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OPINIAO

Perspectivas e impacto
no investimento estrangeiro
das medidas apresentadas
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FRANCISCO LINO DIAS
Sécio da Area de Pratica de
Projectos Internacionais de PLMJ

Foi (finalmente!) aprovado no
passado dia 23 de fevereiro, na
generalidade, o Or¢camento do
Estado para 2016. Ao contrdrio
do que era esperado - conside-
rando a atual cena politica por-
tuguesa - ndo teremos, aparen-
temente, um or¢camento do Es-
tado revoluciondrio, cujo prin-
cipal propdsito seja criar uma
rutura com a austeridade.

De facto, apés os resultados
eleitorais das ultimas eleicoes
legislativas e dos acordos poli-
ticos (entre PS e os partidos
mais a esquerda) que coloca-
ram Anténio Costa em Sio
Bento, aguardava-se um cho-
que ideoldgico claro com as po-
liticas de austeridade do ante-
rior Governo.

Ao invés, o Orcamento do
Estado recentemente aprovado
vem aumentar impostos - so-
bretudo os impostos indiretos -
e, nesta medida, é também um
or¢amento (demasiado) otimis-
ta, ja que as alteracoes ao nivel
dos impostos especiais do con-
sumo (tabaco, dlcool, produtos
petroliferos, etc.) conduzem
muitas vezes a comportamen-
tos de substituicio que poderdo
ter o efeito contrdrio ao deseja-
do, i.e. de gerar menor receita.

De facto, sem prejuizo do
otimismo do Governo - que
contrasta com as reservas, por
exemplo, da Comissdo Euro-
peia, bem como das principais
agéncias de rating (com a exce-
¢do-surpresa da Moody’s) - é
quase certo que algumas das
medidas apresentadas (e sem
prejuizo das alteracdes que ve-
nham a ser aprovadas em sede
de votac¢do na especialidade)
terdo impacto direto no investi-
mento estrangeiro no nosso
Pafs. Desde logo as propostas de
alteracio ao regime de partici-

pation exemption (que permite
que os lucros e reservas distri-
buidos ndo concorram para a
determinacdo do lucro tributa-
vel das sociedades residentes
fiscais em Portugal), passando a
exigir-se um nivel de participa-
¢do minima de 10% no capital
social ou nos direitos de voto da
sociedade que distribui os lu-
Cros ou reservas, contra os
atuais 5% (ainda que o periodo
minimo de detencio daquela
participacdo seja reduzido de 2
paralano). A titulo de exemplo,
bastard imaginar o investimen-
to estrangeiro estruturado em
2015 que, com a subida do nivel
minimo da participacdo em so-
ciedade residente fiscal em Por-
tugal (ou seja, no seu investi-
mento em Portugal!) perdem
aquele beneficio.

Vejam-se igualmente as pro-
postas de diminuicio do perio-
do de reporte de prejuizos fis-
caisde 12 para 5 anos ou a elimi-
nacido da atual reducdo, para
metade, das taxas de IMI e IMT,
aplicdvel aos prédios integrados
em determinados fundos de in-
vestimento imobilidrio.

Na verdade, nem serio as al-
teracoes, em si, que terdo o
maior impacto, mas o facto de a
legislacdo ser constantemente
alterada. Com efeito, o investi-
mento estrangeiro nio se coa-
duna com a aparente volatilida-
de das medidas com base nas
quais os investidores decidiram
vir para Portugal e que devem
ser implementadas a médio-
-longo prazo. Mais do que o au-
mento da carga fiscal, as suces-
sivas alteracoes a legislacao fis-
cal resultam, inevitavelmente,
num corte na dinamica de in-
vestimento e no descrédito em
novas medidas que possam ser
apresentadas.

Neste contexto, resta-nos
aguardar que a execucio orga-
mental prometida pelo Governo
- para diminuir riscos e reforcar a
confianca -, anule o impacto ne-
gativo que possa resultar das pro-
jetadas alteracOes em matérias
que colidam com a necessdria ex-
petativa de estabilidade por parte
dos investidores estrangeiros. m

O autor escreve ao abrigo
do novo acordo ortogréfico.
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