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SUMARIO

Neste texto reflete-se sobre as implicacdes concorrenciais da auséncia de harmonizacao fiscal
a nfvel europeu, e em particular sobre as consequéncias que daf decorrem para jurisdigdes
que nao sao fiscalmente competitivas. Aqui se conclui que paises como Portugal, com taxas
de tributacio elevadas, tendem a ter empresas menos competitivas, mais endividadas, salarios
mais baixos e a investir primordialmente nos setores nao transacionaveis. Por fim, igualmente
se defende uma maior harmonizagao fiscal a nivel europeu, como forma de garantir um /eve/
Pplaying field em matéria concorrencial, bem como a centralizagao da tributagao de

multinacionais facilmente deslocalizaveis.



1. INTRODUGAO

A economia portuguesa registou um desempenho muito aceitavel nas tltimas trés décadas
do século passado. Entre 1961 e 2000, em média, o crescimento econémico de Portugal foi
de 4,43% a0 ano', o que compara bastante bem com 3,5% dos paises da zona euro. Desde
entdo, o desempenho registado tem sido mediocre: apenas 0,73% ao ano em média. Todavia,
no mesmo periodo, o crescimento econémico foi de 1,25% na zona euro, muito aquém da
taxa de crescimento de paises como a Polénia (3,8%), a Irlanda (4,8%) ou mesmo a economia
mundial (2,8%). Por forca disso, neste milénio, Portugal perdeu ja todos os progressos que
tinha feito nos anos 90 em matéria de aproximagao ao nivel médio de vida europeu, voltando
em 2019 (para usar um termo de comparagio nao afetado pela pandemia Covid-19 ou pela
guerra da Ucrania) o PIB per capita em paridade de poderes de compra a representar apenas

79% do valor médio da Unido Europeia, quando em 2000 tinha atingido os 86%.

Ha seguramente muitas razdes que explicam para esta evolucdo. Muita literatura as tem
apontado (vide, entre outros, Alexandre et al., 2017; Alves & Tavares, 2017). Entre essas
causas seguramente se incluem o peso excessivo do Estado (que nao consegue ser eficiente,
nem ser indutor de desenvolvimento e de competitividade, ao contrario do que se passa em
outros pafses onde o Estado tem igualmente uma dimensdao substancial) e a elevada
tributagao das empresas (Cadilhe, 2005; Alexandre et al, 2017), do trabalho e dos

rendimentos das familias.

O excessivo endividamento do Estado e o elevado peso da despesa publica no PIB tém como
consequéncia inevitivel uma elevada carga fiscal. E usualmente reconhecido que essa carga
fiscal constitui um entrave ao investimento e ao crescimento econémico, € que a falta de
competitividade ao nivel dos impostos sobre as empresas é a que mais impacta negativamente
no crescimento econémico (Johansson et al., 2008).” Todavia, importa aprofundar esta
tematica mais especificamente. Este texto procura ilustrar de que forma esse impacto opera,
em particular como é que tal se materializa num défice de competitividade, e salientar que da
auséncia de competitividade fiscal decorrem igualmente consequéncias, seja ao nivel dos

salarios que as empresas podem pagar aos trabalhadores, seja ao nivel da estrutura de capitais

1 Calculado com base em dados do Banco Mundial. Salvo indicacio em contrario, é esta a fonte das estatisticas
reportadas.

2 Na realidade, de acordo com este estudo da OCDE, os impostos sobre as empresas sio os mais prejudiciais
para o crescimento econémico, seguidos dos impostos sobre o rendimento das pessoas singulares e dos
impostos sobre o consumo. Os impostos sobre bens iméveis tém o menor impacto no crescimento.
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dessas empresas, ou do tipo de investimento que um pafs consegue captar. Por fim,
igualmente se sustenta que, por for¢a dos efeitos referidos, a construcao de um /eve/ palying
freld concorrencial ao nivel europeu exige uma maior harmonizagao fiscal, pelo menos no que
respeita aos impostos incidentes sobre os rendimentos e os dividendos das empresas. Neste
contexto, defende-se que algumas empresas e algumas atividades econémicas deveriam ser

tributadas a nivel central europeu, e nio a nivel de cada um dos Estados-membro.

2. AUSENCIA DE HARMONIZACAO FI1SCAL NA UNIAO EUROPEIA E CORRELAGCAO DA

TRIBUTAGCAO SOBRE AS EMPRESAS E O CRESCIMENTO

Na Uniao Europeia nao ha, como é sabido, uma harmonizagao fiscal. As taxas de imposto
que incidem sobre o rendimento gerado pelas empresas, seja ao nivel do imposto pago por
estas, seja ao nivel da tributa¢ao dos dividendos, sao escolhas nacionais. Sao, pois, dispares
as taxas de tributacdo do rendimento suportadas pelos investidores e pelas empresas
europeias. As bases de incidéncia dessas taxas de imposto também variam de pais para pais.
A Tabela 1 apresenta as taxas de imposto nominais e efetivas para um conjunto alargado de
paises da Unido Europeia, reportadas pela OCDE. Af se incluem igualmente as médias

calculadas para 28 paises (27 da Uniao Europeia e o Reino Unido).

Esta tabela deixa claro que Portugal tem das taxas mais elevadas. Em termos de taxas
nominais ou estatutarias, apenas ¢ superado por Franca. Em termos de taxas efetivas, entre
os paises que constam da tabela, apenas ¢ superado pela Franca, Alemanha e Grécia. As taxas
efetivas aqui reportadas para Portugal estao em linha, quer com os valores reportados por
calculos préprios constantes do Relatério do Grupo de Trabalho do Desenvolvimento
Econémico da Sedes’ (24,5%), quer com os valores a que chegou um estudo recente
publicado pelo Banco de Portugal (Braz, Cabral & Santos, 2022), que concluiu que a taxa
efetiva de IRC em Portugal tem permanecido relativamente estavel em torno de 25% nos

ultimos anos.

Note-se que, em Portugal, o Estado pode apropriar-se de 50,68% dos resultados gerados por
uma empresa. Na realidade, se esta for tributada em sede de IRC a taxa maxima de 31,5% e
distribuir 100% dos resultados liquidos, aplicando-se a taxa de tributacio dos dividendos

(28%), os acionistas apenas ficarao com 49,32% [=(1-0,315)*(1-0,28)]. Menos de metade.

3 Uma sintese pode ser consultada em Alves (2022) e o contetdo integral do relatério pode ser consultado em
https://www.sedes.pt/images/Documentos/GT Fconomia.pdf.
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Mesmo que a empresa seja tributada com 21% de IRC (isto ¢, ndo esteja sujeita a derramas),
para os acionistas sobram somente 56,88% dos rendimentos gerados, depois de retirados os

43,12% de que o Estado se apropria sob a forma de IRC e IRS.

Por tudo isto, mas também por for¢a da complexidade do seu sistema fiscal, Portugal é o 37°
entre os 38 paises da OCDE no ranking internacional de competitividade fiscal (ITCI -
International Tax Competitiveness Index de 2022), apenas superando a Colombia. Em termos
dos impostos sobre as empresas, Portugal ocupa o ultimo lugar no que respeita a
incentivos/complexidade (38°), ¢ o pendltimo (37°) no que respeita a taxa. Portugal é, pois,

um pafs muito pouco competitivo no que respeita aos impostos sobre a atividade empresarial.
Na Tabela 1 igualmente se incluem as taxas de crescimento do produto interno bruto médias

anuais para o periodo de 2001-2019.

Tabela 1 - Taxas Efetivas e Nominais de Imposto sobre o Rendimento das Empresas
e Taxas Médias de Crescimento Econémico

Taxa

) Taxa Taxa de Taxa Taxa de
Nominal . . Taxa . .
Compésita  Crescimento . Compésita Crescimento
de . Nominal .
Efetiva 2001-2019 Efetiva 2001-2019
Imposto

Alemanha 29.9 27.5 1.35 Itlanda 12.5 12.0 5.00
Bulgaria 10.0 9.2 3.59 Italia 27.8 20.7 0.40
Dinamarca 22.0 19.6 1.46 Letonia 20.0 17.0 3.73
Espanha 25.0 25.0 1.85 Lituania 15.0 13.4 4.22
Franca 34.4 30.3 1.42 Pol6nia 19.0 15.3 3.82
Grécia 24.0 26.9 0.40 Portugal 31.5 25.6 0.89
Paises Baixos 25.0 22.6 1.55 Republica Checa 19.0 21.2 2.85
Hungria 9.0 10.0 2.56 Roménia 16.0 14.3 4.13
Média UE 22.0 19.6 2.41 Média Tabela 21.3 19.4 2.45
Correlagio EU 1.00 0.88 -0.52 1.00 0.94 -0.74
1.00 -0.53 1.00 -0.76
1.00 1.00

Obs: A Taxa Nominal corresponde a «Combined Corporate Income Tax Rate» ¢ a Taxa Efetiva ¢ a «Composite
Effective Average Tax Rate (EATR)» da OCDE, que ¢ a fonte dos dados de base. As taxas médias de
crescimento do PIB foram calculadas com base nos dados reportados pelo Banco Mundial.

E clara a existéncia de uma correlacdo negativa entre a taxa de imposto, seja esta a taxa
nominal ou a taxa efetiva, e a taxa média de crescimento econdémico, quer para 0 conjunto
dos paises da Uniao Europeia, quer ainda mais significativamente para a amostra que consta
da Tabela 1. Na realidade, para o conjunto da Unido Europeia as correlagdes sao de — 0,52
(para a taxa nominal) e -0,53 (para a taxa efetiva), e para a amostra constante da tabela os

correspondentes valores sao de -0,74 e -0,76.



Uma simples regressao (nao reportada), usando os paises da Tabela 1, permitird constatar a
por cada ponto percentual de acréscimo na taxa efetiva de imposto se associa um decréscimo
na taxa anual de crescimento do PIB de 0,17, o mesmo ¢é dizer 1,7% ao ano para um
diferencial de taxas efetivas de imposto de 10 pontos percentuais. Parece, pois, inequivoco
que os paises que tém cargas fiscais mais pesadas tém crescido significativamente menos que
os outros.” As empresas europeias concorrem entre si com diferentes regimes fiscais, e isso

nao deixara seguramente de se materializar em diferentes niveis de competitividade.

3. TRIBUTACAO DOS RENDIMENTOS DAS FAMILIAS E IMPOSTOS SOBRE O TRABALHO

Para a competitividade fiscal do paifs igualmente importa que se considerem outras
dimensoes, além da tributacio dos rendimentos gerados pelas empresas. Na Tabela 2
apresentam-se as taxas de imposto coligidas pela KPMG, quer para Portugal, quer para a UE
(em média). Af se pode ver que apenas em matéria de taxa de contribuicao dos trabalhadores
para a seguranca social Portugal esta marginalmente abaixo da média da UE, sendo ao nivel
dos rendimentos das pessoas singulares que se registam maiores diferencas. Note-se que as
taxas indicadas correspondem as taxas marginais maximas. Todavia, como ¢ sabido, em
Portugal esta aplica-se a niveis de rendimento que terao de ser considerados baixos pelos
padrdes internacionais. Note-se que para a média da UE ¢ indicada a taxa de 37,8%, sendo
que em Portugal a partir dos 25 075 euros os rendimentos passam a ser tributados a taxa de
37%. Isto é, bastam 25 075 euros para os contribuintes portugueses entrarem em taxas
marginais de IRS similares a média das taxas maximas da UE. Assim, a conjugacdo das taxas
com os limites muito baixos a partir dos quais se aplicam taxas elevadas, permite dizer que o

pais tem uma carga fiscal sobre os rendimentos das pessoas muito elevada.

4Note-se que, com este exercicio, ndo se pretendem estabelecer relagGes de causalidade, mas tdo somente medir
a correlagdo entre a taxa de imposto e a taxa de crescimento econémico.
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Tabela 2 — Taxas de Imposto sobre Rendimentos Singulares e Trabalho

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Contribuigao Seguranca Social dos Empregadores

EU média 23,0 23,1 23,0 232 23,7 2377 23,6 224 213 21,5 213

Portugal 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238
Contribuigao Seguranga Social Trabalhadores

EU média 11,9 12,7 12,8 12,9 13,4 13,1 13,5 14,5 14,9 15,0 14,9

Portugal 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Taxas de Tributacio dos Rendimentos Individuais

EU média 37,8 36,9 37,8 38,0 38,1 37,6 37,1 38,1 38,1 37,0 36,6

Portugal 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 46,5 46,5
Taxas de Impostos Indiretos

EU média 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,6 21,7 21,6 21,5 21,3 20,9

Portugal 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

Fonte: KPMG. Dados acedidos em 23 de abril de 2021 em
https://home.kpmg/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online /corporate-tax-

rates-table.html.

O ja referido ITCI - International Tax Competitiveness Index de 2022 igualmente mostra a falta
de competitividade do sistema fiscal portugués em outros dominios além dos impostos sobre
as empresas. O pais ¢ 35° no Individual Taxes Rank, 27° nos impostos sobre o consumo, 21°
nos impostos sobre iméveis e 28° no que respeita a regras fiscais transfronteiricas. Portugal
¢, pois, dos paises menos competitivos da OCDE e da UE em multiplas dimensoes da

fiscalidade e, em particular, no que respeita aos impostos sobre a atividade empresarial.

Em suma, como bem se nota no Relatério do Grupo de Trabalho de Desenvolvimento
Econémico da SEDES, nao ha nenhuma das vertentes do regime fiscal portugués relevantes
para a atividade econémica em que este possa ser considerado competitivo no plano
internacional. Além disso, o sistema fiscal portugués nao parece estar concebido como tendo
preocupagdes de comparagao internacional, particularmente no que respeita ao IRC onde as
taxas nominais maximas (que tendem a ser consideradas em comparag¢des internacionais) sao
muito superiores a taxa efetiva cobrada. Isso também resultara da complexidade do sistema,
muito assente em beneficios fiscais, muitos deles sem relevancia pratica, designadamente no

que respeita a indugao de comportamentos estimuladores do crescimento econémico.

Também as taxas de IRS e a tributacao do trabalho se refletem na competitividade das

empresas. Na realidade, quanto mais alta a tributagdo sobre o trabalho maiores sio os custos


https://home.kpmg/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html
https://home.kpmg/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html

de produgao das empresas. O mesmo se diga quanto as taxas de IRS, sendo que neste caso

tem o condio de provocar a fuga de mao-de-obra qualificada e de talento para o exterior.

A tudo isto ainda se soma uma série de impostos, que assumindo diferentes designa¢des nao
deixam de, na realidade, de ser impostos, como aqueles que incidem sobre a energia. A
competitividade da economia nacional nio é compativel com todos estes fatores de
agravamento de custos. Embora o objeto central deste documento seja a competitividade da
tributagao sobre os rendimentos das empresas, importa assegurar a competitividade fiscal de
todo o sistema fiscal portugués (designadamente, do IRS e dos impostos sobre o trabalho),
em particular no que respeita a comparagio com Espanha (o pafs de que, pela sua
proximidade geografica e cultural, estamos mais proximos em outras matérias relevantes para

a atragdao do investimento internacional).

3. EFEITO NA CONCORRENCIA E COMPETITIVIDADE DE DIFERENTES CARGAS

TRIBUTARIAS

3.1 RELACAO ENTRE TRIBUTACAO E MARGENS BRUTAS

3.1.1 Diferentes Taxas de Tributagdo dos Rendimentos do Capital na Esfera Fiscal

dos Investidores

Num contexto de liberdade de circulacao de capitais, os investidores tendem a canalizar as
suas poupangas para os destinos que lhes permitam obter uma remuneragao liquida mais
elevada. Num primeiro momento, analisam-se os efeitos da tributacio dos rendimentos do
capital na esfera dos investidores finais. Donde, nesta sec¢io nao se analisa o efeito de
diferentes taxas de tributagdao sobre o rendimento das pessoas coletivas onde o investimento
se materializa, mas tio somente o efeito da tributacio na esfera dos investidores finais. Por
outras palavras, assume-se que as taxas de IRC para os rendimentos das empresas originados
nos dois paises sao idénticas, e incide-se a analise sobre o efeito da tributacio dos

rendimentos do capital dos investidores finais.

Assim, notando por t{} e t? a taxa de imposto sobte os rendimentos do capital cobrados,

ij>
respetivamente, pelo pais @ (p.e., Portugal) e pelo pais & (p.e., o exterior) a um residente do

ais 7 (i=a, ue investe no pais ; (7=a, € por 7, e 1, as remuneracoes antes de impostos
i b i t i b), t r t tes de i t



sobre rendimentos do capital para investimentos em « e b, a condi¢ao de equilibrio vem

(Frenkel et al., 1991):

Para um residente no pafs a:

(1—td)ra = (1 —t% — tE))m.

Para um residente no paifs #:

(1—tg)r = (1—th, —t& ).

Para que possa existir investimento em ambos os paises, tera de verificar-se a igualdade:

a b\ _ a b b a
(1- taa)(l - tbb) - (1 —lap — tab)(l ~lpa — tba)-
Se a tributagio for realizada, em ambos os paises, com base na residéncia, teremos tg, =
tle th,=th e tb, =t2 =0. A remuneracio antes de impostos sobre rendimentos do
capital nos dois paises tem de ser idéntica. Nao o sendo, a poupanga e o investimento serdo

canalizados para os paises com projetos mais rentaveis, induzindo a uma boa afetacdo

internacional do capital.

Suponha-se agora que o pafs « cobra taxas mais altas que o pais 4. Isto é ta, = to, >
tD,=th . Nesse caso, e nio existindo dupla tributacio dos rendimentos de capital (2, =
tf,=0), ndo obstante a diferenca de taxas de imposto, as taxas de rentabilidade 7, e 7 podem
continuar a ser iguais. A rentabilidade apos impostos dos investidores dos dois paises é
diferente, mas cada um para investir exige a mesma rentabilidade antes de impostos sobre
rendimentos do capital em ativos domiciliados internamente ou externamente. Neste caso,
as taxas de imposto sao relevantes para determinar o local de residéncia dos investidores.
Todavia, para atrair investidores estrangeiros, as empresas de um dado pais com taxas de
imposto mais altas ndo tém de ter taxas de rentabilidade antes de imposto mais elevadas.
Neste caso, as taxas de imposto dos paises estrangeiros sao irrelevantes, dado que cada um

paga impostos de acordo com as taxas do seu pais.

Todavia, se a tributacdo for realizada com base na origem dos rendimentos (isto é, for

tributado no pafs onde os rendimentos sao auferidos), a condi¢ao de equilibrio passa a ser:
a _— sa b _+b a _ —

taa = tpa tpp=lap € tap = tpa=0

Suponha-se agora que o pafs & cobra taxas mais altas que o pafs 4. Isto é tg, = tj, >

tll,’bztgb. Neste caso, necessariamente, a remuneragao antes de impostos do pais a (r,) tera
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de ser superior a remuneragao antes de impostos sobre rendimentos do capital do pais & (),
de modo que as remuneragoes liquidas possam ser idénticas e os investidores canalizem as
suas poupangas € 0s seus investimentos para ambos os pafses. Assim, as jurisdicdes com
taxas de imposto sobre rendimentos do capital mais elevadas apenas conseguem atrair

investimento se proporcionarem rentabilidades antes de impostos mais elevadas.

A Tabela 3 ilustra a necessidade de obter no pais « (nacional) taxas de rentabilidade antes de
impostos mais altas do que o pais & (exterior) num cenario de tributagao com base na origem
dos rendimentos (H3 e H4), e mesmo num cenario de tributagdo com base na residéncia se

os investidores nao residentes igualmente forem tributados no pais de investimento (H2).

Tabela 3 — Taxas de Rentabilidade Brutas Necessarias

em Face de Diferentes Taxas de Imposto

Investidores Nao Residentes

Taxas H1 H2 H3 H4
te 31.5% 31.5% 31.5% 31.5%
ts, 31.5%  31.5% 0.0% 0.0%
té’a 15.0%  15.0% 0.0%  15.0%
té’b 15.0% 15.0% 15.0%  15.0%
té’b 0.0% 0.0%  15.0%  15.0%
te 0.0% 31.5% 31.5% 31.5%
T, 10.0% 15.9% 12.4% 15.9%
1 10.0%  10.0%  10.0%  10.0%

3.1.2 Diferentes Taxas de Tributagdo dos Rendimentos do Capital na Esfera Fiscal

das Empresas Originadoras do Rendimento

Na secgao anterior analisou-se o efeito de diferentes taxas de imposto sobre rendimentos do
capital na esfera fiscal dos investidores finais. Incorpore-se agora na andlise o efeito de
diferentes taxas de imposto sobre rendimentos na esfera das empresas originadoras desses

rendimentos. Para isso, assuma-se que no pais @ as empresas estdo sujeitas a uma taxa de
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imposto sobre o rendimento de # e no pais b idéntica taxa é £.> Assim,
7, = RBT,(1 —t%) er, = RBT,(1 — t?)

onde 7, ¢ a remunerag¢ao ap6s IRC dos investidores que investem nas empresas do pais @, e
r, € a remuneracao apos IRC dos investidores que investem nas empresas do pais 4. Por sua

vez, RBT corresponde a rentabilidade antes de IRC.
Neste caso, as condi¢oes de equilibrio sao:
Para um residente no pafs a:

(1—t3)RBT,(1 —t%) = (1 —t%, — t2,)RBT,(1 — t?).

Para um residente no pais #:

(1 —t8,)RBT,(1 —t?) = (1 —tb, — tf,)RBT, (1 — t%).
Assumindo novamente que, ao nivel dos investidores finais, a tributa¢do ¢ realizada com base
na residéncia, e se verifica a condi¢do de equilibrio anteriormente determinada (t§, = t5,e
th,=th, e th, =t&,=0), quer para os investidores do pais «, quer para os investidores do
pals b, a existéncia de investimento nos dois paises implica:

RBT, (1—1t"
RBT, (1—1t®)

Donde, mesmo que a tributacao seja realizada com base na residéncia, uma taxa de tributagao
mais alta obriga a que a rentabilidade antes de impostos seja mais alta, sob pena de o pais em

causa nao atrair investimento, seja dos seus residentes, seja de investidores estrangeiros.

3.2 EFEITO SOBRE A CAPACIDADE CONCORRENCIAL, OS SALARIOS, O INVESTIMENTO E

A ESTRUTURA DE CAPITAIS

Para ilustrar o efeito da diversidade de cargas fiscais na concorréncia e na competitividade,
admita-se um mercado em que concorrem 7-7 empresas de um ou de varios paises com a
mesma taxa de imposto sobre os rendimentos das empresas, ¢ uma 7ésiza empresa de um
outro pafs com uma taxa de tributagdo distinta. Pode pensar-se nesta dltima empresa como

sendo portuguesa e¢ as demais de outros Estados-membro. Admita-se ainda que todas as

5O caso tratado em 3.1.1 tem a assuncio implicita de #=7. Trata-se, pois, de um caso particular da situacio em
analise em 3.1.2.
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empresas acedem a mesma tecnologia, aos mesmos mercados de fatores produtivos e sdao

igualmente eficientes. Por outras palavras, tirando o enquadramento fiscal sao iguais.

O bem que produzem ¢ vendido em condigoes de concorréncia perfeita, pelo que a preco
unico. Suponha-se que este ¢ de 8 por unidade. Admita-se também que os custos variaveis
somam 06, cada empresa produz 100 unidades, o investimento ¢ de 2000 e o custo de capital
(amortizacio e remuneragio do capital investido) é de 10%?°. Nio existem custos fixos além
do investimento. De inicio suponha-se que a taxa de imposto é nula. Neste cenario, cada

uma empresa teria lucro econémico normal. Com efeito:
Lucro = (8-6) x 100 — 2000 x 10% = 0.
Esta situac¢do corresponde a da coluna [1] da Tabela 4.

Abandone-se agora o pressuposto de que nao ha impostos. Imagine-se que nos paises das #-
7 empresas a taxa de imposto ¢ 10% e no pais da #ésima a taxa de imposto é 20%. As empresas
passariam a registar lucros econdémicos negativos: -20 no caso das #-7 empresas e -40 no caso
da nésima, conforme consta das colunas [2] e [3] da Tabela 4. A teoria econémica deixa claro
que nesta circunstancia, no longo prazo (isto ¢, logo que seja possivel desinvestir), algumas
empresas terdo de abandonar o mercado e o prego subira até que se restabeleca a condicdo
de lucro econémico nulo. Qual terd de ser o novo prego de equilibrio para que as empresas possam

continuar a operar?

Tabela 4 — Ilustragiao do Efeito de Concorréncia Fiscal

(1] 2] 3] [4] [3] [0] [7]

n-1 n-ésima n-1 n-ésima n-1 n-ésima
Quantidade 100 100 100 100 100 100 100
Preco 8 8 8 8,22 8,67 8,00 8,00
Custo Variavel 6 6 6 6 6 5,78 5,33
Investimento 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Custo de Capital 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
LAICC 200 200 200 222,22 266,67 222,22 266,67
Taxa de Imposto 0% 10% 20% 10% 25% 10% 25%
Imposto 0 20 40 22 67 22 67
LACC 200 180 160 200 200 200 200
CC 200 200 200 200 200 200 200
Lucro Econémico 0 -20 -40 0 0 0 0

Obs.: LAICC — Lucro antes de impostos e Custo de Capital; LACC — Lucro antes de Custo de Capital.

¢ Note-se que, ndo obstante se tratar de um mero exemplo, tal custo de capital ndo é excessivo. Basta pensar
que se a vida atil de um equipamento for 10 anos, pelo que sé para a sua amortizacio o custo de capital ja
atinge os 10% considerados.
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As contas sao faceis de fazer. De facto, a condi¢ao ¢ a seguinte:
(p-)+Qx(1—T)—Axr=0, 0

onde p representa o prego, ¢ o custo variavel unitario, O a quantidade, T a taxa de imposto,

A o montante do investimento e 7o custo de capital.” Resolvendo em ordem a p obtém-se:

Axr

= et ©)

p

A aplicacdo ao exemplo consta das colunas [4] e [5] da Tabela 4. A nésima empresa s6
conseguiria competir em mercado se o novo preco fosse 8,67, enquanto para as restantes as
condi¢des de sobrevivéncia a longo prazo apenas exigem um preco de 8,22 (5,1% mais
baixo). A enésima empresa deixara de ter condi¢des de concorrer. Pode ela fazer algo para tentar

sobreviver?

Sim, pode (se conseguir) pagar salarios mais baixos que as outras empresas ou reduzir os
custos de aquisi¢do de outros fatores produtivos. Basta resolver a equagao (2) em ordem a ¢
para determinar o custo variavel que a empresa tera de atingir para ter lucros nulos. As
colunas [6] e [7] evidenciam que os custos da nésima empresa teriam de ser 7,7% inferiores

aos das demais (5,33 »s5 5,78).

Outra alternativa seria reduzir o custo de capital. Se, nas condi¢bes das colunas [2] e [3], o
custo de capital for de 9% para as #-7 empresas que beneficiam de taxas de imposto mais
baixas e de 8% para a #nésima empresa, todas continuam a obter lucro nulo. Admitindo que as
empresas usam a mesma tecnologia e, consequentemente, a 7ésiza empresa nao consegue
investir menos que as outras #-7, o0 montante do investimento e o custo da sua amortizagao
sao idénticos para todas. A unica via de reduzir o custo de capital é reduzir a remuneracio
liquida do capital investido. Esta, por defini¢ao, depende do custo do capital proprio, do
custo do capital alheio, da taxa de imposto e da estrutura de capitais da empresa. Num
contexto de liberdade de circulagao de capitais ¢ improvavel que os investidores (pelo menos

os estrangeiros) aceitem uma remuneragao inferior a que podem obter com idéntico risco

7 Adota-se aqui uma funcio simples de lucro econémico e ndo uma fun¢io de lucro contabilistico. Donde,
admite-se que o valor que fica disponivel ap6s impostos se destina na integra a remunerar o capital investido,
seja para efeitos de amortizacio, seja para efeitos de remuneragdo dos esforcos dos investidores (juros e
dividendos). Nio se ignora, pois, que no apuramento da matéria coletavel quer as amortizacGes quer os juros
pagos pelo capital alheio (mas nio os dividendos) sio deduzidos a matéria tributavel. Por isso, neste modelo, T’
representa a taxa efetiva de imposto suportada e néo a taxa nominal, e tem de ser entendida como o imposto
total suportado pela empresa e pelos seus financiadores (capital proprio e capital alheio) a dividir pelo lucro
originado pelas atividades operacionais da empresa.
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em outras jurisdicdes. E também improvavel que a empresa do pafs com taxas de imposto
mais altas nao tenha um custo liquido do capital alheio pelo menos tao alto quanto o das
empresas dos demais paifses. Donde, restara como alternativa (se disponivel) recorrer mais a
capital alheio, aproveitando a circunstancia de, em condi¢bes normais, o custo de capital
proprio ser superior ao custo do capital alheio, dado o risco acrescido suportado pelos
acionistas. Quer isto dizer que uma alternativa possivel para compensar o bandicap fiscal é
recorrer a (mais) endividamento, acelerando o incentivo de zax shield (ja existente) decorrente
da circunstancia de a taxa de impostos ser mais alta, e do facto de, regra geral, os juros serem
custo fiscal e 0 mesmo ndo acontecer com a remunerac¢ao do capital préprio. Note-se que,
daqui pode igualmente resultar uma exigéncia de remunera¢ao mais alta para o capital
proprio, dado o risco mais elevado que daf resultaria, o que contribui uma vez mais para

colocar em desvantagem a nésima empresa face as suas concorrentes.

4. EVIDENCIA EMPIRICA DA ASSOCIAGCAO ENTRE CUSTOS SALARIAIS, SOLVABILIDADE E

TAXAS EFETIVAS DE IMPOSTO

Neste capitulo apresenta-se um breve estudo empirico que visa constatar que tipo de
associacao ¢ percetivel entre a taxa efetiva de imposto e variaveis dependentes induzidas pelo

raciocinio expendido no capitulo anterior.

Na sele¢ao da amostra, num primeiro passo foram incluidas as empresas da EU e do Reino
Unido, constantes da base de dados Orbis da Bureau van Dijk, com resultados antes de
impostos estritamente positivos, entre 2016 e 2021. Apenas se incluiram empresas de setores
transacionaveis.® O resultado da aplicacio destes filtros conduziu a 38 727 934 empresas.
Destas, selecionaram-se aleatoriamente 4000. Por fim, igualmente se excluiram as empresas
que em algum ano apresentaram um montante de impostos negativo ou superior ao resultado
antes de impostos.” Os dados foram filtrados no sentido de eliminar observacdes
inconsistentes, inexistentes ou manifestamente erréneas. Daqui resultaram 3850 empresas e

um total de 22028 observacoes, que formam um painel ndo equilibrado. Em média, as

8 Os setores incluidos foram os seguintes: Agricultura, Horticultura e Pecudria; Minera¢io e Extracio; Industria
Alimentar e Tabaco; Industria Téxtil e do Vestuario; Madeira, Mobiliario e Papel; Impressao e Edi¢ao; Quimica,
Petréleo, Borracha e Plastico; Couro, Pedra, Argila e Vidro; Metais e Produtos Metalicos; Maquinaria Industrial,
Elétrica e Eletronica; Ferragens Informaticas; e Fabrico de Transportes.

9 A taxa efetiva de imposto ndo ¢ interpretavel com valores negativos, donde apenas se incluiram empresas com
lucros e impostos positivos. Na pratica isto significa que apenas se inclufram empresas com uma taxa efetiva
de imposto entre 0% e 100%.
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empresas constam da amostra 5,7 anos, quase 95% do maximo para o perfodo de seis anos

considerado.

O modelo empirico estudado é um modelo simples que nao visa tirar inferéncias causais ou
induzir a extrapolagdes, mas somente tornar evidente as relagdes de correlagao e respetivo
sinal. Neste exercicio, a TFR ¢é a variavel de interesse e foi calculada como (RAI-RL)/RAI,
sendo RAI o resultado antes de impostos e RL o resultado liquido. As variaveis dependentes,
em diferentes especificagdes, sio as seguintes: SCT = Custos Salariais sobre Receitas
Operacionais (Costs of Employees per Operating Revenue); e SOLVAB = racio de
solvabilidade. Como variaveis de controlo usam-se o total dos ativos (ASSETS), a intensidade
capitalistica (CAPINT), calculada como sendo o racio entre os ativos fixos tangiveis e os
ativos totais, e, em certos casos, o racio de solvabilidade. Nao obstante objetivos de
causalidade estarem ausentes das motivacbes do exercicio, para minimizar potenciais
problemas de endogeneidade, a variavel TFR foi desfasada um periodo. A estimagao foi
realizada recorrendo ao método de estimagdao em painel, usando erros padrées seccionais
robustos. Tendo em vista minimizar efeito de eventuais outliers, as variaveis foram winsorizados

no primeiro percentil superior e inferior, e igualmente logaritmizadas.

A Tabela 5 reporta o output exercicio econométrico realizado. Esta tabela deixa clara uma
associa¢ao negativa entre a taxa efetiva de imposto e o peso dos custos salariais no total das
receitas operacionais (colunas (1), (2) e (3)). Em termos de impacto econémico, o efeito sobre
o racio de solvabilidade parece ser mais expressivo do que o efeito sobre a variavel SCT. O
mesmo acontecendo na relagdo do racio de solvabilidade com a taxa efetiva de imposto
(colunas (4), (5) e (6)). Parece, pois, que, controlados outros fatores, as empresas europeias
que estao sujeitas a uma taxa de imposto mais altas distribuem uma menor proporc¢ao das
suas receitas operacionais aos seus trabalhadores sob a forma de salarios, da mesma forma
que se afiguram como tendo uma menor autonomia financeira, o mesmo ¢ dizer sio mais
endividadas que as demais. Este exercicio simples sustenta, pois, a ideia de que os efeitos
negativos apontados aos paises que ndo sio competitivos em matéria de tributacio dos

rendimentos das empresas nao sao meras elucubracdes teodricas.
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Tabela 6 — Taxa Efetiva de Imposto, Peso dos Salarios e Solvabilidade das Empresas

SCT SOLVAB
M ? B @ ) ©
C 4,408 Bk 4374 Rek 37064 kwk 5428 #FE 5446 Rk 3744 Rk
(0,269) (0,268) (0,537) (0,488) (0,480) (0,444)
TEFR(-1)) -0,006 **  -0,006 **  -0,007 ** -0,017 * -0,018 * -0,023 *
(0,003) (0,003) (0,003) (0,010) (0,010) (0,012)
ASSETS -0,188 Ftx (0,188 *f* (0,141 *FF* -0,167 *# -0,169 **  -0,002
0,027) (0,028) (0,049) (0,048) 0,047) (0,043)
CAPINT 0,000 0,000 -0,001 0,000
(0,001) (0,000) (0,001) (0,001)
SOLVAB 0,009 0,044 *+*
(0,005) (0,020)
EF Secionais Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF Temporais  Sim Sim Nio Sim Sim Nio
N 16506 16433 16433 17654 17577 21931
R2 Ajust, 0,96 0,96 0,95 0,89 0,89 0,88
F-estat 99,29 98,79 94,34 37,49 37,33 34,36

Obs.: TFR ¢ a taxa efetiva de imposto; SCT corresponde aos Custos Salariais sobre Receitas Operacionais;
SOLVAB ¢ o racio de solvabilidade; ASSETS sdo os ativos totais; CAPINT ¢é a intensidade capitalistica.
calculada como sendo o ricio entre os ativos fixos tangiveis e os ativos totais e, em cettos casos, o racio de
solvabilidade. As variaveis foram, primeiro, winsonorizadas e depois logaritmizadas. EF significa efeitos fixos. Os
desvios-padrio entre paréntesis sdo clustered ao nivel da empresa e sdo robustos a presenca de
heterocedasticidade. Os asteriscos representam niveis de significancia de 10% (¥), 5% (*¥), e 1%(**¥).

Note-se que, em sede de or¢amento do Estado para 2023, o Governo portugués
implicitamente reconheceu esta relagdo negativa existente entre salarios e impostos,
propondo a reducdo da taxa IRC para empresas que aumentem os salarios dos seus
trabalhadores. E positivo o reconhecimento da existéncia desse #rade-off. Importa, porém,
criar condi¢des para que a carga fiscal possa baixar de modo que os salarios possam subir, a
robustez financeira das empresas possa ser assegurada e a sua competitividade internacional

incrementada.
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5. IMPLICACOES DE POLITICA

Nao obstante a sua simplicidade, os exercicios realizados permitem tirar varias implicagdes

de politica econdémica da falta de competitividade fiscal.

Uma primeira, é que as empresas que concorrem nos mercados de bens transacionaveis
oriundas de paises com as taxas de tributacao mais altas perdem competitividade. Esse efeito
igualmente se manifesta na quantidade e no tipo de investimento. Na realidade, é expectavel
que nesses paises se invista menos e que os investimentos sejam maioritariamente destinados
ao setor dos bens nao transacionaveis. Foi isso que aconteceu em Portugal desde o ano 2000
(ver, com efeito, entre outros, Alves & Tavares, 2017), incluindo o investimento direto
estrangeiro, também ele preferencialmente canalizavel para a producao de bens e servigos

nao transacionaveis (Alexandre e a/., 2017).

Uma terceira implicagao decorre do efeito sobre os salarios. Uma das vias a que as empresas
dos pafses com impostos mais altos podem recorrer para compensar a sua desvantagem
competitiva é pagar salarios mais baixos. Donde, impostos mais altos sobre as empresas
também significam salarios mais baixos para os seus trabalhadores. Note-se que apenas ¢
possivel compensar o efeito dos impostos mais baixos remunerando pior os fatores
produtivos nao transacionaveis. Aos outros nao ¢ possivel impor esse “fardo”. Donde, ao
nivel do fator trabalho, uma outra consequéncia serd a emigrac¢ao, procurando os

trabalhadores ocupagées em paises em que lhes seja paga uma remunerag¢ao mais elevada.

Adicionalmente, por for¢ca dos impostos mais altos, as empresas sao compelidas a recorrer
mais intensivamente a financiamento por capital alheio. Uma das fraquezas da economia
portuguesa mais frequentemente salientadas nos diversos estudos é o excessivo
endividamento das empresas (vide, Alexandre e a/., 2017). O elevado nivel de fiscalidade
incidente sobre os rendimentos empresariais e sobre os dividendos nao sera, seguramente,

alheio a isso.

E improvavel que, pelo menos no que respeita a bens transacionaveis e a industrias
deslocalizaveis, que o capital proprio nao se desloque para jurisdicdes onde possa obter a sua
remuneracao normal (no sentido econémico do termo). Todavia, se algum obstaculo impedir
a deslocalizacio da atividade, ainda assim se mantém o efeito desincentivador do
investimento e incentivador do endividamento, levando a que essas empresas invistam o

menos possivel, recorrendo o mais possivel a capitais alheios.

Deste exercicio igualmente resultam implica¢oes de natureza comunitaria. A Unido Europeia

¢ uma unido de comercio livre, onde é suposto que os diferentes operadores econémicos
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disponham de igualdade de condi¢oes de concorréncia. Assim, e bem, a Comissao Europeia
nao permite que os Estados concedam ajudas as suas empresas que desvirtuem as condi¢oes
concorrenciais. Todavia, os tratados e as instancias comunitarias ja nao se preocupam com o
facto de alguns Estados-membro imporem custos fiscais as suas empresas que as colocam
numa situacao de severa desvantagem face aos demais concorrentes. Um mercado livre e
justo exige, pois, que os Estados-membro niao concedam ajudas desvirtuadoras da
concorréncia, mas igualmente exige que nao onerem essas empresas com fardos igualmente
desvirtuadores da concorréncia. Assim, um mercado livre e justo exige uma harmonizagao

fiscal que esta ainda por fazer na Unido Europeia.

Por dltimo, nota-se que sem essa harmonizagao fiscal os Estados-membro tenderdo a
concorrer entre si no sentido de proporcionar vantagens competitivas as suas empresas. Isso
leva a que atividades econémicas no setor dos bens transacionaveis e facilmente
deslocalizaveis tendam a ser tributadas a taxas cada vez mais baixas, no limite nulas (para nao
admitir a hipétese de poderem vir a ser negativas, com os paises a pagarem para certas

empresas se instalarem ou manterem instaladas nas suas jurisdigoes).

Niao se ignora que em 2021, os G7 acordaram a fixacdo de uma taxa minima global para
tributagao do rendimento das empresas em 15%. E bem possivel que este parametro venha
a estabelecer-se como benchmark internacional de taxa de tributacio do rendimento das
empresas. Porém, mesmo que adotem a mesma taxa estatutaria, os paises continuarao a
poder competir entre si se nao houver acordo e fiscalizagiao da base de incidéncia dessa taxa.
Essa harmoniza¢ao também nao existe hoje ao nivel da UE, sendo muito dispares os regimes
fiscais em matéria das despesas fiscalmente aceites e das tributagdes auténomas, para nao

falar dos incentivos fiscais.

Uma forma de evitar este resultado seria tributar centralmente a nivel europeu certas
empresas e certas atividades, sendo o produto dessa tributagao usado para financiar o
orcamento central e/ou para dividir pelos Estados-membro segundo critérios acordados.
Talvez essa seja a unica forma de grandes empresas internacionais, muitas delas de origem e
com interesses nao europeus, contribuirem para o financiamento das administragoes publicas
europeias, e em simultaneo assegurar um funcionamento justo do mercado tnico europeu.
Essa forma de tributagdo atenuara, se nao mesmo impedira, a pressao existente no sentido
de as taxas de tributacio efetiva de muitas atividades e multinacionais serem cada vez mais

baixas e, tendencialmente, nulas.
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5. SINTESE CONCLUSIVA

Em sintese, neste documento exploram-se as implica¢cbes competitivas da auséncia de
harmonizag¢ao fiscal no espago europeu. Aqui se sustenta que as empresas de paises, como
Portugal, com taxas de tributacdo mais altas sofrem de um bandicap concorrencial, que tem
de ser compensado ou pela pratica de pre¢os mais altos, o que nao é possivel em mercados
de concorréncia perfeita, ou com custos mais baixos, sendo apenas exequivel quando estdo
em causa fatores nao transacionaveis. Entre estes o fator trabalho é, provavelmente, aquele
em que o ajustamento é (em parte) possivel, mas significa condenar os trabalhadores

portugueses a salarios mais baixos que os obtidos por congéneres europeus.

Igualmente se deixou claro que taxas de tributagao mais altas compelem as empresas para
niveis de endividamento acrescidos face aos seus concorrentes. As empresas portuguesas
tem registado niveis de endividamento altissimos, facto para que o elevado nivel de
fiscalidade nio terd deixado de concorrer. Os inconvenientes desse elevado nivel de
endividamento ficaram muito claros na recente crise financeira, e materializar-se-ao

provavelmente uma vez mais na sequéncia da Covid-19 e da guerra da Ucrania.

Por fim, o texto também defende ser indispensavel que se avance no espago Gnico europeu
numa dupla dire¢ao. Por um lado, no sentido de uma harmonizagao fiscal (quer ao nivel das
taxas de imposto, quer da sua base de incidéncia) que crie efetivas iguais condigdes de
concorréncia para todas as empresas europeias, independentemente do Estado em que se
localizem. Por outro lado, no sentido de determinadas empresas multinacionais e facilmente
deslocalizaveis pagarem impostos a nivel central, sendo a afetacao e a reparti¢ao das receitas
tributarias, pelo menos em parte, destinadas a financiar o funcionamento das administragoes

publicas nacionais.
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