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resumo

Este artigo procura discutir alguns aspec-
tos controversos do imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas.
Aborda-se, em primeiro lugar, a questdo da
«dupla tributagcdo dos dividendos» e da
consequente escolha entre a integragdo ou
separagdo entre o imposto societario e o
imposto sobre o rendimento pessoal,
referindo as solugfes adoptadas por
alguns paises da OCDE nesta matéria. Em
segundo, trata-se do tema da influéncia do
imposto sobre o rendimento nas decisdes
de investimento da empresas. Finalmente,
discutem-se as vantagens e inconvenien-
tes da adopgédo do cash flow como base de
tributacdo por oposicédo ao actual regime
baseado no lucro.

* O presente artigo resulta da adaptagdo de um capi-
tulo da dissertacdo de doutoramento intitulada «A fis-
calidade e o financiamento das empresas« apresen-
tada na Universidade de Coimbra em Fevereiro de
1999.

Agradego os comentarios de um revisor anénimo.
Quaisquer erros que ainda subsistam sdo, obvia-
mente, da minha responsabilidade.

[résum é/abstract

Cet article cherche a débattre certains aspects
controversés de I'imp6t sur le revenu des
sociétés. En premier lieu, on y aborde la ques-
tion de la «double-imposition des dividendes»
et du choix qui en découle quant a I'intégration
ou la séparation entre I'impdt sur les sociétés
et 'imp6t sur le revenu, en mentionnant les
solutions adoptées par certains pays de
'OCDE en cette matiere. En deuxiéme lieu, il
est traité du theme de l'influence de I'impdt sur
le revenu lors des décisions d’investissement
des entreprises. En dernier lieu, on procéde a
'analyse des avantages et des inconvénients
de I'adoption du cash-flow en tant qu’assiette
d’imposition par opposition au régime actuel
basé sur le profit.

The purpose of this paper is to discuss some
contentious aspects of corporate income taxa-
tion. The author analyses, firstly, the question
related to the «double taxation» of dividends
and the choice between integration or separa-
tion between personal and corporate income
tax and the solutions adopted by some OECD
countries. Then, the discussion focuses on the
influence of income taxation on corporate
investment policy, given the tax burden on
equity income resulting from corporate income
tax. Finally, the author addresses the pros and
cons of changing the corporate tax base from
income to cash flow.

Anténio Martins
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1. Introducgéo

O papel do imposto sobre o rendimento das sociedades nos modernos sistemas fiscais € uma
das questdes mais debatidas no dominio da tributagéo directa. Neste artigo, comegaremos por
referir as principais razées habitualmente apresentadas para justificar a sua existéncia. Sendo
certo que as razdes apresentadas — contrapartida dos beneficios que as sociedades retiram da
utilizagdo de bens publicos, razdes de politica econémica, a particular feigdo institucional das
sociedades e o facto de constituir um método de tributacdo dos lucros retidos — tém sido utiliza-
das para justificar a tributagdo auténoma do rendimento das sociedades, é no entanto aceite pela
generalidade dos autores que s6 as pessoas fisicas sentem o sacrificio dos impostos. Dai que,
do ponto de vista da capacidade de pagar, ndo se possa conferir as sociedades capacidade tri-
butéria prépria, devendo os lucros destas serem tributados na esfera do imposto pessoal dos
sociosl

Acerca desta questdo defrontam-se, desde ha muito, dois pontos de vista antagénicos. Por um
lado, aquele que defende a existéncia autbnoma do imposto sem qualquer esquema de integra-
¢do com a tributacdo pessoal, aceitando portanto que os rendimentos societarios sejam «dupla-
mente tributados»; uma vez que, apds sofrerem a imposicdo do imposto sobre as sociedades, 0s
lucros distribuidos seriam tributados pelo imposto pessoal incidente sobre os rendimentos dos
s6cios2. Por outro lado, o que considera que o imposto sobre as sociedades deveria ser abolido,
ou, a existir, serviria apenas como mecanismo de integragdo dos rendimentos de fonte societaria
no imposto pessoal dos sécios. Os sistemas fiscais tém acolhido ambos os pontos de vista e
ainda outras solugdes intermédias3 que abordaremos tambhém4.

A questdo da integracdo ou autonomia entre a tributagdo das sociedades e dos sécios, sendo
embora um tema fulcral no ambito da arquitectura do sistema de tributagdo directa do rendi-
mento, ndo esgota os aspectos importantes da tributagdo societaria. Uma vez que a influéncia do
imposto na politica de investimento das sociedades é também tema de grande relevo, trataremos
neste escrito a influéncia do imposto sobre as sociedades na politica de investimento.

Finalmente, concluiremos com algumas referéncias a desenvolvimentos recentes em matéria de
alteragdo da base tributavel do imposto sobre as sociedades, nomeadamente a mudanga dessa
base do lucro para o «cash flow».

1 Vide, entre outros, Basto (1980), Musgrave (1989) e Ribeiro (1991).

2A possibilidade de retencéo de lucros torna naturalmente mais complexa a andlise do fendmeno da dupla tribu-
tacdo dos dividendos.

3 Os sistemas fiscais consagram trés tipos de solugdo no que respeita a relagdo entre o imposto sobre as socie-
dades e a tributacé@o dos lucros em sede do imposto pessoal dos sécios: o sistema dito «classico», no qual
existe separagdo entre os dois impostos e, consequentemente, «dupla tributacdo econémica dos dividendos»; o
sistema de integracéo total, onde os rendimentos societarios sdo englobados na matéria colectavel do imposto
pessoal dos sécios, eliminando-se a dupla tributagdo atras referida seja através da utilizagdo do imposto sobre
as sociedades como um mecanismo de pagamento por conta creditando ao s6cio o imposto societario corres-
pondente aos lucros recebidos ou néo tributando em imposto sobre as sociedades os lucros distribuidos, e o
sistema de atenuagédo da «dupla tributacdo«, que pode operar ao nivel da sociedade ou do sécio.

4A nossa andlise centra-se nos dividendos distribuidos por sociedades a pessoas singulares tributadas em
imposto pessoal. Com efeito, e de acordo com o estabelecido no artigo 45°, n° 1, do Cédigo do IRC, sempre
que uma sociedade detenha uma participagdo superior a 25%, por um periodo minimo de dois anos, no capital
de uma participada, a primeira deduzird uma importancia correspondente a 95% dos lucros distribuidos pela
segunda. Também no mesmo Cédigo, artigo 72° — se consagra um mecanismo de atenuagéo da dupla tributa-
¢do semelhante ao estabelecido pelo CIRS, através de um crédito de imposto de 60%.
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2. Atributacdo das sociedades: sua justificacdo

E opinido dominante entre os especialistas que o imposto sobre as sociedades auténomo do
imposto pessoal dos sécios ndo tem lugar na légica de um sistema fiscal baseado no principio da
capacidade de pagar. A este respeito salienta Musgrave (1989): «Obviously, all taxes must in the
end fall on somebody; i.e., on natural persons. Corporate profits are part of the income of share-
holders and [...] should be taxed as part of their income».

Com efeito, a capacidade de pagar «é a capacidade para sofrer os sacrificios que os impostos
implicam» (Ribeiro, 1991), portanto s6 as pessoas fisicas podem sentir o sacrificio resultante do
pagamento dos impostos. Dai que as sociedades ndo tenham, de acordo com este principio,
capacidade tributaria propria.

N&o tendo a existéncia do imposto sobre as sociedades justificacdo de acordo com o principio da
capacidade de pagar, varios tém sido os motivos apresentados para a sua manutengdo enquanto
imposto auténomo do imposto pessoal dos sécios. Assim, abordaremos nesta secgéo as princi-
pais razbes de natureza fiscal e extra-fiscal habitualmente utilizadas para justificar a tributagéo
autébnoma das sociedades.

2.1 A tributagdo das sociedades como contrapartida de beneficios por elas auferidos

A existéncia do imposto sobre as sociedades é por vezes justificada como uma contrapartida
pela utilizagdo de certos beneficios ou do gozo de alguns privilégios por parte dos entes societa-
rios.

A eficiéncia e a rendibilidade das sociedades beneficiam, é certo, da existéncia de bens publicos.
No entanto, o principio do beneficio enquanto elemento caracterizador da capacidade tributaria
suscita problemas de muito dificil superacédo, ndo sendo utilizado com principio estruturante da
tributacdo do rendimento5. Por outro lado, os beneficios que as sociedades retiram do acesso a
servigos publicos podem néo estar directamente relacionados com os lucros obtidos, e sim com
outros indicadores tais como as vendas e o volume de méo-de-obra utilizado.

A possibilidade de organizarem a sua actividade com base no principio da responsabilidade limi-
tada é por vezes entendida como um privilégio especial dos entes societarios, que lhes é confe-
rido pelos poderes publicos. O imposto sobre as sociedades seria assim uma forma de, por sua
vez, o Estado beneficiar dos resultados da actividade daquelas. Contra esta tese objecta-se que
a responsabilidade limitada ndo acarreta custos sociais significativos; e, ainda, que os beneficios
retirados pela colectividade da difusdo da forma societaria de responsabilidade limitada enquanto
tipo de organizagao juridica das actividades econdmicas superam largamente eventuais custos
suportados.

Quer o principio do beneficio quer o privilégio da responsabilidade limitada ndo parecem consti-
tuir pois bases sélidas de fundamentacdo da tributacdo auténoma das sociedades.

2.2 O imposto sobre as sociedades como instrumento de politica econémica
O imposto sobre as sociedades pode ser utilizado como um instrumento de politica econdémica.
As caracteristicas do imposto dependerdo entdo dos resultados que se pretendam alcancar.

Assim, se o objectivo for um aumento da poupanc¢a das empresas, o imposto devera penalizar a
distribuigdo de lucros relativamente a retengéo dos mesmos6. Se, ao contrario, se pretende
incentivar a distribuicdo de dividendos — nomeadamente por se considerar que tal politica é um
factor de dinamizagcédo do mercado de capitais — penalizar-se-a fiscalmente a retengdo de lucros.

5De entre os principais problemas causados pela aplicagéo do principio do beneficio é de destacar o do conhe-
cimento preciso do beneficio retirado por cada sociedade dos bens ou servigos publicos que utiliza. Vide, a este
respeito, Ribeiro (1991: 217 e segs.).

6 Um dos métodos que procuram atingir este resultado é o chamado sistema de taxas diferenciadas (split rate
system). Neste sistema os lucros distribuidos séo tributados com uma taxa superior aos lucros retidos,
encorajando-se assim a poupancga das empresas e o financiamento do investimento por lucros retidos.
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Certas caracteristicas do imposto, principalmente a definigdo dos custos aceites na determinagdo
do lucro tributavel, podem ser também utilizadas como medida de politica econémica. A altera-
¢do do método de célculo das quotas de amortizacéo e reintegracdo dos activos fixos — v.g.
introduzindo o método das amortizagGes degressivas onde anteriormente vigorava o método das
quotas constantes7 — e respectiva aceitagdo como custos fiscalmente dedutiveis aos proveitos
obtidos é uma das medidas mais frequentemente usadas como incentivo ao investimento.

As medidas que procuram alterar as decisGes societarias através de modificacdes da respectiva
tributacéo sé@o por vezes criticadas pela sua ineficacia e, também, por consideragdes de ordem
orcamental (OCDE, 1991). Quanto a primeira critica, aponta-se a razdo de os incentivos fiscais
terem pouca influéncia nas decisdes de investimento, as quais sdo determinadas por factores de
outra natureza (ambiente econdmico geral, estado das expectativas, nivel das taxas de juro);
relativamente a segunda objecg¢édo, salienta-se que o custo orgamental dessas medidas — em
termos de receitas perdidas — poder ser bastante superior aos beneficios obtidos.

2.3 O imposto sobre as sociedades e a particular feicdo institucional dos entes societarios
A particular feigdo institucional das sociedades de capitais, sobretudo as de grande dimenséo, é
habitualmente caracterizada pela separacdo entre a propriedade e a administragéo.

A tributacdo auténoma das sociedades com base nesta caracteristica propria assenta nos
seguintes fundamentos: admita-se que o imposto sobre as sociedades é desnecessario, uma vez
que os lucros podem ser atribuidos aos sécios e tributados pelo respectivo imposto de rendi-
mento pessoal. Assim sendo, este imposto incidira sobre a totalidade dos lucros, quer sejam dis-
tribuidos aos s6cios ou retidos na sociedade. No entanto, a decisédo sobre a politica de afectagédo
dos lucros é proposta pela administracdo e votada pelos accionistas que participam nas assem-
bleias gerais. Ora uma parte deles ndo participam nem se fazem representar; pelo que, se forem
tributados pelo imposto pessoal dos sécios todos os lucros societarios incluindo os retidos, um
namero consideravel de soécios é tributado por rendimentos sobre cujo destino ndo decidiu e que
de facto néo recebeu.

Esta fundamentacéo da necessidade da tributagdo auténoma das sociedades, ainda que sé na
parte dos lucros retidos, revela-se teoricamente pouco consistente num sistema fiscal onde o
conceito de rendimento utilizado como base tributavel seja o de rendimento acréscimo8.

Com efeito, se o sistema fiscal sujeitar as mais-valias a tributagdo pelo imposto pessoal dos
sécios, e admitindo que a retencéo de lucros se reflecte, numa propor¢éo unitaria, em mais-
-valias das acg¢Oes, o imposto pessoal acabara por atingir os lucros retidos.

Apesar de os modernos sistemas fiscais consagrarem a nogdo de rendimento acréscimo como
medida da capacidade fiscal dos individuos, ndo sdo muitos os paises, como adiante se vera,
que prescindem da tributagédo dos lucros ao nivel societario. No entanto, a manutengéo dessa tri-
butagdo é essencialmente justificada por motivos relacionados com a necessidade de obtengdo
de receitas, com o facto de a tributacdo das sociedades poder vincar a progressividade do siste-
mas fiscal — uma vez que os rendimentos societarios fluem as pessoas de mais altos rendimen-

7 Relativamente ao método das quotas constantes, o método das quotas degressivas proporciona um maior
valor para as amortizagdes e reintegragdes registadas nos primeiros anos de utilizacdo dos activos. Assim,
embora ao longo do periodo de vida total dos activos o imposto a pagar seja idéntico, o método das quotas
degressivas possibilita o diferimento da entrega do tributo.

8 As duas principais nogdes fiscais de rendimento séo as de rendimento-produto e rendimento-acréscimo.
Enquanto a primeira se refere ao acréscimo patrimonial liquido derivado da participagéo dos individuos na acti-
vidade produtiva — o qual se traduz no recebimento de salarios, juros, rendas ou lucros — o segundo define-se
como «qualquer acréscimo em bens obtidos durante o periodo e que podem ser utilizados sem dano do patri-
ménio inicial», abrangendo ndo sé as categorias contidas no rendimento produto mas também os acréscimos
ocasionais do patriménio tais como as mais-valias e as herangas. Para um tratamento aprofundado destas
nocgdes, vide, entre outros, Ribeiro (1991).
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tos — e ainda porque a eliminacdo do imposto poderia constituir uma decisédo de dificil justifica-
céo politica, dado que favoreceria os individuos mais abastados9.

Saliente-se, ainda, que em paises com elevado nimero de sociedades resultantes de investimentos
estrangeiros o imposto sobre as sociedades constitui uma forma de proporcionar ao pais de acolhi-
mento, no qual sdo gerados os rendimentos societarios, uma fonte de receita fiscal. Um exemplo
desta situagdo sdo os lucros de filiais canadianas de sociedades com sede nos Estados Unidos.

Em suma, a tributagdo auténoma das sociedades assenta em bases tedricas criticaveis. Por um
lado, é salientada a falta de fundamento para a sua existéncia num sistema fiscal assente no
principio da capacidade de pagar; por outro, as razdes que se apresentam para a justificar reve-
lam alguma fragilidade.

De entre as criticas habitualmente feitas & manutengéo do imposto sobre o rendimento das
sociedades sédo de destacar trés.

Em primeiro lugar, a «dupla tributacdo»10 a que este imposto sujeita os dividendos; uma vez que
os lucros distribuidos sao também tributados em sede do imposto pessoal dos s6cios1l; em
segundo, o efeito nefasto do imposto na politica de investimento das sociedades, uma vez que a
tributagdo dos rendimentos societarios influencia o custo do capital a utilizar como custo de opor-
tunidade na avaliagdo dos investimentos; finalmente, as distor¢cdes que tal imposto cria nas
opgOes de financiamento das sociedades, dada a divergéncia do tratamento fiscal dos rendimen-
tos das accdes e das obrigacdes.

3. As relac8es entre a tributacdo das sociedades e dos sdécios: o sistema cléssico, a ate-
nuacéo e a eliminagdo da dupla tributacdo12

3.10 sistema classico e a «dupla tributagdo»

Este sistema, assim designado por ter sido o que primeiramente foi aplicado na tributagao dos
rendimentos distribuidos aos sécios, caracteriza-se pela tributagdo dos lucros societarios na
esfera do imposto sobre as sociedades, sendo os lucros distribuidos aos s6cios novamente tribu-
tados pelo respectivo imposto pessoall3. Esta sobretributagdo dos dividendos mede-se «pela
diferenca entre a taxa efectiva incidente sobre os dividendos e a taxa marginal do imposto pes-
soal aplicavel ao sécio que os recebe» (Basto, 1980)14.

9 De notar que o Relatério da Comisséo para o Desenvolvimento da Reforma Fiscal — CDRF — (1996) aponta
razdes de natureza administrativa para a existéncia do imposto sobre as sociedades. De acordo com este rela-
tério, «os dados necessarios para apuramento do imposto sobre as sociedades permitem controlar melhor os
montantes dos rendimentos das pessoas singulares e das transacgdes sujeitas a IVA».

10A expressao dupla tributagdo pode induzir em erro. N&@o se trata de uma tributacdo duas vezes maior dos
dividendos relativamente a outros rendimentos, e também né&o se verifica a tributagéo sucessiva da mesma
matéria colectavel pelo mesmo imposto; do que se trata é de uma discriminagao fiscal contra os dividendos. A
dupla tributacédo dos dividendos pode realmente acontecer se o seu receptor for uma sociedade, na medida em
gque o mesmo rendimento sofre a imposicdo do mesmo imposto mais do que uma vez.

11 Naturalmente que este fenémeno ndo ocorre nos sistemas fiscais que eliminam a dupla tributagéo.

12 Na andlise que se segue supor-se-a que as sociedades ndo repercutem o imposto sobre os lucros; isto é,
ndo aumentam os precos de venda ou reduzem os pagamentos dos inputs que utilizam. Sobre esta questdo ver
Basto (1980).

13 Note-se que nem s6 em relacdo aos lucros distribuidos se pode falar em «dupla tributagcdo». Os lucros leva-
dos a reservas, na medida em que se reflictam na valorizagdo das acgles, transformar-se-do em mais — valias
realizadas aquando da alienacdo daqueles titulos. No entanto, a possibilidade de diferimento da sua tributagéo
e um tratamento fiscal geralmente mais favoravel — normalmente fundamentado no objectivo de atenuacado dos
efeitos sobre a taxa marginal de tributacéo do titular do seu caréacter esporadico — tém contribuido para centrar
a problematica da dupla tributagdo nos lucros distribuidos.

140 autor demonstra que sendo tb a taxa (proporcional) do imposto sobre as sociedades e tp a taxa marginal
do imposto pessoal do sécio, a taxa efectiva (t) é dada por:
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Os criticos da manutenc¢do do imposto sobre o rendimento das sociedades enquanto imposto
auténomo apontam a «dupla tributagdo» as seguintes consequéncias negativas:

/'— atributacdo separada das sociedades influencia a forma de organizacao escolhida pelos indi-
viduos para a prossecugdo das actividades econémicas. Com efeito, as formas societarias sdo
penalizadas, uma vez que os rendimentos das empresas nédo societarias — ou das sociedades
em que vigora o regime de transparéncia fiscal — séo apenas tributados na esfera do imposto
pessoal dos empresarios. Ao induzir a escolha de uma determinada forma de organizacgéo, o sis-
tema fiscal pode tornar-se um obstaculo a opgdo pelas formas organizacionais economicamente
mais eficientes, dai podendo resultar uma perda colectiva derivada da afectacdo ndo 6ptima dos
recursos;

[I— a «dupla tributagdo» dos dividendos e, também, a forma de determinagéo do lucro tributavel,
favorece o recurso a capitais alheios. Os juros decorrentes do recurso ao crédito, contrariamente
ao que normalmente se estabelece para os dividendos, sdo dedutiveis no apuramento do lucro
tributavel. O incentivo fiscal ao recurso a capitais alheios15 pode conduzir a niveis de endivida-
mento que ponham em perigo o equilibrio financeiro das empresas;

Para além dos efeitos quanto as decisdes de financiamento, a «dupla tributacéo» afecta ainda a
politica de investimento das sociedades, uma vez que, ceteris paribus, torna o custo do capital
proprio mais elevado ao impor-lhe uma carga fiscal superior relativamente a situagéo de inexis-
téncia do imposto;

/77— a «dupla tributac@o» pode violar os principios fiscais da igualdade horizontall6e verticall?.

Dado que tp < 1, entdo t> tp, embora a dita sobretributacdo decresga com o aumento de tp.

Note-se que pelo facto de os dividendos sofrerem uma sobrecarga fiscal, tal ndo significa que o sécio que os
recebe suporte uma maior imposigéo relativamente a situacdo de inexisténcia do imposto sobre as sociedades.
E que, na hipétese de supressdo deste imposto, e admitindo a progressividade do imposto pessoal, a taxa mar-
ginal do sécio poderia ser mais elevada.

Este resultado pode ser ilustrado com o seguinte exemplo:

Quadro 1 — O efeito sobre a tributacdo global dos sé6cios de diferentes métodos de
imposigéo dos lucros distribuidos.

Situacgéo 1 Situagéo 2
Lucros da sociedade 100 100
Imposto sobre a sociedade (50%) 50 0
Rendimento tributavel em imposto pessoal 50 100
Taxa marginal do imposto pessoal 40% 70%
Imposto pessoal devido 20 70
Rendimento liquido do sécio 30 30

Conforme se verifica, para taxas marginais de tributagédo superiores a 70% ¢é preferivel a manutengéo do
imposto sobre as sociedades.

15 Para que tal aconteca € necessario que a carga fiscal total suportada pelos rendimentos das accdes seja superior
a que é suportada pelo rendimento das obrigagdes. Admitindo que os rendimentos de acgGes e obrigagdes se con-
centram nos individuos de mais elevados rendimentos, se a taxa marginal maxima do imposto pessoal de rendi-
mento (tp) é idéntica ou préxima da taxa do imposto sobre as sociedades (tc) entdo os rendimentos das obrigacdes
séo fiscalmente favorecidos, supondo a inexisténcia de qualquer modalidade de atenuagéo da dupla tributagéo.

A retencdo de lucros, que se supdem reflectidos em mais-valias das acg¢des, pode reduzir substancialmente a
vantagem fiscal do endividamento, uma vez que a faculdade de diferir a realizacdo dos ganhos de capital e a
possibilidade de sincronizar a dedugéo de eventuais menos-valias, pode conduzir a que a tributagédo dos rendi-
mentos das acgdes se faga apenas pela incidéncia do imposto sobre as sociedades. A situacdo pode até
inverter-se se tc < tp e a sociedade nao distribuir lucros. Ver, a este respeito, Martins (1997).

16 Este principio significa que a rendimentos iguais devem corresponder iguais cargas tributarias.

17 Este principio traduz-se no facto de a rendimentos diferentes deverem corresponder distintas cargas tributéarias.
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Estes principios podem ser violados em favor ou desfavor dos individuos que recebam rendimen-
tos de fonte societaria, tudo dependendo dos valores da taxa do imposto sobre as sociedades e
das taxas que atingem os restantes rendimentos auferidos pelos individuos.

De referir que, apesar das criticas habitualmente apontadas ao sistema classico, ele continua a
ter defensores. Entre nds, Ferreira (1997) sustenta este sistema com base na tese segundo a
qual sociedades e s6cios constituem entidades separadas, nédo se verificando pois «dupla tributa-
Gao».

De qualquer modo, os inconvenientes derivados da tributacdo autbnoma dos rendimentos socie-
tarios, e em especial a questdo da «dupla tributagdo» dos dividendos, tém influenciado os siste-
mas fiscais da maioria dos paises desenvolvidos, tendo-se recorrido a solu¢des que integram
total ou parcialmente a tributagdo das sociedades e dos sécios.

3.2 A integracgdo parcial e a atenuacgédo da dupla tributacao

Nesta secgdo, onde, tal como na seguinte, seguiremos de perto a sequéncia de métodos apre-
sentada por Cadilhe (1991), abordaremos os métodos de atenuagdo da dupla tributagdo que
operam ao nivel societario e na esfera da tributagdo dos sécios.

A — Métodos que operam ao nivel societario

A. 1Método da deducgéo dos dividendos

A aplicagdo deste método permite deduzir ao lucro tributavel das sociedades uma percentagem
dos dividendos distribuidos. No limite, se a percentagem de deducéo for de 100%, corrige-se
totalmente a «dupla tributagdo»; e, para além disso, sujeitam-se os dividendos a um tratamento
fiscal em sede do imposto sobre as sociedades idéntico ao dos jurosi8.

A.2 Método das duas taxas

Neste método, a tributagdo das sociedades é feita através da aplicagdo de duas taxas: uma,
mais reduzida, aplicavel aos lucros distribuidos; outra, mais elevada, incidente sobre os lucros
retidos. Se os lucros distribuidos forem tributados a taxa zero, os resultados séo idénticos aos da
aplicacdo do método A.119.

B — Métodos que operam na esfera do imposto pessoal dos sécios

B. 1Método da dedugédo dos dividendos recebidos

Neste método, o sécio pode deduzir ao rendimento tributavel do imposto pessoal uma percenta-
gem dos dividendos recebidos. Do ponto de vista do sécio, este método é preferivel ao da dedu-
céo ao nivel da sociedade se a sua taxa marginal de imposto sobre o rendimento pessoal for
superior a taxa do imposto sobre as sociedades.

18 Atente-se no seguinte exemplo:

Quadro 2 — 0 método da deducédo dos dividendos no imposto societario

Sociedade A Sociedade B

Resultados antes de juros e imposto sobre as sociedades 1000 500
Juros 0 500
Resultado distribuido 1000 500
Resultado tributavel 0 0
Rendimento total dos sécios e credores 1000 1000

19 Sobre o mérito da cada um dos métodos, Al e A2, afirma-se num relatério da OCDE (1991): «Although argu-
ments have been advanced for or against the relative merits of these two systems... there would seem little to
choose between them on policy grounds, for in principle it would seem that special problems (e.g. separating
qualifying distributions from those to which governments consider that relief should not be given) arise under
either system. It could be that the choice between the two systems is taken on grounds of how the system can
be most conveniently adapted to a country’s legal and administrative system».
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Se esta relagdo entre as taxas se verificar, a vantagem do sécio pode ser demonstrada da
seguinte forma: suponha-se que Ré o montante de lucros de uma sociedade integralmente distri-
buidos como dividendos, e seja K a percentagem desses dividendos que pode ser deduzida a
matéria colectavel do imposto sobre as sociedades (no caso de se optar por um método de ate-
nuacdo que opere ao nivel societario) ou ao rendimento tributavel do imposto pessoal dos s6cios
(se 0 método escolhido operar ao nivel do sécio). Admita-se, ainda, que tc representa a taxa do
imposto sobre as sociedades e que tpé ataxa marginal de tributagdo do s6cio.

Nestas condi¢des, e no caso de a dedugao dos dividendos se realizar em sede do imposto sobre
as sociedades, a tributagdo total incidente sobre os lucros sera:

(R - KR)tc + Rtp 1)

Se, ao invés, essa dedugdo se efectuar em sede do imposto pessoal dos sécios, a carga fiscal
que recaira sobre os lucros é dada por:

Rtc + (R - KR)tp @]

Subtraindo (1) de (2), a diferenca entre as duas cargas fiscais sera igual a Krtc - Krtp. Se tp>tc, a
diferenca é negativa, o que significa que a carga fiscal sera menor se a atenuagéo se concretizar
em sede do imposto pessoal do sécio.

B.2 Método das duas taxas

Este método caracteriza-se pela aplicagédo aos dividendos recebidos pelo sécio de uma taxa infe-
rior & que tributa o restante rendimento, desagravando assim a sobrecarga fiscal a que esses
rendimentos estao sujeitos devido a sua tributagdo pelo imposto sobre as sociedades.

B.3 Método do crédito parcial de imposto
Este método faculta ao sdcio a dedugdo na colecta do respectivo imposto pessoal de uma parte
do imposto que recaiu sobre os dividendos em sede do imposto sobre as sociedades.

O método opera da seguinte maneira: suponhamos que a taxa do imposto sobre as sociedades é
de 30%, que o lucro liquido distribuido a um determinado sécio é de 100 e que a percentagem do
crédito de imposto é de 50%. Assim, aquando do recebimento dos dividendos e para efeitos do
célculo da taxa de tributagcdo pessoal, o sdcio adiciona-lhes o montante correspondente do
imposto sobre as sociedades que sobreeles incidira. No casopresente, orendimento sujeito a
imposto pessoal serd 121,42.20 Admitindo que a taxa a qualesterendimento é tributado  pelo
imposto pessoal do sécio é de 40%, a colecta correspondente seria de 48.57. A este montante é
entdo deduzido o crédito de imposto de 21,42, o que reduz o imposto a pagar para 27,1521

Ainda sobre o regime de atenuag&o da dupla tributacdo através da solugdo do crédito de
imposto, deve salientar-se que, no plano dos principios, a concesséo do crédito devera ser outor-
gada apenas no caso de efectiva sujeicdo a imposto dos lucros distribuidos. Como nota Cadilhe
(1991): «No limite [...] se o regime for aplicavel sem atender a efectividade da dupla tributagéo
econdmica, isto é, sem cuidar do efectivo pagamento do imposto a montante, podera converter-
-se em puro prémio fiscal aos dividendos»22.

20 Este montante resulta de: 100 +100*1/(1-0,3)*0,3*0,5.

21 Que este método atenua a dupla tributagdo pode ver-se através do confronto entre a carga fiscal global que
grava os lucros no caso da auséncia deste mecanismo de atenuagio. Com efeito, no exemplo anterior, a carga
fiscal total é de 70 (42,85 + 27,15), enquanto que na situagdo de tributagdo pelo método classico, a carga fiscal
total seria de 82,85 (42,85 + 40). Note-se que a diferenca de imposto a pagar nas duas situacdes pode ser
menor, se a adi¢do do crédito de imposto ao rendimento tributavel do sécio originar o aumento da taxa marginal
que atinge esse rendimento.

22 Ainda sobre este assunto, refere o relatério da OCDE (1991: 171): «The shareholder relief schemes may be
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3.3 A eliminacéo da dupla tributacdo: o método da integragéo total ou pura transparéncia fiscal
Neste método, os lucros, sejam distribuidos ou retidos na sociedade, sédo englobados no rendi-
mento tributavel do sécio. A sua aplicagéo resulta na aboli¢do da tributagdo autbnoma das socie-
dades; uma vez que, qualquer que seja o destino dado aos lucros, este imposto aparece inte-
grado na tributacdo pessoal dos sécios.

De entre as propostas de reforma que encararam a eliminacdo da dupla tributacédo, é de destacar
a da Comissdo Canadiana de Reforma Fiscal de 1966. Esta proposta consistia, nas suas linhas
gerais, no seguinte:

/'— o imposto sobre as sociedades continuaria a existir, funcionando apenas como mecanismo
de retencao na fonte, sendo a respectiva taxa (proporcional) igual a taxa marginal mais elevada
do imposto pessoal de rendimento;

/l— quanto aos lucros distribuidos, o s6cio descontaria o imposto que sobre eles incidira e que
fora ja pago pela sociedade. (Introduzir-se-ia pois um mecanismo semelhante ao do crédito de
imposto descrito na seccdo anterior). Esta solucdo é, como vimos, equivalente a eliminagéo da
tributacdo das sociedades quanto a parcela dos lucros distribuidos;

[T— no que respeita aos lucros retidos, a proposta admitia duas hipéteses de tratamento fiscal,
consistindo a primeira em tributd-los apenas pelo imposto sobre as sociedades. Uma vez que a
taxa deste imposto seria igual a taxa marginal mais elevada do imposto pessoal de rendimento,
esta solugdo equivale a integragéo total dos dois impostos para os contribuintes situados no mais
alto escaldo de rendimentos. Para os outros, esta solucao é prejudicial. No entanto, a Comisséo
admitiu a possibilidade de os contribuintes sujeitos a taxas marginais inferiores poderem benefi-
ciar de um esquema de integragdo para os lucros retidos semelhante ao descrito em /. Ou seja,
o imposto pago pela sociedade relativamente aos lucros retidos seria totalmente descontado na
colecta do imposto de rendimento pessoal dos sdcios.

A segunda hip6tese consistiria ha imputagdo dos lucros retidos aos sécios. Estes, por sua vez,
deduziriam integralmente o imposto pago pela sociedade. Mas, para além desta deducéo, e no
caso de alienacdo das acgdes, o valor de base para o calculo das mais-valias tributaveis ndo
seria 0 preco de aquisicdo mas sim esse prego acrescido dos lucros néo distribuidos até a data
da venda dos titulos23.

3.4 As solugdes consagradas em alguns sistemas fiscais
A grande maioria dos modernos sistemas fiscais tem evoluido no sentido da atenuacdo ou elimi-
nagéo da dupla tributagédo dos lucros distribuidos24

udged by the simpler criterion of whether the incentive for domestic investment is worth the revenue forgone, or
at what rate of credit is the ideal balance achieved [...] At the domestic level, the advantage of shareholder relief
schemes over imputation systems is their greater simplicity, their disadvantage is their greater randomness in
taking no account of whether firms which distribute dividends have ever paid corporate tax».

A reforma fiscal de 1988 introduziu um esquema de atenuagdo da «dupla tributacdo» baseado neste método. A
regulamentacédo que a DGCI fez, posteriormente, da sua aplicacdo enfermou exactamente do vicio para que
Cadilhe alerta, como ainda recentemente salientavam a CDRF(1996) e Ferreira (1997a).

23 Esta revisdo do valor de base dos titulos tem como objectivo a eliminagdo da dupla tributagdo dos lucros reti-
dos aquando da sua conversdo em mais-valias realizadas através da venda das accées. E claro que existindo
outros factores que afectam o preco de venda das acg¢des, o método apenas impede a tributagcéo na parte da
valorizacgéo do titulo imputavel a retengdo de lucros. Ainda assim subsiste a necessidade de estabelecer um
factor de conversédo entre a retengdo de lucros e a valorizacdo das ac¢des. Conforme nota Basto (1980: 380):
«Forgando a imputacéo individual dos lucros retidos, o plano evita, através da fixacdo de um novo valor base de
céalculo das mais-valias, a sobretributagdo das mais-valias resultantes da retengdo (retention gains), sem toda-
via renunciar a tributagdo dos ganhos que dela ndo derivam».

24 Na Europa, ja o relatério Neumark, de 1962, apontava para uma solugdo que se baseava em taxas diferen-
ciadas, com uma taxa de imposto mais baixa para os lucros distribuidos.
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As solucdes em vigor em varios paises da OCDE podem ser vistas no Quadro 3.

Quadro 3 — A integragédo da tributagdo das sociedades e dos s6cios em alguns paises da
OCDE (1997)

tributacéo diferenciada na empresa distribuidora

Alemanha imputacéo total de imposto (full imputation)

Bélgica sistema classico

Dinamarca crédito parcial de imposto

Espanha deducéo parcial dos dividendos

Franca imputacéo total

Irlanda sistema classico

Italia imputacéo total

Luxemburgo sistema classico

Portugal crédito parcial de imposto

Reino Unido crédito parcial de imposto

Estados Unidos sistema classico

Australia imputacao total

Coreia crédito parcial de imposto

Suécia sistema classico

Canada crédito parcial de imposto

Nova Zelandia imputacéo total

Finlandia imputacéo total

Japao crédito parcial de imposto
Fonte: OCDE

Conforme se pode verificar, as solugGes que atenuam a dupla tributagdo econédmica dos dividen-
dos vigoram na maioria dos paises.

De entre as razdes que terdo militado em favor desta opcéo, é de destacar o propdsito de reduzir
o efeito prejudicial que a discriminagéo fiscal contra os dividendos possa ter no desenvolvimento
dos mercados de capitais e a busca de solucdes com um maior grau de neutralidade relativa-

mente as formas organizacionais e as politicas de investimento e financiamento das sociedades.

Por outro lado, a progressiva internacionalizagdo das actividades empresariais e a intensa con-
corréncia fiscal entre paises conduzem, na auséncia de avangos claros na harmonizacéo da tribu-
tagdo dos rendimentos societarios, a uma aproximacao das solucdes praticadas na maioria das
Estados.

Um dltima nota sobre dois Estados nos quais vigora o sistema classico: Irlanda e Bélgica.

No segundo, a sua reintroducdo deveu-se a necessidades de receita fiscal; no primeiro, o sistema
vigora com uma taxa anormalmente reduzida — 10% — para as actividades industriais, o que lhe
d& um caracter especifico relativamente as jurisdigées fiscais onde o sistema coexiste com taxas

«normais» que rondam os 30 a 35%.
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4. A influéncia do imposto sobre as sociedades nas decisfes de investimento

Uma das questdes controversas acerca da existéncia do imposto sobre as sociedades diz res-
peito ao seu efeito negativo sobre o investimento. Ao sujeitar o rendimento das sociedades a
uma tributacdo autébnoma, este imposto impde um 6nus adicional aos rendimentos dos investi-
mentos realizados por aquele tipo de organizacdes, comparativamente ao que é suportado pelo
mesmo tipo de rendimentos auferido por empresarios individuais.

O imposto sobre os lucros das sociedades tem como consequéncia um acréscimo da taxa de
rendibilidade bruta que é exigida aos investimentos realizados pelas sociedades relativamente a
outros projectos de idéntico risco realizados por agentes econdémicos ndo sujeitos a este imposto.
Mas o efeito que a fiscalidade exerce sobre as decisfes de investimento depende também da tri-
butagdo das pessoas fisicas. Assim, a influéncia total da fiscalidade sobre o investimento societa-
rio mede-se pela diferenca entre a taxa de rendibilidade bruta (rp) de um dado projecto, e a taxa
de rendibilidade liquida (rl) do imposto sobre as sociedades e do imposto pessoal de rendimento
gue os investidores exigem a esse mesmo projecto.

Assim, rl =rp(1 - tc)(1 - tp), sendo tce tp, respectivamente, as taxas do imposto sobre as socie-
dades e do imposto pessoal de rendimento.

Supondo que estamos em presenga de um projecto marginal — isto €, um investimento cuja taxa
interna de rendibilidade apenas iguala o custo do capital — e que o custo do capital é dado pela
taxa de rendibilidade (ra), liquida de imposto pessoal dos investidores, de uma aplicacéo finan-
ceira de idéntico risco teremos: ra(1 - tp) = rp (1 - tc)(1 - tp); ou seja, rp= ra/(1-tc).

A investigacéo sobre este tema tem-se centrado no estudo da influéncia dos diferentes regimes
de tributacdo das sociedades adoptados em cada pais na escolha da localizagdo geografica dos
investimentos25. No caso particular da Unido Europeia tém sido realizados alguns trabalhos que
procuram medir o efeito das normas fiscais vigentes sobre a tributagdo das sociedades e das
pessoas fisicas nas decisGes de investimento das empresas.

Note-se gque, no que respeita a tributacdo das sociedades, nem s6 a diferenca de taxas nominais
constitui aspecto relevante do problema. As regras de determinacdo da matéria colectavel séo
um elemento fulcral na comparagéo das cargas fiscais efectivas a que os diferentes paises sujei-
tam os rendimentos societéarios.

Quanto ao sistema de tributagdo do rendimento das pessoas singulares, a carga fiscal incidente
sobre os rendimentos distribuidos pelas sociedades &, naturalmente, factor de primordial impor-
tancia. E, quanto a esta carga fiscal, a diferente imposicao de dividendos e mais-valias pode con-
tribuir para que os investidores manifestem preferéncias distintas quanto a forma de distribuicéo
de rendimentos societarios. Em particular, se, como acontece entre nés — vide artigo 10° do
CIRS —, as mais valias de acg¢des detidas por um periodo superior a um ano forem excluidas da
tributagdo, este facto podera influir bastante na taxa de rendibilidade liquida de imposto pessoal
dos investidores cujos ganhos sejam abrangidos por este preceito, comparativamente a rendibili-
dade obtida em investimentos cujo retorno flua sob a forma de dividendos aos investidores tribu-
tados em imposto pessoal.

Alworth (1987) comparou os diferentes regimes fiscais existentes em seis paises26 da CEE com
o objectivo de determinar as taxas efectivas de tributagdo que incidiam sobre o rendimento dos
investimentos societarios. A taxa efectiva de tributacdo dos investimentos — t— foi definida por
Alworth da seguinte forma:

(=P-s

25 Vide, a este respeito, OECD (1991).
26 Os paises considerados foram: Bélgica, Franga, Alemanha (RFA), Itdlia, Holanda e Reino Unido.
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onde p representa a taxa bruta de retorno (antes de impostos) de um investimento e s a taxa de
retorno do mesmo investimento apos a incidéncia do imposto sobre as sociedades e do imposto
pessoal de rendimento.

O valor de tdepende de varios factores. De entre eles, o autor considerou a tributacdo do rendi-
mento das sociedades e dos individuos (investidores) — incluindo ndo s6 a tributacdo do rendi-
mento mas também a da riqueza —, a influéncia dos métodos de amortizacao e reintegragédo dos
imobilizados das empresas e dos incentivos fiscais na determinagdo da matéria colectavel do
imposto sobre as sociedades.

A conclusdo mais importante do estudo foi a verificagdo da consideravel amplitude do valor das
taxas efectivas de tributacdo do rendimento dos investimentos consoante o tipo de activo, o sec-
tor de actividade e a forma de financiamento, quer dentro do mesmo pais quer entre os paises
considerados (Quadro 4).

Quadro 4 — Taxas de tributacédo efectivas dos rendimentos dos investimentos (em %)*
Bélgica Frangca Alemanha Italia Holanda R. Unido

Tipo de activo

Maquinaria 6,46 26,48 56,57 -122,02 -95,10 5,09
Edificios 16,81 55,10 57,35 -26,41 26,75 48,12
Existéncias 37,79 57,36 67,46 36,39 46,19 37,99

Sector de actividade

Ind. transformadora 19,96 47,07 59,99 -15,18 12,33 26,92
Outra industria 17,61 47,48 61,04 -23,30 10,93 43,03
Comércio 25,25 50,33 61,76 -9,06 20,79 44,30

Fonte de financiamento

Divida -2,12 32,71 25,54 -65,25 -7,45 5,32
Emisséo de acgbes 41,07 54,91 59,93 5,08 44,91 30,09
Lucros retidos 27,25 53,22 70,28 5,89 18,66 43,00
Taxa média 20,66 47,72 60,44 -15,00 13,77 32,95

* Em condi¢des de inflagdo nula e de acordo com as regras fiscais de 1986.
Fonte: Alworth (1987)

De entre os paises considerados sobressai o caso de Itdlia, onde a maquinaria e os edificios
beneficiavam de métodos de amortizagéo e reintegracdo muito generosos. Ainda no que respeita
ao tipo de activos, é de salientar que a maquinaria apresenta taxas de tributagdo efectivas mais
baixas, o que se deve principalmente & permissdo do uso de métodos de amortizagdo acelerados
e de incentivos fiscais ao investimento em equipamento ndo extensiveis a outro tipo de activos.

Quanto as taxas de tributagdo por sectores de actividade, o comércio € mais pesadamente tribu-
tado. Segundo o autor, este facto deve-se ao maior peso dos edificios — que ndo beneficiam de
esquemas de reintegragéo tdo vantajosos como o equipamento — e do menor peso dos incenti-
VOs ao investimento para este sector de actividade.

No que respeita as fontes de financiamento, é o endividamento a mais atraente do ponto de vista
fiscal.
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A mesma problemética voltou a ser objecto de atencéo num trabalho realizado para a Comissédo das

Comunidades Europeias por uma comissao de peritos independentes (CEE, 1992)27. Enquanto

Alworth estudou o valor da relagdo p -s , designando-a por taxa efectiva de tributacao dos investi-
P

mentos, o referido estudo analisou o custo do capital (taxa de retorno bruta exigida aos investimentos
marginais)28. De notar que este trabalho ndo levou em conta a tributagdo das pessoas fisicas
enquanto receptoras dos rendimentos derivados dos investimentos societarios. De qualquer modo, e
conforme se pode ver no Quadro 5, o custo do capital era claramente influenciado pelas discrepan-
cias entre as normas fiscais vigentes em 1991 nos paises considerados.

Quadro 5 — A tributagdo da sociedades e o custo do capital*
Alemanha Espanha Franca Itdlia Portugal R Unido EUA Japéo |

ipo de activo

Edificios 51 5,7 54 6,7 6,1 5,8 6,6 7,0
Equipamentos 5,2 55 4.6 55 52 52 52 59
Existéncias 6,9 7,9 7,3 6,3 6,4 7,4 6,4 7,28

Modo de financiamento

Lucros retidos 8,8 7,5 7,0 8,8 7,3 7.4 7,4 8,7
Novas acgdes 2,2 7,5 3,5 2,6 7,3 4,7 7,4 8,7
Divida 1,4 3,5 3,5 2,6 2,9 3,7 31 2,4

* Inflagao de 3.1%.
Fonte: CEE (1992)

Com efeito, e para os diferentes activos, os equipamentos, exceptuando o caso da Alemanha,
beneficiavam de um menor custo do capital. Para este resultado contribuiria sem ddvida a forma
fiscalmente vantajosa de célculo das reintegracdes destes activos. Quanto ao modo de financia-
mento, as regras de tributacdo das sociedades constituem um forte incentivo a utilizagédo de capi-
tal alheio. Estes resultados confirmam, no essencial, os de Alworth (1987) anteriormente apresen-
tados e permitem concluir que a generalidade dos sistemas fiscais ndo é neutra quanto as
decisfes de investimento e financiamento das sociedades.

5. A tributagao das sociedades e o cash flow tax

Dadas as distor¢Bes que o imposto societario pode provocar nas decisdes de investimento e
financiamento das sociedades e as complexas questdes relacionadas com a sua integracdo com
a tributacdo do rendimento pessoal dos sécios e, ainda, a sempre polémica matéria das relagées
entre a contabilidade e a fiscalidade na determinacdo dos lucros tributaveis, a tributagdo das
sociedades pelo imposto sobre o cash flow tem vindo a ser equacionada como alternativa ao
imposto sobre o rendimento.

No que respeita a definicdo da base tributavel, a principal diferenga entre os impostos sobre o
rendimento e sobre o cash flow das sociedades reside no facto de, no primeiro, serem os fluxos
econdmicos o suporte para o apuramento da base tributavel (proveitos mais ganhos deduzidos da
soma dos custos e perdas), enquanto que no segundo se apura essa base a partir da diferenca
entre os fluxos financeiros de entrada (inflows) e os de saida (outflows)29.

27 Também conhecido por Relatério Rudding.
28 Esta abordagem baseia-se na metodologia de King e Fullerton, que pode ser vista em OECD (1991).
290 imposto sobre o cash flow admite duas variantes principais que se distinguem pelos fluxos que consideram
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Vejamos entdo, ainda que de forma sucinta30, como este imposto se comporta, relativamente ao
imposto sobre o rendimento, quanto as questdes que temos vindo a abordar: a politica de investi-
mento e financiamento das empresas e a integracdo entre a tributa¢éo das sociedades e dos
sécios.

No que respeita a politica de investimento, e para analisarmos a influéncia do imposto sobre o
cash flow sobre as decis6es dos agentes.econémicos, suponha-se que a um dado projecto mar-
ginal é exigida uma taxa de retorno (Tp) que € definida em funcdo da rendibilidade de uma aplica-
¢do alternativa de idéntico risco (ra). Assim, e porque o rendimento do investimento societario,
contrariamente ao da aplicagdo alternativa, esta sujeito ao imposto sobre as sociedades (tc),
temos:

ra(l - tp) = Rp(1 -tc) (1 -tp)
rp= ra/(1-tc), sendo tp a taxa de imposto pessoal do investidor.

Ora, supondo que o projecto exige um investimento inicial de /, gera resultados durante um
periodo, que as amortizagdes registadas nesse periodo sdo de valor A e que no final do mesmo
0 investimento é vendido pelo seu valor contabilistico liquido (I-A), no caso do imposto sobre o
rendimento teremos:

1— Base tributavel no fim do periodo: rpl

2 — Valor actual — no momento de realizagdo do investimento — do imposto societario:

rpltc
1+rp

Se a tributacao societaria for efectuada pelo imposto sobre o cash flow,teremos:

1 — Reporte de cash flow negativo decorrente da realizagdo doinvestimento: tel (admitindo que
a taxa do imposto é igual nos dois regimes de tributacéo);

2 — Base tributavel no final do periodo: rpl+A+(l-A);

3 — Valor actual da carga fiscal: _ftc+ W + 0 tc, ou seja:
1+rp

_ltcJdte(nrp) =0
1+rp

Logo, o imposto sobre o cash flowé neutro para os projectos marginais, tributando apenas os
excedentes econdémicos puros.

Quanto as opgdes de financiamento, e continuando a utilizar o exemplo anterior, admita-se, no
primeiro caso, que o investimento é totalmente financiado por capitais préprios, e, no segundo,
gue é integralmente suportado por capitais alheios.

na determinagdo da base tributavel: fluxos decorrentes das operagGes de natureza real ou fluxos baseados nas
operacdes de natureza real e financeira. No primeiro caso, a base tributavel apura-se pela diferenga entre os
recebimentos e pagamentos derivados da actividade corrente e aquisi¢des e vendas de activos néo financeiros.
De notar que os investimentos seriam integralmente abatidos aquando do respectivo pagamento e que as ope-
ragdes financeiras ndo afectam a base tributavel do imposto.

No segundo tipo, a base tributavel calculada de acordo com o método anterior dever-se-iam juntar os fluxos
resultantes da actividade de financiamento. Isto é, adicionar os juros recebidos e os empréstimos contraidos e
deduzir os juros pagos e empréstimos reembolsados.

30 Um tratamento mais desenvolvido desta matéria pode ser visto em Shome e Schutte (1993) e Martins (1996).
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No primeiro caso teremos:

Quadro 6 — 0 imposto sobre o cash flow e o financiamento por capital préprio
Periodo 0 Periodo 1

Base tributavel -l Irp+A+(I-A) = 1(1+rp)

Base tributavel actualizada -| +1(1+rp)/1+rp =0

Na segunda situagéo:

Quadro 7 — 0 imposto sobre o cash flow e o financiamento por capital alheio
Periodo 0 Periodo 1

Base tributavel -1 + | (empréstimo) = 0 Irp+ A+ (-A) -Irp (uros) -I (reembolso) =0

Base tributavel actualizada 0

Logo, do ponto de vista da influéncia da fiscalidade nas escolhas financeiras das empresas o
imposto sobre o cash flow é também mais neutro31.

Sendo certo que o imposto sobre o cash flow apenas tributa os excedentes econémicos puros,
entdo, mesmo admitindo a sua existéncia como tributo auténomo da tributacdo pessoal, a neces-
sidade de integracdo entre a tributagdo das sociedades e dos sécios vir4 consideravelmente redu-
zida.

As vantagens do imposto sobre o cash flow ndo tém convencido os decisores politicos a introduzir
esta forma de tributac@o. De entre as razbes que se podem apontar para esta relutancia
destacam-se trés: os problemas de transicédo entre as duas formas de tributacdo, as possibilida-
des de evasdo decorrentes do planeamento deliberado de fluxos financeiros entre empresas —
hipétese particularmente vantajosa no caso de grupos de sociedades — e a coordenagédo interna-
cional do imposto.

De entre as questdes que decorrem da transicdo do sistema de tributagdo do rendimento para o
novo imposto sdo de salientar os aspectos relacionados com o regime fiscal das amortizagdes e
reintegrag6es dos imobilizados adquiridos antes da entrada em vigor do imposto sobre o cash
flow, a dedutibilidade do reembolso dos empréstimos contraidos antes da introducdo do imposto e
os possiveis efeitos sobre o investimento das sociedades no periodo de transigéo.

Quanto a primeira questéo, existem duas opcdes principais: proibir a dedu¢do das amortizagdes e
reintegracdes remanescentes ou deduzi-las integralmente no momento da entrada em vigor do

imposto, sendo a primeira a mais vantajosa do ponto de vista das finangas do Estado. Esta ques-
téo teria que ser encarada conjuntamente com a dedutibilidade do reembolso dos empréstimos32.

Quanto as consequéncias sobre a base tributavel da introducéo do imposto sobre o cash flow,
aponta-se desde logo a redugdo dessa base em resultado da anulagédo da tributagcdo dos rendi-
mentos dos investimentos marginais. Para garantir uma receita idéntica & do imposto sobre os
lucros das sociedades, a taxa do novo imposto teria que ser superior.

No dominio das possibilidades de evasédo, a mais 6bvia deriva do proprio principio de determina-

3L Como é bom de ver, no caso da opgédo por capital alheio, a carga fiscal s6 é nula porque se trata de um pro-
jecto marginal: isto é, de um investimento no qual a taxa interna de rendibilidade é igual ao custo do capital que
financia o projecto.

3 Para os imobilizados financiados com capitais alheios e que estivessem na fase inicial da sua vida util, a
solugdo mais equilibrada e pratica seria permitir a deducéo do reembolso dos empréstimos e ndo permitir a
deducéo das amortizacdes. A possibilidade de dedugéo continuada das amortizagdes e dos reembolsos seria
uma dupla vantagem para as sociedades, reflectindo-se negativamente nas receitas do imposto.
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¢do da base tributavel. Sendo esta base determinada apenas pelos fluxos financeiros, as socie-
dades podem manipular a divergéncia entre estes fluxos e os fluxos econémicos com o objectivo
de reducédo da tributacéo.

Por outro lado, é previsivel que as transacg8es financeiras entre sociedades pertencentes ao
mesmo grupo aumentem consideravelmente; em particular entre sociedades localizadas em dife-
rentes jurisdi¢des fiscais e, dentro da mesma jurisdicdo, entre sociedades isentas e sujeitas ao
imposto.

Quanto a coordenacdo internacional do imposto, a introdug&o por um dado pais do imposto
sobre o cash flow poderia, a primeira vista, incentivar o investimento estrangeiro. No entanto, a
introducdo do imposto, isoladamente, pode gerar efeitos contrarios aos pretendidos. Uma vez
que os acordos internacionais sobre dupla tributagdo dos lucros respeitam a impostos sobre o
rendimento, se os paises de origem das sociedades investidoras lhes negassem créditos pelo
cash flow tax pago, isso poderia reduzir o investimento estrangeiro no pais que introduzisse o
imposto.

Note-se, também, que a introdugéo unilateral do imposto poderia incentivar transac¢des financei-
ras de conveniéncia fiscal entre as sociedades de um grupo. Se uma sociedade A, por hip6tese
localizada no pais aderente ao novo imposto, concede um empréstimo a uma outra — B — loca-
lizada num pais que mantenha o imposto sobre o rendimento, a primeira deduz o montante do
empréstimo, enquanto a segunda néo o adiciona ao rendimento. Mesmo supondo que o emprés-
timo é reembolsado a sociedade A, sofrendo entdo a respectiva tributagdo, esta transaccgéao per-
mite o reembolso num periodo de menor matéria tributavel, podendo constituir meio de minimiza-
¢éo da carga fiscal do grupo.

6. Concluséo

A tributagdo auténoma das sociedades ndo é facilmente justificavel pelos argumentos que tradi-
cionalmente procuram sustenta-la. No entanto, raz8es de receita e de progressividade do sis-
tema fiscal tém contribuido para que essa tributagdo se tenha mantido nos modernos sistemas
fiscais.

A percepgédo dos efeitos nefastos que a tributagdo sucessiva dos rendimentos societarios pode
ter — nomeadamente sobre o investimento e o mercado de capitais — tem levado a maioria dos
paises da OCDE a implantar esquemas de atenuacao ou elimina¢éo da «dupla tributacdo econd-
mica» dos dividendos.

As analises recentes sobre as disposi¢cdes do imposto sobre o rendimento das sociedades em
vigor nesses paises mostram que existe consideravel divergéncia, nomeadamente nas regras de
determinacao da base tributavel e incentivos fiscais, que podem torna-lo um factor de distorgéo
das escolhas dos investidores, quanto as politicas de investimento e financiamento societario.

Estes efeitos menos desejaveis do imposto sobre o rendimento das empresas sdo bastante ate-
nuados pelo cash flow tax, embora a sua introdugdo acarrete também varias dificuldades de
monta.
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