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O Governo aprovou na semana
passada uma proposta que intro-
duz um regime de tributação das
mais-valias bolsistas desde o
início deste ano à taxa de 20%.
De fora deste regime ficam os
pequenos investidores que regis-
tem ganhos anuais, apurados
entre a diferença das mais e me-
nos-valias, até 500 euros.Muitas
foram as vozes, dos vários qua-
drantes socioeconómicos do
País, que se manifestaram já
contra a retroactividade da tri-
butação, reivindicando a sua in-
constitucionalidade. Por sua vez,
a taxa de imposto tem gerado
menor contestação, até porque o
Governo adiantou que a mesma
estava em linha com as práticas
europeias.

No entanto, de acordo com os
cálculos agora efectuados pelo
Diário Económico – com base no
estudo da Associação de Investi-
dores e Analistas Técnicos do
Mercado de Capitais (ATM) –
Portugal passa, com este novo
regime, a ser o nono país com a
tributaçãomais elevada daUnião
Europeia. Mais. A taxa de 20%
está cerca de 6 pontos percen-
tuais acima damédia de imposto

para os restantes 26 membros,
que actualmente se fixa abaixo
dos 14% para as acções detidas
há mais de um ano e menos de
três anos.

O imposto sobre as mais-va-
lias mobiliárias varia muito con-
soante o país e mais ainda con-
soante o período de tempo em
que o investidor permanece com
os títulos.ASuécia, por exemplo,
está no topo dos países que mais
penalizam os investidores, ao
aplicar sempre uma taxa de
30%. Segue-se a Dinamarca e a
Finlândia com 28% e a Alema-
nha e a Irlanda com 25%. Por
sua vez, no extremo oposto, es-
tão países como a Bélgica, Áus-
tria, Bulgária, Chipre, Luxem-
burgo ou República Checa que
não cobram qualquer imposto
sobre os ganhos bolsistas, com
prazo superior a umano.

Esta análise mostra que, no
resto da Europa, muitos países
adoptam o regime de tributar as
mais-valias conseguidas com
activos detidos por pouco tem-
po, suavizando a tributação nos
prazos mais longos. Em Portugal
havia também este princípio,
com uma taxa de 10% nos acti-
vos detidos a menos de um ano e
isençãonos prazosmais longos.

Agora, cria-se um desfasa-
mento ainda maior entre a reali-

dade nacional e europeia. Isto
porque, muitos dos países euro-
peus aplicam uma taxa decres-
cente, sendoo imposto dasmais-
valias calculado em função do
tempoemqueo investidor detém
os activos. Normalmente, quanto
mais tempo for,mais reduzida é a
taxa aplicada, incentivando e
premiando o investimento de
longo prazo. Daí que, por exem-
plo, a média da UE para acções
detidas há mais de três anos e
menos de cinco anos diminua
para 13,6%epara períodos supe-
riores a cinco anos seja de 13%, o
que compara com 16,2% para
quem tem acções há mais de seis
meses e menos de um ano. A tí-
tulo de exemplo, a Áustria pena-
liza os investidoresde curtoprazo
com uma taxa de 43,2%, isen-
tandoosde longoprazo.

Perante este cenário, a ATM
aplaude a eliminação dos dois ei-
xos temporais, já queaté agoraera
aplicada uma taxa liberatória de
10% às acções detidas há menos
de 12 meses e isentas de tributa-
ção as acções detidas por mais de
um ano (ver entrevista). No en-
tanto, a ATM também contesta a
inconstitucionalidade da retroac-
tividadedaproposta, alerta para a
dupla tributação de dividendos e
defende ainda um regime transi-
tóriopara asnovas regras.n

MERCADOS

Republicanos voltam a travar discussão
da reforma financeira no Senado dos EUA

E, afinal, à terceira não foi de vez. Osmembros republicanos do Senado

dos Estados Unidos voltaram a bloquear a discussão do projecto de reforma

da regulação financeira. A ala republicanamanteve-se unida contra

os Democratas, que assim não conseguiram ter omínimo de 60 votos

necessários para iniciar a discussão. No entanto, de acordo com a Bloomberg,

a sessão iria prolongar-se durante a noite tentando pressionar

os Republicanos, podendo haver uma alteração na votação a qualquer altura.
Volatilidade do crude está em queda,
depois do máximo recorde em 2009.

Volatilidade do crude está a recuar para
o nível mais baixo em quase três anos

A volatilidade da cotação do crude está a descer para o nível mais baixo

em quase três anos. A razão prende-se com os elevados stocks e o

crescimento do investimento da OPEC no reforço da capacidade de

produção, factores que estão a deixar o mercado menos receoso que haja

escassez de petróleo. Segundo a Bloomberg, a volatilidade histórica de 50

dias do crude caiu para 23% na terça-feira, mínimo desde Julho de 2007.

O máximo deste indicador, de 108%, foi atingido no início de 2009.

Portugueses vão pagar mais
do que a média europeia
pelas mais-valias em bolsa
Dados revelados num estudo da associação de investidores ATM mostram

que taxa de 20% é superior ao praticado na Europa, nos vários prazos.

CÁTIA DA COSTA FERREIRA

Membro da Direcção da ATM

TRÊS PERGUNTAS A...

“Governo será
confrontado com
30 questões”

A Associação de Investidores

e Analistas Técnicos do Mercado

de Capitais (ATM) elaborou um

estudo sobre a tributação das

mais-valias mobiliárias. Cátia

Ferreira resume a posição da

Associação, sublinhando os

aspectos positivos e negativos

da taxa de imposto de 20%

apresentada pelo Governo.

Qual é o entendimento
genérico da ATM sobre o novo
regime?
Há ainda questões importantes

por esclarecer. Mas salientamos

o desfasamento do imposto nos

diferentes países membros da

União Europeia, alertamos para a

inexistência de dupla tributação

dos lucros e dos dividendos na

maioria dos países e condenamos

a constitucionalidade da

retroactividade da proposta de

Lei que viola a boa fé dos

contribuintes.

Contestam a taxa de 20%?
A proposta não é descabida, mas

queremos saber quais os estudos

em que se fundamenta. As

dúvidas, cerca de 30 questões,

serão remetidas aos deputados e

ao Ministério das Finanças. Para

já, aplaudimos o facto de, com a

nova proposta, não se penalizar

de forma gravosa o investidor de

curto prazo e oferecer benefícios

ao investidor de longo prazo. Essa

assimetria foi eliminada. E o

Governo ainda não esclareceu

como serão deduzidas as perdas.

Que alterações sugerem?
Por um lado, o reinvestimento

não deveria ser tributado.

Estamos numa conjuntura de

crise, pelo que era bom que esta

medida tivesse um caracter

meramente transitório. E mais do

que tributar ou funcionar como o

polícia dos contribuintes, o

Governo deveria educar

financeiramente os portugueses.

A criação de uma “Conta

investimento” é a solução que

preconizamos. n

O imposto sobre
as mais-valias
mobiliárias varia
consoante o país e,
mais ainda, o período
de tempo em que
o país permanece
na titularidade
das acções.
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DIVIDENDOS

Mota-Engil vai pagar dividendo de 0,11 euros
por acção a 30 de Abril
A construtora anunciou que, a partir do próximo dia 30 de Abril, irá
distribuir o dividendo relativo a 2009 no valor de 0,11 euros por acção.
Isto significa que os títulos que forem transaccionados a partir de 27
de Abril perdem direito ao prémio relativo aos resultados da empresa
no ano passado. O dividendo que será distribuído é igual ao do
verificado no ano anterior. Na última sessão, as acções da construtora
recuaram 0,5% para os 3,23 euros.

Bons resultados levaram Starbucks a
distribuir dividendos pela primeira vez.

BOLSA

Maioria das empresas do indice S&P 500
deverá manter nível dos dividendos
Amaioria da empresas que integram o índice de referência norte-americano
S&P 500 deverão manter este ano o nível dos dividendos atribuídos
em 2009, reflexo do acentuado crescimento no lucro. De acordo com
estimativas baseadas em cálculos da Bloomberg, das 241 empresas que
ainda vão anunciar o montante dos resultados a distribuir pelos accionistas,
215 deverão manter o nível dos dividendos e 26 poderão aumentar.
A Starbucks, por exemplo, distribuiu dividendos pela primeira vez este ano.

Associação propõe
criação da “Conta
de Investimento”
Medida incentivaria

investimento responsável.

Sandra Almeida Simões

e Tiago Freire

sandra.simoes@economico.pt

A proposta não é recente, mas
actualmente ganha nova rele-
vância. Falamos da criação de
uma “Conta Investimento”,
uma proposta defendida pela
ATM em 2007 e que volta agora a
ser recuperada no âmbito das al-
terações à tributação das mais-
valiasmobiliárias.

Em termos práticos, com esta
Conta, na qual seriam incluídos
todos os investimentos financei-
ros de um cliente – tais como ac-
ções, futuros, ETFs, obrigações,
derivados ou fundos –, a tributa-
ção das mais-valias seria feita
tendo em conta o saldo global
dessa carteira e não activo a acti-
vo. E apenas haveria lugar a pa-
gamentode impostos sempre que
houvesse um resgate, num mo-
mento emque o conjunto dos in-
vestimentos registasse uma
mais-valia. Em vez de tributar
anualmente em função do perío-
do em que o investidor deteve
determinados activos, este novo
instrumento permitiria tributar o
rendimento apenas no momento
efectivo da disponibilização dos
recursos financeiros ao investi-
dor. Ou seja, o investidor podia
fazer quantos negócios quisesse,
dentrodaContade Investimento,
sendo que só seria tributado
quando tirasse de lá dinheiro, fa-
zendo-se então as contas quanto
ao imposto apagar.

Vantagens? Muitas, defende a
Associação de Investidores e
Analistas TécnicosdoMercadode
Capitais (ATM). Por um lado, a
criação desta Conta Investimento
– a ser acolhida pelo Governo –
colocaria Portugal no pelotão da
frente, já que seria uma iniciativa
praticamente inédita na Europa e
até nos Estados Unidos. Por ou-
tro, “seria uma forma de promo-
ver e incentivar o investimento
das famílias num dos sectores
mais importantes da actividade
económica, permitindo aos con-
tribuintes terem contas indivi-
dualizadas, mas geridas colecti-
vamente pelos profissionais do
sector caso entendam ou por eles
próprios”, explica Cátia Ferreira,
membrodadirecçãodaATM.

Para a associação, o Governo

também seria parte activa nos
“ganhos”da implementaçãodes-
ta medida, já que a medida não
acarretaria perda de receita para
os cofres do Estado. “Além da
harmonização do regime fiscal,
ganhar-se-ia umamaior eficiên-
cia, reflexo da eliminação da ac-
tual declaração fiscal das mais-
valias ao optar-sepor retençãona
fonte feita pelos intermediários
financeiros. O saldo seria certa-
mente uma menor fuga de capi-
tais para o estrangeiro, a par com
uma maior promoção da literacia
financeiradosportugueses”.

Finalidades da carteira

justificam isenção

Em Portugal, não existe nenhum
tipo de isenção de acordo com a
finalidade dada às mais-valias
obtidas por parte do contribuinte
ou quando este opta pelo seu
reinvestimento, ao contrário do
que acontece nas mais-valias
imobiliárias. Daí que a Associa-
ção queira sugerir ao Governo
atenuações ou isenções na tribu-
tação das mais-valias, quando
usadas para fins específicos,
como a aquisição de habitação,
amortização ou refinanciamento
de créditos ou até mesmo como
complementode reforma.“Este é
oexemplodaPolónia, ondeoGo-
verno mais do que legislar, pre-
tende educar financeiramente os
seus contribuintes e orientar o
aforro popular para omercado de
capitais”, refere Cátia Ferreira. n

ISENÇÕES DA CONTA

l A proposta da ATM defende a
isenção de tributação quando a
“Conta Investimento” tiver como
objectivo a aquisição de
habitação ou reforma.

l Esta “Conta Investimento”
parte do pressuposto que
historicamente as acções têm
sido um melhor veículo de
investimento a longo prazo.

l Considerando as dúvidas sobre
a sustentabilidade do regime da
Segurança Social, uma “Conta
Investimento Reforma”
permitiria constituir um
complemento para a pensão.

l É ainda defendida a isenção na
compra de casa ou amortização
ou refinanciamento de crédito.

Pascal Lauener/ Reuters
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