que os rendimentos distribuidos em 1981 a titulo
de dividendos se situava no inacreditdvel nivel de cerca de 0,9 % do rendi-
mento nacional *.

23. Pode dizer-se que todos os indicadores utilizaveis revelam ndo terem
sido as politicas de taxas sobre lucros/dividendos financeiramente compensa-
doras: a contribui¢do industrial, o imposto de capitais e o imposto complemen-
tar vém perdendo posigdo, quer se correlacionem com o produto nacional, quer
com as arrecadagdes dos impostos no conjunto do SPA.

Igualmente decepcionantes sdo as variagbes em cadeia da contribuigdo in-
dustrial. Poderd pensar-se, a justo titulo, que a crise econdmica vem gerando
resultados de exercicios insuficientes para produzir avultados impostos sobre
lucros. A verdade, porém, é que o fenomeno se desenha hd muito.

Assgn, de 1970 a 1973, a evolugdo relativa a contribuig¢@o industrial € a se-
guinte *’:

B perensgen das - | Em peremarem
1970 e 7,00 % 1,58 %
1971 e, 5,76 % 1,26 %
1972 e, 501% 1,08 %
1973 e 4,90 % 1,03%

Ora ndo se pode pensar que esta quebra, ocorrida de 1970 a 1973, corres-
ponda a uma situagio de crise econoémica. As elasticidades-rendimento da con-

4 Estimativa feita a partir do imposto de capitais sobre dividendos (Estatistica do
INE) e do valor do rendimento nacional indicado em Situacdo Econémica em Ntimeros,
DCP, 1984, p. 12.

47 Cf. Medina Carreira, 4 Situacdo Fiscal em Portugal, pp. 451-452.
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tribui¢do industrial evoluem também em sentido incompativel com o ritmo do
crescimento da economia ¢ do agravamento das taxas.

E incontroverso que os manifestos exageros da carga fiscal, conjugados com
a incapacidade da administragdo fiscal para enfrentar a evasio, determinaram a
inoperancia das politicas que foram sendo praticadas ao longo de duas décadas.

E evidente a sua faléncia.

Que falta para extrair as adequadas conclusdes?

C. A POLITICA FISCAL COM OBJECTIVOS
DE REDISTRIBUICAO

I. O REGIME LEGAL DOS IMPOSTOS PROGRESSIVOS

24. Seria insuficiente pensar que a carga fiscal adoptada pelo legislador vi-
sou exclusivamente objectivos de arrecadacdo de receitas. Se é indiscutivel
que a primeira preocupagido tem sido a de obter meios cada vez mais volumo-
sos, em consequéncia do crescimento incontrolado das despesas, a verdade ¢
que se instalou a concepgdo de que o recurso aos instrumentos fiscais poderia
concretizar ideais redistributivos. Seria viavel se as politicas praticadas tives-
sem outra qualidade e outro realismo. Assim, ndo.

Inicialmente, com uma progressividade moderada, através dos impostos
complementar e sucessdrio; mais tarde, sem moderagdo, e também através do
imposto profissional.

Ainda que em termos muito sumarios, convird fazer uma andlise separada
dos impostos progressivos existentes em Portugal: o sucessdrio, o profissional e
o complementar.

25. Quando foi publicado, em 1958, o Cédigo da Sisa e do Imposto sobre as
Sucessodes € Doagdes instituia um leque de taxas que, consoante a relagdo entre
o transmitente e o sucessor, e o valor do quinhio hereditdrio, variavam entre
3% e 52%.

Actualmente, e considerando ainda o adicional em vigor, oscilam entre
9,2% e 86,25%. .

Nio houve praticamente modificagbes nos valores dos escaldes.

Assim, quando a uma certa heranga se aplicava uma taxa de 3 %, agora apli-
ca-se uma de 17,25 % (+ 475 %); uma heranga sobre que incidia uma taxa de
36,7 % fica actualmente sujeita a 72,3 % (+97 %).

Trata-se de exemplos que expressam bem os agravamentos verificados.
E, se, em 1958, o escaldo maximo de 50 000 contos tinha certo relevo, actual-
mente ndo o tem, perante a quebra acentuada do valor do escudo.

26. No imposto profissional pode dizer-se que os agravamentos foram ex-
tremamente pesados. Veja-se, no quadro da pagina seguinte, a correspondéncia
dos rendimentos, em contos, a pregos de 1963, as respectivas taxas do imposto
profissional.

Ocorreram, no periodo em causa, agravamentos de 500 % a 633 %. Nio de-

veria deixar de constituir motivo de séria preocupagio o facto de em todos os
escaldes ter havido uma tao violenta onerag¢do dos rendimentos do trabaltho, ac



Rendimentos (percglﬁgem) (per cglﬁgem)

isento 2

1 6

2 14

3 22

4 22

7 22

Superior a 300 8 22

mesmo tempo que a comparticipagao deste factor no rendimento nacional tem
vindo a perder relevancia 434,

A manter-se a politica que tem vindo a ser seguida neste 4mbito, pode di-
zer-se que nio tardara a transformag¢do do imposto profissional num imposto
de taxa proporcional Unica, de 22 %, para todos os escaldes de rendimentos, a
pregos de 1963. E o que resulta imediatamente da andlise do quadro apre-
sentado.

27. A evolugio verificada no imposto complementar esta relatada acima, no
n.° 15.

Aqui interessard entdo é aludir a uma gravissima anomalia do nosso regime
fiscal. Efectivamente, para além de rendimentos isentos, ha em Portugal rendi-
mentos sujeitos s6 a impostos proporcionais (juros de depdsitos a prazo ou de
titulos ao portador); rendimentos sujeitos a um ou mais impostos proporcio-
nais e a um progressivo (rendimentos prediais ou de titulos nominativos); e ren-
dimentos sujeitos a dois impostos progressivos.

Nesta ultima situagio apenas se encontram os rendimentos salariais.

A descoordenacdo das politicas de taxas, que ficou expressa, por um lado, e
a aplicagdo de dois impostos progressivos, nos termos referidos para os impostos
profissional e complementar, por outro, provocaram em duas décadas enormes
distorgoes.

A titulo exemplificativo, dir-se-d que a carga fiscal global sobre um rendi-
mento de 100 contos (a pregos de 1963) se agrava nos seguintes termos **:

Juros de obrigagées nominativas: +9 %
Juros de depositos a prazo: +18 %
Lucros/dividendos: + 75 %

Saldrios: + 234 %.

28. O objectivo prosseguido de redistribuigdo através de expedientes avul-
sos, com politicas de taxas progressivas num regime fiscal complexo, em
longo periodo de inflagdo, conduziu & vigéncia de cargas fiscais elevadissimas,

8 Medina Carreira, Fiscalidade e Trabalho em Portugal, quadro n.° 11, parte da esti-
mativa segundo a qual a comparticipagdo dos trabalhadores por conta de outrem, no ren-
dimento nacional, baixou de 51,7 % (1975) para 37,9 % (1983).

# Esta situagdo justificaria sérias medidas de fundo. Em vez disso, sdo adoptados
meros expedientes, como o despacho de 14 de Fevereiro de 1983, do secretério de Es-
tado do Orgamento, considerando algumas verbas pagas a gestores publicos e outros nio
passiveis de imposto profissional. Isenta-se de imposto, por despacho(!), qualquer coisa
como 500 ou 600 contos anuais. Este deploravel tipo de solugdo(?) é a demonstragdo, por
via ilegal, da insustentivel situagio a que se chegou. Devera estranhar-se a passividade
(gigral perante clamorosas ilegalidades destinadas a privilegiar grupos restritos de cida-

40S.

% Medina Carreira, 4 Situagdo Fiscal em Portugal, quadro n.° 10.
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que foram crescendo descoordenadamente e hoje nio correspondem a qual-
quer visdo politica global, coerente e justa.

Embora se possa estranhar, quando em exclusivo nos debrucamos sobre 0s
quadros legais, a verdade é que a politica redistributiva é um malogro com-

‘pleto e sé tem funcionado em detrimento de alguns estratos de trabalhado-

res. Isto &, a unica categoria de titulares de rendimentos que paga tanto mais
quanto mais ganha é a dos que trabalham.

Estamos em crer que nio foi este tipo de redistribui¢do que alguma vez es-
teve na mente do legislador. Mas na pratica é realmente assim.

Uns tantos indicadores numéricos servirdo para ilustrar a afirmagdo.

Vé-lo-emos a seguir.

II. OS RESULTADOS CONCRETOS DA POLITICA DE REDISTRIBUI-
CAO ATRAVES DOS IMPOSTOS PROGRESSIVOS !

29. Nio vamos aqui tratar da regressividade inerente ao grande peso que a
tributa¢do indirecta tem entre nos, agora agravada com o aparecimento do
IVA 2. Nio estdo disponiveis inquéritos minimamente actualizados sobre a es-
trutura das despesas familiares em Portugal para poder tentar sequer um ensaio
dessa natureza. O imposto complementar atinge apenas cerca de 10 % do rendi-
mento nacional >*. Tem gerado receitas correspondentes s seguintes percenta-
gens do PIB>*:

Anos Receitas

0,59 %
0,77 %
0,69 %
0,63 %
0,42%

A revisdo dos escaldes justificou o baixo valor de 1980, subiu em 1981 e tem
vindo depois sempre a cair. Em 1984 jd representou pouco mais de metade da
sua expressdo relativa de 1981.

Impressiona, a luz de objectivos de redistribui¢do, que cerca de 90 % do ren-
dimento nacional ndo sejam abrangidos pelo imposto complementar e que as
receitas produzidas sejam sempre de tdo diminuto valor. Em especial se, como
se verd, € quase inexistente o concurso dos estratos economicamente mais fa-
vorecidos.

Mas ndo sé: o rendimento tributado por pessoa, apesar da desvalorizagdo da
moeda, era nominalmente mais elevado no principio dos anos 70 do que nos
fins dessa década. E a taxa média do imposto, apesar dos enormes agravamen-

31 Sobre o tema pode ver-se Medina Carreira, A Situagdo Fiscal em Portugal, pp. 310
e segs.

52 Medica Carreira, em Parecer sobre a Incidéncia do IVA na Actividade Turistica,
Comissdo de Turismo do Algarve, pp. 37 e segs., analisa este problema.

3 Medina Carreira, A Situacdo Fiscal em Portugal, p. 467.

54 1d., ibid., p. 452.



tos operados na lei, baixou: 9,01 % em 1970, 10 % em 1975 e 7,77 % em 1980 %5

O numero de contribuintes com mais de 1000 ou 1100 contos de rendimento
colectavel rondou sempre as seis ou sete centenas. Em 1980 atingiu os 2093;
em 1981 os 2243 36,

Trata-se de valores tdo absurdos, contraditorios e distantes da realidade,
que ndo pode deixar de concluir-se estar o imposto complementar a produzir
uma redistribuicdo em favor dos mais ricos e a custa dos estratos intermédios que
ndao podem fugir: o dos trabalhadores e o dos titulares de rendimentos prediais.
Ha razdes técnicas que explicam a ineficacia do imposto complementar; em to-
do o caso, insuficientes para a total compreensio do que ocorre. S6 um aprecia-
vel grau de evasio e de fraude explica a parte restante do fendmeno. A tnica e
ineficaz reacgio perante esta situacgdo foi a criagdo da figura dos sinais exterio-
res de riqueza. Do seu malogro havera noticias logo que sejam publicados os
resultados conseguidos.

30. O imposto sucessorio, concebido e mantido como instrumento redistri-
buidor da riqueza, também nio corresponde a esse objectivo. Tal como o im-
posto complementar, estd a gerar uma redistribuigdo inversa, das médias fortu-
nas em favor das maiores fortunas.

Constituiu inicialmente uma receita significativa: 11 % dos impostos direc-
tos do SPA; em 1982 situava-se em 1,2 %.

As transmissdes tributadas sdo percentualmente cada vez em menor nu-
mero: 14,4% em 1970 e 8,4 % em 1980.

Nos quinze anos decorridos entre 1966 e 1980, o valor transmitido e tribu-
tado subiu 67 %, enquanto a moeda sofreu uma erosio da ordem dos 680 %.

Quando as taxas foram agravadas nos termos que ja referimos, a taxa meédia
do imposto subiu de 14 % (1966) para 18,5 % (1980).

Curiosamente, os bens menos valiosos em Portugal, em termos matriciais,
os imoveis, representaram 69 % do total transmitido em 1966 e quase 78 % em
1978. Os bens em que os esquemas de fuga se tornam mais onerosos e gerado-
res de problemas juridicos delicados, no plano familiar, sdo os inicos que vdo
ganhando peso. Se a aplicagdo da lei fosse mais correcta, deveria verificar-se
uma evolugdo de sentido inverso, isto €, no da perda de peso relativo dos imé-
veis.

De tudo resulta a conclusio imediata de que, criado como mecanismo
de justiga, o imposto sucessdrio constitui cada vez mais um instrumento contra
a politica redistributiva. A imoralidade da sua vigéncia, no actual estado de coi-
sas, € manifesta, havendo muita dificuldade em perceber a inac¢do que permite
que tudo continue na mesma *’. Afigura-se que o legislador se congratula com
uma elevada progressividade nos textos legais, subalternizando a regressivi-
dade real na aplicagao.

31. Nos n.”® 26 ¢ 27 supra ficou demonstrada a forma como o terceiro im-
posto progressivo vigente entre nés — o profissional — tem vindo a ser cada vez
mais agravado ao longo do tempo. Em termos inconcebiveis para a natureza da
remunerag¢do que atinge, a do trabalho, e com uma permanéncia da situagio de

35 Medina Carreira, 4 Situacdo Fiscal em Portugal, p. 467.

¢ Id. ibid., p. 468.Ver ainda Estatisticas dos Impostos, INE, 1981.

31 Medina Carreira, em A Situacdo Fiscal em Portugal, pp. 177-184, aborda mais deta-
lhadamente o grave problema que resulta da aplicagdo do imposto sucessorio.
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injustica que excede tudo o que possa considerar-se politica e moralmente ad-
missivel.

Alguns elementos sdo sugestivos quanto & concretizagao da politica tributa-
ria incidente sobre saldrios.

A pregos de 1963, um rendimento anual iliquido de 100 contos deixava dis-
poniveis, depois de impostos, 90 contos; 0 mesmo rendimento real deixava dis-
poniveis, em 1983, 66,5 contos. Nas mesmas situag¢bes, um rendimento de 500
contos deixava disponiveis, respectivamente, 407 e 247 contos. Sé a fiscali-
dade agrslputou 26 % ao rendimento disponivel no primeiro caso e 40 % no se-
gundo *°.

Os efeitos da carga fiscal e da inflagdo exigiriam, em 1983, um rendimento
de 1650 contos para se ter um poder de compra equivalente a 100 contos de
1963; e de 33 000 contos para se dispor de um rendimento, antes de impostos,
equivalente a 1000 contos de 1963 °.

Estes dois exemplos sdo suficientes para ilustrar a acgio erosiva da carga
tributdria sobre os rendimentos de trabalho. Se se lhe adicionar a influéncia ne-
gativa decorrente da evolucdo da massa salarial, fica-se com uma no¢do mais
exacta do tratamento concedido em Portugal ao trabalho.

Mas, enquanto os impostos complementar e sucessorio, por uns ou outros
motivos, acabam por s6 atingir uns tantos contribuintes que nao conseguem
ou ndo sabem escapar, no imposto profissional as coisas ocorrem, em geral, de
forma diversa. Os dois primeiros sdo altamente progressivos quase que apenas
nos textos legais; o imposto profissional, ndo.

Podemos relacionar a comparticipac¢do dos trabalhadores por conta de ou-
trem (TCO) no rendimento nacional e as arrecada¢des do imposto profissional
em alguns anos ®. Assim:

Anos Saldrios dos TCO: Imposto profissional Rex_xdimento apo6s imposto pro-
RN X 100 (percentagem do RN) fissional (percentagem do (RN)

41,2 1,39 39,81

38,7 1,69 37,01

40,6 2,20 38,40

39.8 2,39 3741

37,9 2,49 35,41

Este quadro revela que a rendimentos salariais globais em queda corres-
pondem arrecadagdes em imposto profissional ascendentes. Neste caso, e de
facto, a progressividade tem sido operante.

Nio surpreende, portanto, que, entre 1977 e 1983, a participag¢do dos TCO
no rendimento nacional, além de cair em termos globais (41,2 % e 37,9 %, res-
pectivamente), tenha baixado ainda mais se deduzida do imposto profissional:
39,81 — 35,41 = 4,40. Houve, por isso, uma erosio no rendimento global dis-
ponivel superior a 11%.

Dagqui se pode extrair esta conclusdo: o unico imposto progressivo portugués
que, em termos globais, funciona como tal é o imposto profissional.

38 Medina Carreira, 4 Situagdo Fiscal em Portugal, quadro n.° 6.
% 1d. A Fiscalidade e o Trabalho em Portugal, quadro n.° 9.
8 1d., ibid., quadros n.* 11 e 12.



E, como os rendimentos do trabalho sdo os que ddo maior contributo para a
formagdo da base tributdvel do imposto complementar (mais de 73 % em 1981 e
cerca de 95 % em 1984), sdo novamente esses rendimentos que sofrem os efei-
tos demolidores de outro imposto altamente progressivo vigente em Portugal.

32. E agora possivel e desejavel fazer um balango do volume de receitas
com caracter redistributivo, suas tendéncias e pesos relativos.

Correlacionando, nos ultimos anos, a importincia relativa das receitas
deste tipo, verifica-se o seguinte, em percentagem do PIB ol.

Impostos 1980 1981 1982 1983 1984
Imposto profissional .............. 1,49 1,90 2,01 2,09 2,16
Imposto complementar ......... 0,59 0,77 0,69 0,63 0,42
Imposto sucessorio ................ 0,09 0,09 0,09 0,21 0,24
TOtais ..coovevereeeiereieerrerenes 2,17 2,76 2,79 2,93 2,82
Imposto profissional/totais ..., 68,7 68,8 72,0 71,3 76,6

Estes elementos permitem, em primeiro lugar, concluir pela insignificancia
do volume das receitas que podem ter uma acgao redistributiva, apesar das des-
mesuradas cargas fiscais globais que a nossa lei consagra nos impostos progres-
sivos: 2,17% do PIB em 1980 e 2,82 % em 1984.

Em segundo lugar nota-se que o imposto complementar — destinado a uma
certa correc¢do na distribui¢do dos rendimentos — € destituido de qualquer di-
mensdo digna de nota e vem a decrescer muito rapidamente: 0,77 % em 1981 e
0,42 % em 1984.

O imposto sucessério cresceu significativamente em 1984 e 1983, manten-
do-se embora a um nivel relativo muito modesto; deve ter-se feito um sensivel
esforgo administrativo de recuperacdo de processos atrasados. A estrutura do
imposto, algumas condicionantes técnicas e econdmicas e um grau de evasdoe
fraude dificilmente estimavel ndo permitirdo que ele assuma qualquer expres-
sdo. Manter-se-4 como mais um veiculo da injustiga e da imoralidade vigentes
no nosso sistema fiscal.

Por fim, salientaremos que, entre 1980 e 1984, a posi¢do das arrecadagdes
provenientes do imposto profissional, no conjunto considerado de impostos
progressivos, subiu de quase 69 % para perto de 77 %.

A pretendida redistribuicdo pela via fiscal faz-se, entre nés, cada vez mais a
custa de quem trabalha. Numa dupla sede: a do imposto profissional e a do im-
posto complementar.

A face negra de uma politica redistributiva, insensata pela dimensao da pro-
gressividade e incompetente pela incapacidade para entender verdades elementa-
res, ai fica. Que a um tal estado de coisas se tenha chegado, ja ndo é lisonjeiro;
mas que nele se permaneca, em agravamento sistemdtico, sem reaccao adequada,
mereceria um juizo politico extremamente severo. E assustadora a insensabili-
dade dos detentores do poder politico; s6 a isengdo fiscal de que bene-

ficiam pode explicar que nada se faga neste dominio.

' Medina Carreira, 4 Situacdo Fiscal em Portugal, p. 452. Ver ainda Relatério do
Banco de Portugal, geréncia de 1984, p. 249,
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D. A FISCALIDADE PERANTE O PROBLEMA
DO INVESTIMENTO E DO CAPITAL PROPRIO
ACCIONISTA

I. AS SOCIEDADES ANONIMAS EM PORTUGAL: EVOLUGAO E SIG-
NIFICADO

33. No quinquénio que decorre de 1979 a 1983, a diferenga entre o niimero
de sociedades constituidas e o das dissolvidas atinge os 34 530, corresponden-
do-lhes um capital social de quase 51 milhdes de contos %%,

Neste conjunto, todavia, € de 11 o acréscimo do numero liquido das socieda-
des andnimas, respeitando-lhes um capital social de 3,5 milhdes de contos.

E assim insignificante o acréscimo liquido do ndmero de sociedades andni-
mas novas. Pense-se que, em igual periodo, de 1970 a 1974, foram criadas 1420;
e 320 de 1979 a 19815

Do acréscimo do numero total de sociedades verificado entre 1979 e 1983,
$6 0,32 %o sdo anénimas. E do total de capital novo acrescido, apenas 6,8 % é re-
presentado por acgGes (3,5 milhdes de contos jd citados).

Nio considerando para o periodo referido de 5 anos os aumentos de capital,
quer o numero de novas sociedades anénimas, quer o montante do seu capital,
sdo extremamente baixos.

Para o ano de 1982, por exemplo, as Estatisticas das Sociedades revelam que
os aumentos de capital de sociedades andnimas, por entrega de dinheiro, atin-
giram cerca de 7 milhdes de contos; se se lhes acrescentar 0 montante de
500000 contos, correspondente ao capital das sociedades novas %, o investi-
mento em capital de risco tera correspondido a 1,28 % do montante da FBCF
naquele ano.

A consideragdo exclusiva do financiamento ao investimento feito pelo sis-
tema bancdrio em 1982, no montante de 169 milhdes de contos, permite con-
cluir: por um lado, que o novo capital das socidedades constituidas correspon-
de somente a 7,6 % daquele valor; por outro, que o novo capital das sociedades
andnimas, acrescido dos respectivos aumentos por entrega de dinheiro, apenas
equivale a 4,4 %.

A mesma correlacdo, feita em fun¢@o do crédito concedido a empresas nio
publicas nem financeiras e a particulares, mostra que as percentagens referidas
sao de 1,03% e de 0,6 % respectivamente .

Também em 1982 foram pagos aos depositantes, pelo sistema bancdrio, 285
milhées de contos de juros; os depdsitos a prazo de residentes e os dos emi-
grantes atingiam no final do ano 1555 milhGes de contos. O capital novo, titu-

62 Qs valores aqui apresentados sdo extraidos dos relatdrios de geréncia do Banco de
Portugal. Alids, e em relagdo a 1982, por exemplo, ultimo ano de que se dispde de umas
incompletas Estatisticas das Sociedades, ha divergéncias entre aquele Banco e o INE.

63 Nio estando incluidos os aumentos de capital social, o valor investido em capital
de risco serd superior dquele, mas em medida que desconhecemos.

% Medina Carreira, 4 Fiscalidade e 0 Mercado Portugués de Capitais, 1983,p. 3. A es-
tes valores deveriam ser diminuidos os numeros das que se extinguiram.

6 Deduzido do das dissolvidas.

66 Qs valores do financiamento ao investimento ¢ do crédito concedido sdo extraidos
do Boletim Trimestral do Banco de Portugal, vol. 7, n.° 1, Margo de 198S.



lado em acgdes, em 1982 nao ultrapassou 2,63 % dos juros pagos nesse ano aos
aforradores depositantes e 4,82 %o do volume dos depdsitos existentes.

Estas comparagdes, para 1982, entre o capital accionista novo e o valor do fi-
nanciamento ao investimento, do crédito concedido, da FBCF, dos juros pagos
aos depositantes e do montante do volume global dos depdsitos mostram a pe-
quenez, dirifamos a insignificdncia, do mercado primario de acgdes. E irrele-
vante o capital accionista injectado no financiamento da economia portuguesa.
Pode dizer-se que aqui reina o absoluto marasmo.

34. Pouco mais de duas dezenas de sociedades andnimas, entre as mais de
duas mil existentes, tinham, em 31 de Dezembro de 1984, as ac¢des representa-
tivas do capital social admitidas a cotagdo nas bolsas; correspondia-ihes o valor
nominal de 8,9 milhdes de contos.

Naquele ano foram feitas transac¢Ges de acgdes no montante de 116 000
contos. Por isso se reconhece que € pouco expressiva a participac¢ao das acgdes
no mercado secunddrio; entre os factores que causam esta situagdo aponta-se o
elevado nivel das taxas de juros®’.

Acresce que das 26 sociedades anonimas com acgdes cotadas, 6 distribui-
ram dividendos em 1984, tendo apenas 3 proporcionado uma taxa de rentabili-
dade superior a 7% %. E este panorama que aponta claramente no sentido de
que, sem um expressivo alargamento do mercado primdrio de acgoes, a reanima-
¢do das bolsas de valores ndo pode ser considerada um instrumento razoavel-
mente idéneo do financiamento das empresas através do capital de risco.

II. O PROBLEMA TRIBUTARIO DO INVESTIMENTO E DA CRIACAO
DE UM MERCADO ACCIONISTA

35. Nio cabe aqui a andlise de outros factores que ndo o fiscal, eventual-
mente condicionantes do aparecimento de sociedades anénimas com titulos
cotados e transaccionados e com apreciaveis valores nas bolsas. O problema é
muito complexo e nfo pode dissociar-se da ruptura bolsista de 1974, das nacio-
nalizac¢des, do clima de crise econémica nacional e internacional, da falta de
confianca e de estabilidade politica em Portugal, das altas taxas de inflagdo, das
oscilagdes cambiais, do depauperamento do tecido empresarial, do alto nivel
real das taxas de juro activas, das restrigdes crediticias, etc.

Mas cumpre ndo iludir a realidade, mesmo na sua restrita expressdo fiscal.

Com cargas fiscais do tipo das que ficaram expressas no quadro n.° 5, ndo é
pensavel investir numa economia que nido seja subterrdnea. Com efeito, a exi-
géncia de margens de rentabilidade bruta da ordem dos 52 % a mais de 108 %
ndo pode permitir que se acalente qualquer esperanga de relangamento do in-
vestimento visivel, nomeadamente em sociedades anénimas. Com a dificul-
dade adicional de, em muitos casos, 0 imposto de mais-valia, por tio oneroso,
inviabilizar aumentos de capital social.

O que estd entdo a verificar-se é o seguinte: um pouco expressivo valor do
capital das novas sociedades; adentro destas, a perda de qualquer significado
para as novas sociedades andnimas, quer porque sdo pouquissimas as que sur-

% Relatorio de 1984 — Bolsa de Valores de Lisboa, p. 15.
8 Ibid.
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gem, quer porque mobilizam meios financeiros diminutos em fung¢do do inves-
timento e de outros indicadores econémicos nacionais.

Em Portugal, hoje, o problema ja ndo pode colocar-se nos moldes cldssicos
e puros do estimulo a oferta publica de titulos e & correspondente procura dos
mesmos.

Por um lado, a experiéncia mostra que a tentativa feita através do Decreto-
Lei n.° 409/82 a nada conduziu. Era previsivel e foi previsto o seu malogro,
uma vez que se tratava de estimulos insuficientes, pela sua natureza e pela sua
extensio, perante o bloqueamento do mercado nacional de acgdes; acresce que
qualquer esquema desta natureza deve ser muito simples na concep¢ao € na
concretizagdo. Aquele diploma ndo tinha qualquer destas virtualidades, pelo
que o numero de sociedades com acgOes cotadas nas bolsas era de 26 em
1982, de 27 em 1983 e de 26 em 1984 %

Por outro, ainda, € preciso ndo esquecer a concorréncia emergente dos titu-
los obrigacionistas. Por diversas razdes, e sobretudo devido a atmosfera de ex-
pectativa prudente, quando ndo de receio completo. Ora uma politica fiscal
para as obrigagdes, desligada de outra coerente e articulada para as acgdes, ndo
surtird qualquer efeito util.

36. A problemadtica fiscal do mercado de titulos em Portugal tem de pren-
der-se com a realidade especificamente nacional. Ndo hd comparagdes vilidas
a fazer com o exterior neste dominio.

Como vimos, e desde logo, avanga-se no sentido de o financiamento da acti-
vidade econdmica em geral, e do investimento em especial, cada vez mais de-
pender do capital de terceiros, e ndo de capitais préprios. Ndo é um fenémeno
novo entre nds e para a sua eclosdo nio terd sido pequeno, ainda que ndo exclu-
sivo, o contributo de erros graves da politica fiscal, que vém de hd muitos anos.

Acresce que, no dmbito societario, as preferéncias para a sociedade ané-
nima sio cada vez mais escassas. O nimero destas € relativamente pequeno e
serd cada vez mais insignificante em fung¢do do conjunto se se mantiver a ten-
déncia que parece manifestar-se nos ultimos anos. O anonimato auténtico jd
nio existe em Portugal.

Por dltimo, e socorrendo-nos da ligdo extraida do Decreto-Lei n.° 409/82,
no elenco das sociedades anonimas existentes ndo se manifesta qualquer ape-
téncia para o recurso ao financiamento pela via da subscrigao publica e do fun-
cionamento dos mercados bolsistas. Caberia alids perguntar, se a situagéo fosse
de abertura, se o aforrador, nomeadamente na nossa complexa teia fiscal e no
presente ambiente de suspeigio e receio, acorreria, em termos dignos de nota,
a procurar titulos accionistas.

Em face de tudo isto, € ndo sé, afigura-se-nos que os problemas devem,
nesta sede, ser equacionados pela seguinte ordem de condicdes fiscais:

1.2 Do investimento;

2.2 Do investimento em capital proprio;

3.2 Do investimento em capital proprio accionista e ndo quotista;
42 Da oferta publica de acgdes;

5.2 Da procura publica de acgdes.

% Relatério do Banco de Portugal, geréncia de 1984, p. 263.



37. Nio nos parece que, com boa-fé e um grau de tucidez minimo, se possa
afirmar a existéncia de condigbes fiscais que ndo desmotivem por completo o
investimento.

S6 hd duas situagbes que fogem a logica corrente e transparente do célculo
da taxa de remuneragdo do capital investido. Numa, a da obteng¢do de um esta-
tuto especial de favor, com um conteudo satisfatério de beneficios, mas fugindo,
por isso, ao regime geral vigente; na outra, por recurso a penetragio no mundo
da economia subterrdnea, aqui considerando como tal o fendémeno da evasao e
da fraude fiscais, mesmo que ndo totais.

O que em ambos 0s casos existe de comum € um factor simples, mas deci-
sivo: o da subtracgdo ao regime fiscal geral. Sem esta possibilidade, contar-se-do
pelos dedos das méios os que em Portugal se disponham a investir em capital
accionista o seu proprio dinheiro.

Deve confessar-se que ndo seria racional assumir riscos e canseiras para ob-
ter as remuneragdes liquidas de impostos que o0 quadro n.° 5 revela. Mas é ne-
cessario atentar num importante pormenor: é que as alternativas ali contidas s6
superam o beneficio da usufrui¢do de juros com taxas de rentabilidade bruta si-
tuadas entre mais de 50% e de 100 %!

Dito em termos mais simples e directos: o cumprimento estrito do regime
fiscal portugués em vigor ndo é compativel com o investimento em capital de
risco; a inversa também é verdadeira.

38. Pode conceber-se a situagdo de um socio que empreste dinheiro a sua
sociedade e, com ele, realize investimentos. Porém, o tratamento legal dos ju-
ros como custos da sociedade alivia-o da carga fiscal sobre lucros/dividendos,
que oscila entre os 48% e os 57 % (quadro n.° 2).

Este ndo é um investimento em capital proprio e a sociedade, na exacta me-
dida em que passa a dispor de mais meios, torna-se devedora de montante
equivalente. A situagdo liquida permanece a mesma e o ratio capitais proprios/
/capitais alheios piora.

Além de que, no contexto em que aqui nos movemos, nao ha possibilidade
de emitir acgOes para titular uma tal situagdo. Logo, ndo pode ser esta via que
nos importa.

39. Para dinamizar o mercado bolsista de titulos de capital de risco é indis-
pensdvel estimular a criagdo de sociedades andnimas de razodvel dimensio,
contrariando a tendéncia mais recente para o sensivel decréscimo do seu peso
relativo. Na medida em que se acentuar a propensio para o recurso a constitui-
¢do de sociedades por quotas, reduzir-se-do as probabilidades de abrir ao pu-
blico o capital social das empresas.

Os nimeros, alids ndo extremamente rigorosos, de que se dispde apontam
para uma rejei¢do quase total da forma andnima na actualidade.

Pensamos que a legislagdo sobre sociedades, cremos que em estudo, pode
ter uma palavra a dizer nesta matéria. Conviria, em sede de politica legislativa,
que se fizesse uma consequente distingdo entre as sociedades andnimas aber-
tas ou de certa dimensdo e as fechadas sem dimensdo, com exigéncias dife-
rentes para umas e outras, porque também diversas s3o as suas caracteristicas,
interesses e responsabilidades que lhes andam ligadas. entendemos nio ter
alcance pratico o actual regime juridico que trata de certa maneira uma so-
ciedade por quotas que factura 10 milhdes de contos e emprega 1000 traba-
Thadores e de outra muito mais exigente uma anénima que factura 5000 con-
tos ¢ tem 10 empregados.
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A visdo e a solugao juridica dos problemas ndo devem desconhecer as rea-
lidades econdmicas e financeiras tipicas de cada época, fechando-se numa
perspectiva formal desenraizada da vida. O novo Cédigo das Sociedades po-
deria constituir um importante instrumento neste contexto. Parece que nio
0 sera.

40. O estimulo A oferta publica de acgdes e ao acréscimo da respectiva pro-
cura constitui a férmula internacionalmente adoptada para a dinamizagdo das
bolsas.

Integra um conjunto de medidas fiscais que leve os detentores do capital a
langar junto do publico ac¢bes, bem como a premiar 0s que acorrem a esta
abertura.

Nio se justifica repetir aqui sugestdes ja feitas e que temos por correctas '°,
Adaptadas as contidas neste trabalho, permanece a nossa opinido de 1983.

Importara mais agora saber o que se afigura relevante, na perspectiva fiscal,
para que se invista em capital préprio accionista.

No fundo, e porque certamente nio se questiona a tipologia da solugio, im-
portara indagar sobre as dificuldades concretas de uma politica fiscal de relan-
¢amento do investimento, apoiado na atenuag@o da carga fiscal legal.

III. DIFICULDADES E ESQUEMAS DE UMA POLITICA FISCAL DE
ESTIMULO AO INVESTIMENTO

41. Cremos ter demonstrado que a carga fiscal que atinge os lucros/divi-
dendos s6 é viavel quando, paradoxalmente, ndo suportada. As formas de sub-
tracgdo residem no recurso a beneficios fiscais ou pura e simplesmente na fuga
aos impostos, pelos processos mais variados.

Qualquer solugdo que se arquitecte ndo deve desconhecer o problema da
necessidade de receitas fiscais para o Estado.

Havera que avaliar, mesmo grosseiramente, o significado das receitas fis-
cais que provém dos lucros/dividendos.

A inexisténcia ou a falta de adequagio dos elementos disponiveis s per-
mite realizar um ensaio de aproximacdo, mesmo assim elucidativo.

Poderd dizer-se que os seguintes impostos sobre dividendos e lucros repre-
sentaram as seguintes percentagens do PIB "

I " 1970 1984
mpostos (percentagem) (percentagem)
Contribuigdo industrial 2,26 1,51

Imposto de capitais ........ 0,14 0,09
Imposto complementar 0,33 0,03

Totais ............. 2,73 1,63

" Este ponto ja foi objecto de um conjunto de sugestées contidas no estudo de Me-
dina Carreira, 4 Fiscalidade e o Mercado Portugués de Capitais, pp. 16 e segs.

" Em 1970, a contribui¢do industrial abrange o imposto de comércio e industria,
para equivaler a situagdo de 1984. Os impostos de capitais e complementar respeitam a
dividendos.



Afastando a questiio do imposto extraordindrio sobre lucros, que € quase
apenas um adicional da contribui¢do industrial, cuja subsisténcia nio ¢ reco-
mendével, nem sabemos se se verificard ou nio; e a derrama, que tem a mesma
natureza e que se afigura de repensar adentro de um diferente figurino das fi-
nangas locais, os valores estimados expressam o que renderam ao Estado os
impostos sobre lucros/dividendos em 1970 ¢ em 1984. No intervalo conside-
rado houve uma queda de 40 % em fungdo do PIB.

Neste ultimo ano teriam estado envolvidos cerca de 46 milhdes de contos,
ou seja, 4,98 % do total de receitas fiscais do SPA.

A insignificAncia do imposto de capitais sobre dividendos permitiria, sem
qualquer transtorno financeiro, que fosse suprimido.

A redugdo, em termos substanciais, da contribuigdo industrial também nio
ocasiona sérias dificuldades, pois o seu peso relativo é hoje muito secundério
no conjunto das receitas publicas.

No imposto complementar, a politica teria de consistir numa actualizagio
sensivel dos escaldes, atingindo, naturalmente, todos os demais rendimentos
que nele sdo englobados. Acontece, em todo o caso, que o imposto comple-
mentar ja s6 representou, em 1984, 1,3 % das receitas fiscais do SPA.

Qualquer intervengdo, profunda e feita com o sentido global e dindmico
que é indispensdvel a uma verdadeira ?olitica fiscal, ndo pGe em causa parcelas
dignas de apreco nas receitas fiscais 2.

42. Os elementos referidos pretendem apenas demonstrar que nio deve
hesitar-se perante uma decisio de moderagdo e maior eficcia a prazo na poli-
tica fiscal. O ligeiro acréscimo do défice global dela resultante seria compen-
sado pela influéncia positiva que poderia exercer sobre o investimento. E, num
periodo curto, dar-se-ia a recuperagdo do que inicialmente se perdesse. Um
maior défice, em nome de uma politica deste tipo, teria plena justificagdo e sa-
tisfatoria contrapartida econémica, social e politica.

43. A carga fiscal legal e global que atinge os lucros/dividendos chegou aos
presentes niveis porque, sendo varios os impostos em causa, todos eles foram
desmedida e desordenadamente agravados ao longo do tempo. O efeito da in-
flagdo perturbou ainda mais esta situagdo complicada (quadros n.” 2-5).

Dagqui resultou ter-se perdido por completo a nog¢do do regime efectiva-
mente em vigor.

Segundo nos parece, o problema deveria ser desde jd enfrentado através de
um duplo esquema: o da modernizagdo da tributacdo das sociedades; e o da real
coordenagio das politicas tributarias relativas a lucros/dividendos, juros de obri-
gacoes e juros de depdsitos a prazo.

Entre nds vigora o sistema cldssico da tributagdo multipla, primeiro com Ju-
cro da sociedade e a seguir a titulo de dividende do sécio.

Nao vemos 0 que agora se opde 4 concretizagio do inevitdvel salto qualita-
tivo nesta matéria, avangando para a aplicagdo do processo da tributagdo inte-

72 A propdsito, regista-se que na sisa vigoram taxas de 11,5 % e de 17,25 %. Nio che-
gando a sisa a representar, em 1984, 1% das receitas fiscais do SPA (ja atingiu 3% e
3,5 %), em plena crise do sector da construgdo, mal se percebe a finalidade de semelhan-
tes taxas. A politica fiscal, se ndo se destina a agravar a crise de construgio, parece dese-
ja-la!
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grada7 3da sociedade e do socio, como ja acontece em quase todos os paises da
CEE ",

Sem a transparéncia que decorre da técnica da integragio, quer na modali-
dade do split-rate system, quer na do crédito do imposto, ndo podera haver uma
eficaz, duradoura e consistente politica de tributa¢do dos lucros/dividendos.
E, sem esta, ou nao se investird; ou o investimento goza de beneficios legais; ou
mergulha nos nocivos esquemas da economia subterrinea.

A questao vista pela Optica das bolsas de valores ndo tem solugio perante
esta situacdo. Alids, a experiéncia nacional inequivocamente o demonstra; e,
num futuro aprecidvel, as acgdes ndo constituirdo um instrumento de satisfato-
ria dinamizagdo bolsista em Portugal.

44. Nesta andlise ilustraimos a situac¢do através de um esquema simples so-
ciedade-accionista (quadro n.° 5). Mesmo assim, as conclusdes apontaram para
a quase total inviabilidade de um investimento motivador. A carga fiscal é de
tal modo pesada que ndo pode, seriamente, ser admitida.

Num esquema mais complexo sociedade-sociedade-accionista, a situag¢io
ainda se torna mais onerosa.

E por isso que entendemos dever também ser revisto o mecanismo tributa-
rio nestes casos. Por exemplo, as sociedades de capital de risco tornar-se-io fis-
calmente inviaveis se ndo for neutralizada a carga fiscal adicional que emerge
da sua interposi¢do entre uma sociedade operante e o accionista individual.

Deixa-se aqui esta breve anotagdo por considerarmos de extrema relevan-
cia a questdo das sociedades sdcias de sociedades, desde que se pretenda esti-
mular, ou ndo desmotivar, o investimento, bem como sanear uma area onde o
grau de fuga é muito acentuado, como na da tributacdo dos lucros/dividendos.

45. Por fim, a observagdo do que estd a passar-se em materia de aplica¢ao
de capitais aconselha que a politica fiscal seja conjunta e harménica. Até agora
nada disso aconteceu.

Naturalmente que a preferéncia pelo depdsito a prazo ou pelas poucas emis-
sbes de obrigacoes que vao surgindo ndo encontra motivagdes fundadas apenas
no rendimento liquido auferido. Na época que se atravessa, as aplicagdes em
capital de risco sio mesmo arriscadas, além de se confrontarem com problemas
adversos de toda a ordem. Ndo se alimenta a ilusdo de que as opgdes dos aforra-
dores sejam alteradas com a simples modifica¢do do regime fiscal; do que tam-
bém nio se duvida é que outra fiscalidade, mais racional e equitativa, constitui
uma condi¢do necessaria da invers3o no presente estado de coisas.

3 Entre muitos outros, ver, por exemplo: Martin Norr, The taxation of corporations
and shareholders, 1982, pp. 83 e segs.; Gabriel Duarte e outros, O Sistema Fiscal Portu-
gués face a Integragdo Europeia, p. 174; Paulo Pitta e Cunha, Direito Fiscal, 1975, p. 61. Na
CEE, s6 Portugal, a Holanda e o Luxemburgo contiruam fiéis ao método cléssico.



E. CONCLUSOES RESUMIDAS

46. Segue-se um conjunto de ideias condensadas que constitui o essencial
dos pontos de vista expressos neste estudo:

1.2 A carga fiscal, como vem definida na lei, cresceu em quase todos os im-
postos e contribuiges, por vezes em termos inimaginavelmente pesados.

2.2 Este crescimento resultou de dois factores politicos e de um econd-
mico: correspondeu & necessidade de fazer aumentar cada vez mais as receitas,
devido a uma politica de incessante e invulgar incremento do nivel das despe-
sas piblicas; visou prosseguir objectivos de redistribui¢do de rendimentos ¢ da
riqueza; emergiu, de uma forma pouco transparente e justa, do fenémeno infla-
cionista nos impostos progressivos.

3.2 As despesas publicas atingiram valores desproporcionados com a nossa
dimensio econdmica; esse aumento deu-se a um ritmo sem paralelo nos paises
cujos indices sio mais conhecidos; ocorreu em medida cada vez mais sensivel
nos gastos correntes, em detrimento das despesas de capital; o acréscimo tem
tido lugar, ao contrdrio do que é normal e desejdvel para muitas das despesas,
em fase de estagnag¢do ou de reduzida aceleragdo do aumento do produto, o que
se poderia sintetizar dizendo que ocorreu em contraciclo.

4% Sob a pressdo da necessidade de receitas sempre mais volumosas de-
vido ao fenémeno referido das despesas piblicas, o legislador sobrecarregou as
taxas, mas os resultados praticos nas arrecadagdes ndo foi correspondente, na
generalidade dos impostos, perante o alastramento de procedimentos fraudu-
lentos.

5.2 Um dos sectores mais sobrecarregados foi o dos lucros/dividendos, aca-
bando por tornar necessdrias taxas de rentabilidade do capital, antes de impos-
tos, da ordem dos 50 % a 100 %, de molde a conseguir uma remuneracao dis-
ponivel ao redor dos 23 %.

6.2 Quase ndo sendo possiveis rentabilidades daquela ordem, segue-se que
o investimento em Portugal sofre constrangimentos fiscais graves, s6 trans-
poniveis quando o agente econdmico consegue usufruir de beneficios fiscais ou
colocar-se 8 margem do sistema na complexa e vasta area da economia subter-
ranea.

7.8 Apesar dos esforgos feitos, e dos sacrificios exigidos, a resposta do sis-
tema fiscal é largamente insuficiente, pelo que os défices das contas publicas
atingem valores tnicos na Europa actual.

8. A politica redistributiva, a prosseguir através de indices de progressivi-
dade fortissimos e inadequados, constitui outro malogro da nossa fiscalidade,
porquanto se revelam pouco significativas as receitas que, através dos impostos
progressivos, sio obtidas, além de que as mais importantes resultam do im-
posto profissional e com um peso relativo em expansdo.

9% A parte do financiamento do investimento com capital de risco €
minima em fungdo das necessidades totais.

10.* O numero das sociedades andénimas estd a crescer a ritmos cuja lentiddo
ndo tem paralelo nos ultimos vinte ou vinte e cinco anos, absorvendo, por ou-
tro lado, uma pequena parcela de novo capital social total aplicado.

11.* Fraca percentagem do investimento financiada por capital de risco e,
adentro dele, uma débil posi¢ao relativa do capital titulado por acgdes mostram
que sdo minimas as potencialidades proximas de alargamento do financia-
mento das empresas através da subscrigdo publica de acgGes e das bolsas de va-
lores.
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12.* No 4mbito estritamente fiscal, é condi¢do necessdria da atracgio de
meios para a realiza¢do de capitais proprios a modificagéo da carga fiscal sobre
lucros/dividendos, de molde que a sua redug@o permita auferir rendimentos dis-
poniveis motivadores no exercicio de actividades cuja rentabilidade antes de
impostos nido constitua uma simples miragem:.

13.* A quebra da carga fiscal legal sobre lucros/dividendos deve operar-se
em simultineo com a adopgao de uma récnica integrada da tributacdo das socie-
dades e dos sécios, provavelmente do método do crédito do imposto, € o conco-
mitante abandono do sistema tradicional vigente no nosso pais.

14.* Ao mesmo tempo que a introdug¢do daquela técnica, deve instituir-se
uma politica coerente e harménica de tributagao de lucros/dividendos, de juros de
obrigagoes e de juros de depositos a prazo.

15® Gizadas estas medidas, deverdo acrescer-se-lhes as que constituam
estimulo a oferta e & procura publica de acgGes.

Lisboa, 18 de Fevereiro de 1986.

Despesas do SPA (percentagem do PIB)

[QUADRO N.° 1]

Despesas 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 1(95)4
Despesas correntes ........... 28,86 | 30,32 | 30,42 | 32,80 | 37,87 | 38,41 | 39,97 | 41,62
Bens e servigos ............... 14,42 | 14,57 | 14,86 | 15,05 | 14,82 | 14,45 | 14,59 | 14,34
Subsidios .........ccoceererrennne 3341 393| 468| 485 564 549 6,25 695
Transferéncias correntes..| 941| 907 | 801 9,76 | 12,17 | 12,99 | 12,70 { 13,28
JUFOS wovvevereevieereeeiereans 1,69 2,75 287! 3,14| 524 548 643 705
Despesas correntes — juros| 27,17 | 27,57 | 27,55 | 29,66 | 32,63 | 32,93 | 33,54 | 34,57
Despesas de capital ......... 540 542 4,72 568 562 556| 516 4,17
FBCF ..uooorveviveveceereeenn, 4,01 393 3,66| 400 432 387 3,37 | 2,60
Transferéncias 1,39 | 1,49 1,06 1,68 1,30 1,69 1,79 1,57

Total .....ouueverennnn. 34,26 | 35,74 | 35,14 | 38,48 | 43,49 | 43,97 | 45,13 | 45,79




Taxas (méaximas) em vigor

[QUADRO N.° 2]

e . Taxas Taxa_s
Contribuigdes ¢ impostos iniciais a&;usasl)s
Imposto profissional ..........c.ccocevevveeenirnriienveernienceeeenennanee. 8,0 22,0
Seguranga social:
Empresa ...... 13,0 21,0
Trabalhador 55 8,0
Fundo de Desemprego:
Empresa ......... 1,0 35
Trabalhador 1,5 35
Contribuigdo predial urbana .........coccoeeevcenurvrerrcnvrecnenen, 14,88 20,16
Contribui¢fo predial rustica 14,20 15,68
Imposto complementar «A» 45,0 60 ou 70
IMPOSLO SUCESSOTIO ...eccvrereeiaerrirrereeriesiaessereneeessessesssersens 52,0 86,25
Imposto de transacgdes:
Taxa normal .......... 70 17,0
Taxas especiais 20,0 30-60-90
Impostos SODIE TUCTOS .......ececvviiieiieeeiiiececeeeeeraeeeirreeeens 22,0 35 ou 49
Imposto sobre dividendos . 5,0 13,8
Imposto sobre juros (€m geral) ..........ccceceereereeeerenereenaa. 15,0 34,5
Imposto sobre juros (Obrigagoes) ......cocvveerreveresereennne. 15,0 13,8
Imposto sobre juros (depdsitos) .... . 15,0 14,95
SHSA oottt nrenan 80 11,5 ou 17,25
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Impostos sobre aplicacdes de capitais(a)

[QUADRO N.° 3]

Anos Lucros/dividendos o{)l‘;li::cggs depéjslillr(?ss :;razo
22,0 16,8 16,8
29,3 8,96 -
34,1 - -
345 - -
30,6 - -
31,8 - -
33,5 - 11,2
37,5/41,2/45 9.9 -
38,6/43,2/46,3 12,9 12,9
45,4/49,4/52)7 17,9 17,9
45,6/50,5/54,1 12,0 15,0
- ) 13,2 19,8
46,3/55,1 - -
48,2/57.4 - -
- 13,8 20,7/11,5-14,95/3,795

(a) Nio se considera o0 imposto complementar «A».

Rendimentos colectdveis e taxas — imposto complementar «A» (a precos de 1984)

[QUADRO N.° 4]

Rendxme(g:)(:lst(;:so)lectévels 1963 1973 1984
3,0 34 4,982
3,0 3,66 6,156
33 4,33 8,104
345 4,84 9,903
3,85 6,08 14,698
424 7,49 19,368
4,67 9,11 24,01
4,84 10,77 27,965
5,43 12,57 31,404
45,0(a) 80,0() 60 ou 70

(a) A pregos de 1984, aplicdavel acima de 54 000 contos.
(b) A pregos de 1984, aplicdvel acima de 12 500 contos.



Lucros/dividendos antes e depois de impostos (a) (a precos de 1984)

[QUADRO N.

o 5]

Lucros antes
de impostos
(em contos)

Dividendos depois de
impostos (em 1963)(b)

Dividendos depois de impostos

(em 1984)

Taxas de rentabi-
lidade do capital
antes de impostos (¢)

Valor Carga fiscal Valor Carga fiscal | Base 100: (percentagem)
(em contos) |{(percentagem)| (em contos) |(percentagem) 1963
5000 3500 30 2200 56 63 52
10000 6 800 32 3500 65 51 65
25000 16 000 36 6250 75 39 92
50000 29 000 43 10 600 79 37 108

(a) Inclui todos os impostos sobre a sociedade e o sécio, excepto o sucessorio por avenga; hipdtese de um ca-
sal com dois filhos maiores de 16 anos. Ndo ¢ considerado o efeito resultante de a contribui¢do industrial ndo ser
custo relevante (artigo 37.° do Cédigo da Contribuigdo Industrial).

(b) Inclui o imposto de comércio e industria (extinto pela Lei n.° 1/79).
(¢) Rentabilidade liquida admitida de 23 %, equivalente ao juro do depdsito a mais de quatro anos, na Caixa Geral
de Depositos (aviso do Banco de Portugal de 3 de Agosto de 1985).
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