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O INVESTIMENTO PORTUGUES NO ESTRANGEIRO E O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM
PORTUGAL : em 2007, estima-se que serao transferidos para o estrangeiro mais de 18.000
milhdes de euros de rendimentos resultantes de IDE em Portugal (11,5% do PIB)

RESUMO DESTE ESTUDO

Um dos problemas mais graves que a Economia Portuguesa enfrenta actualmente € a quebra
continuada no investimento. Entre 2002 e 2006, o investimento (FBCF) em Portugal, a pregos
constantes de 2000, diminuiu em -13%, ou seja, o investimento realizado em 2006 foi inferior
ao de 2002 em 3.474,9 milhdes de euros. Como consequéncia, o crescimento econdmico tem
sido reduzido, o que tem provocado o atraso crescente do nosso Pais quando comparado
com a U.E., e o desemprego tem aumentado. Em contrapartida, de acordo com o Eurostat,
entre 1996 e 2005, o “stock” de investimento de empresas portuguesas no estrangeiro
aumentou em 1197,9%, pois passou de apenas 2.896 milhdes de euros para 37.591 milhdes
de euros, portanto teve um aumento de 34.695 milhdes de euros. Este aumento significativo
do investimento no estrangeiro determinou que os rendimentos recebidos pelas empresas
portuguesas resultantes daquele investimento, entre 2000 e 2007, tenham passado de 4.969
milhdes de euros para 11.601 milhdes de euros, ou seja, aumentaram em 133,5%.

Por outro lado, segundo dados do Eurostat e do Banco de Portugal, entre 1996 e 2005, o
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) em Portugal passou de 15.407 milhdes de euros para
54.689 milhdes de euros, ou seja, aumentou 255%; medido em percentagem do PIB
portugués, no mesmo periodo, o IDE passou de 17% para 36,8%. Resultante desse
investimento, a exportagdo de rendimentos para o estrangeiro, entre 1996 e 2007, passou de
4.083 milhdes de euros para 18.351 milhdes de euros, ou seja, aumentou 349,5%

Como consequéncia das saidas de rendimentos serem de uma forma crescente superiores as
entradas de rendimentos, o saldo negativo desta balanga de rendimentos (saidas — entradas),
entre 2000 e 2007, passou de -2.611 milhdes de euros para -6.750 milhdes de euros, ou seja,
cresceu em 158,5%. Em percentagem do PIB, entre 2000 e 2007, o saldo aumentou de -2,1%
do PIB para -4,2%, o que significa que uma parte crescente da riqueza criada no Pais esta ser
transferida para o estrangeiro, ficando em Portugal uma parcela cada vez menor.

Um dos problemas mais graves que a Economia Portuguesa enfrenta actualmente é a quebra
continuada no investimento, o que tem contribuido, por um lado, para as reduzidas taxas de
crescimento econdmico que se tem verificado no nosso Pais, o que tem determinado o atraso
crescente de Portugal em relagcdo a Unido Europeia e, por outro lado, para o aumento do
desemprego, pois havendo pouco investimento a criagdo de empregos é reduzida e, naturalmente, o
desemprego aumenta.

Embora o investimento em Portugal tenha baixado, no entanto o investimento de empresas
portuguesas no estrangeiro tem crescido significativamente nos ultimos anos, assim como as
entradas de rendimentos dai resultantes, bem como tem aumentado a transferéncia de rendimentos
para fora do nosso Pais resultante do investimento directo estrangeiro em Portugal.

Sao estes movimentos de capital e de rendimentos que vamos analisar neste estudo utilizamos
apenas dados oficiais divulgados pelo INE, Banco de Portugal e Eurostat.

O INVESTIMENTO EM PORTUGAL DIMINUIU 13% ENTRE 2000 E 2006, MAS O INVESTIMENTO DE
EMPRESAS PORTUGUESAS NO ENTRANGEIRO AUMENTOU 202% ENTRE 2000 E 2005,

Segundo o INE, entre 2002 e 2006, o investimento (FBCF) em Portugal, a pregos constantes de
2000, diminuiu -13%, ou seja, o investimento realizado em 2006 foi inferior ao de 2002 em 3.474,9
milhdes de euros.

Embora o investimento em Portugal feito por empresas portuguesas e estrangeiras tenha diminuido,
o investimento de empresas portuguesas no estrangeiro aumentou significativamente como mostram
os dados divulgados pelo Eurostat constantes do quadro seguinte.

Eugénio Rosa - Economista



Em 2007, estima-se que sejam transferidos 18.351 milh6es de euros resultantes de IDE em Portugal Pag. 2

QUADRO | - Investimento de empresas portuguesas no estrangeiro

ANOS INVESTIMENTO PORTUGUES. NO ESTRANGEIRO
(Stock de Investimento)
Milhdes de euros % do PIB Portugués
1996 2.896 3,2%
1997 4.993 5,1%
1998 8.618 8,1%
1999 10.620 9,3%
2000 18.585 15,2%
2001 24.569 19,0%
2002 20.180 14,9%
2003 28.409 20,5%
2004 35.486 24,6%
2005 37.591 25,3%
Aumento 2005-1996 1197,9% 690,6%
Aumento 2005-2000 202,3% 166,4%

FONTE: Eurostat

Entre 1996 e 2005, o “stock” de investimento de empresas portuguesas no estrangeiro aumentou em
1197,9%, pois passou de apenas 2.896 milhdes de euros para 37.591 milhdes de euros, portanto
cresceu em 34.695 milhdes de euros.

Se consideramos um periodo de 5 anos (2000-2005), como fizemos anteriormente para a FBCF
(investimento) em Portugal, entre 2000 e 2005, o “stock” de investimento de empresas portuguesas
no estrangeiro aumentou 202% pois passou de 18.585 milhdes de euros para 37.591 milhées de
euros (+ 26.971 milhdes de euros).

Se analisarmos a variacao do “stock” de investimento de empresas portuguesas no estrangeiro néo
em milhdes de euros, mas em percentagem do PIB portugués concluimos que ele teve também um
crescimento impressionante. Em 1996 correspondia a apenas 3,2% do PIB, mas em 2000 ja
representava 15,2% e, em 2005, o “stock” de investimento ja correspondia a 25,3% do nosso PIB.

Mesmo em termos da Unido Europeia, o “stock” de investimento das empresas portuguesas, medido
em percentagem do PIB, é elevado. Segundo também o Eurostat, em 2005, o “stock” de investimento
de empresas portuguesas no estrangeiro correspondia a 25,3% do PIB desse ano como ja se
referiu, enquanto a média na UE25 era ,no mesmo ano, de 21,9% do PIB.,

Num pais, como Portugal, em que existe uma grande falta de investimento, e que para sair da crise
e para poder alcangar elevadas taxas de crescimento econémico necessita que muito investimento
seja feito internamente, no entanto, muitas das grandes empresas portuguesas estdo a fazer uma
parte importante do seu investimento no estrangeiro, deixando de o realizar em Portugal. E um facto
que interessa ter sempre presente quando se fala do IDE em Portugal, para ndo se pensar que
existem apenas beneficios.

O GOVERNO DE SOCRATES PREMEIA AS EMPRESAS PORTUGUEASA QUE INVESTEM NO
ESTRANGEIRO COM ELEVADOS BENEFICIOS FISCAIS
As empresas portuguesas que investem no estrangeiro tem arrecadado importantes lucros. O quadro

que se apresenta seguidamente, construido com dados divulgados pelo Banco de Portugal, mostra a
dimenséao dos rendimentos que essas empresas receberam s6 no periodo que vai de 2000 a 2007.

QUADRUO lll - Rendimentos obtidos pelas empresas portuguesas que
investem no estrangeiro Periodo 2000 — 2007
ANOS Milhées euros

2000 4.969
2001 6.080
2002 4.992
2003 5.653
2004 6.276
2005 7.285
2006 9.589
2007 (E) 11.601
SOMA 56.444

FONTE: Boletim Estatistico — Setembro de 2007 — Banco de Portugal
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Os dados constantes do quadro anterior referentes ao periodo 2000-2006 sao valores efectivos
divulgados pelo Banco de Portugal. O de 2007, € uma estimativa que fizemos tomando como base
os efectivos também do Banco de Portugal relativos aos sete primeiros meses de 2007 (Jan./Jul =
6.767 milhdes de euros )

Assim, entre 2000 e 2007, portanto em apenas sete anos, as empresas portuguesas que investiram
no estrangeiro obtiveram rendimentos que totalizaram 56.444 milhdes de euros.

Apesar destas empresas nao realizarem uma parte importante do seu investimento em Portugal mas
sim no estrangeiro, ndo criando nem riqueza nem emprego em Portugal, tém importantes beneficios
fiscais.,

De acordo com o art® 46 do Cédigo do IRC desde que a diferenca entre a taxa de IRC portuguesa e
a taxa de IRC em vigor nesses paises n&do determine um beneficio (redu¢cdo no IRC) que a
Administracdo Fiscal considere excessivo, essas empresas, em relacdo a rendimento obtido no
estrangeiro, ndo pagam IRC em Portugal. Por exemplo, nos 10 paises que pertenciam a URSS e
que entraram em 2005 para a Unido Europeia, a taxa média de IRC ronda os 18%, portanto as
empresas portuguesas que investem nesses paises, em relacdo aos lucros que recebem desses
paises, pagam menos 7 pontos percentuais (-28%) de IRC, ou 9,5 pontos percentuais (-35%) se
considerarmos a derrama para as Autarquias.

No entanto, para que esse beneficio fosse garantido as empresas que investem nos paises que
foram colénias portuguesas (os PALOP’s), mesmo quando o beneficio é excessivo, o governo de
Sdcrates aprovou, em 2006, uma disposicao (art® 39-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais) que diz
textualmente o seguinte: “ A dedugéo prevista no art® 46 do Codigo do IRC € aplicavel aos lucros
distribuidos a entidades residentes por sociedades afiliadas residentes em paises africanos de lingua
oficial portuguesa” . Para que isso acontega, basta que a sociedade portuguesa detenha, pelo
menos, 25% do capital das sociedades a funcionar nesses paises africanos, e que a taxa de
tributagéo que vigora nesses paises nao seja inferior a 10%.

Portanto, basta que o lucro dessas empresas a funcionar nesses paises africanos seja tributada a
uma taxa igual ou superior a 10% nesses paises, para que a sociedade mée instalada em Portugal
nado tenha de pagar, relativamente a esses rendimentos, a taxa de IRC que vigora no nosso Pais
(25% + 2,5% de derrama para as Autarquias).

E como se sabe quase todos os bancos portugueses assim como as grandes empresas de
construgéao civil portuguesas tem filiais nos PALOP’s, sendo ja uma parte importante dos seus lucros
0s obtidos pelas suas filiais a funcionar nesses paises.

INVESTIMENTO DIRECTO DE ESTRANGEIROS EM PORTUGAL DETERMINA UMA SAIDA DE
RENDIMENTOS QUE SE ESTIMA EM 18.351 MILHOES DE EUROS EM 2007

Como revelam os dados do Eurostat e do Banco de Portugal constantes do quadro seguinte o
investimento feito por estrangeiros em Portugal (o chamado “stock” de investimento) atingia, em
2005, 54.689 milhdes de euros, e os rendimentos recebidos por esses estrangeiros tendo como
origem Portugal, s6 no ano de 2007, estima-se que alcancem o valor de 18.351 milhdes de euros.

QUADRO Il - Investimento Directo Estrangeiro (IDE) em Portugal e rendimentos transferidos
para fora de Portugal resultante desse IDE
PIB STOCK de IDE | o, que sTockde | Rendimento transferido para
(Portugal) em Portugal IDE representa fora de Portugal
ANOS MilhGes € | Milhées de euros | em relagio so PIB MilhGes de euros
1996 90.508 15.407 17,0% 4.083
1997 97.898 17.536 17,9% 4.699
1998 106.400 20.922 19,7% 5.410
1999 114.193 23.813 20,9% 5.547
2000 122.270 30.839 25,2% 7.580
2001 129.308 38.650 29,9% 9.927
2002 135.434 42.564 31,4% 8.113
2003 138.582 49.248 35,5% 7.955
2004 144.251 51.807 35,9% 9.084
2005 148.581 54.689 36,8% 10.959
2006 154.160 14.808
2007 (E) 159.443 18.351
TOTAL 106.514

FONTE : IDE - Eurostat; Balanga Rendimentos Portugal - Banco Portugal
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Como mostram os dados do Eurostat e do Banco de Portugal constantes do quadro anterior, entre
1996 e 2005, o Investimento Directo Estrangeiro (IDE) em Portugal passou de 15.407 milhdes de
euros para 54.689 milhdes de euros, ou seja, aumentou 255%; medido em percentagem do PIB
portugués, no mesmo periodo, o IDE passou de 17% para 36,8%.

Este investimento realizado por estrangeiros em Portugal determinou e vai continuar a determinar a
saida de importantes volumes de rendimentos do nosso Pais. Entre 1996 e 2007 (o valor de 2007, &
uma estimado feita com base no verificado nos primeiros sete meses deste ano, em que as saidas
atingiram 10.705 milhdes de euros), passou de 4.083 milhdes de euros para 18.351 milhdes de
euros, ou seja, aumentou em 349,5%. Se somarmos os rendimentos transferidos para o estrangeiro
entre 1996 e 2007, ou seja, nos ultimos 11 anos, obtém-se o valor impressionante de 106.514
milhdes de euros, o que é praticamente o dobro do “stock” de todo IDE em Portugal em 2005. Para
além dos beneficios do IDE no nosso Pais divulgados no discurso oficial € nos media, existem
aspectos negativos importantes que normalmente s&o esquecidos ou ocultados, a saber: controlo
crescente da Economia Portuguesa e das exportagbes portuguesas pelo capital estrangeiros, e
transferéncia crescente de rendimentos (riqueza ) gerada em Portugal para o estrangeiro, o que
determina que a parte que fica em Portugal diminua de uma forma gradual e continua

O SALDO NEGATIVO DA BALANCA DE RENDIMENTOS PORTUGUESA TEM AUMENTADO MUITO

Muitas vezes, a nivel dos media, tem-se confundido saida de rendimentos resultantes do
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) com saldo da Balanga de Rendimentos também divulgado
pelo Banco de Portugal. Mas um saldo resulta de uma operagédo que consiste em subtrair as saidas
de rendimento as entradas de rendimentos como mostram os dados do quadro seguinte.

QUADRO Il - SALDO DA BALANCA DE RENDIMENTOS DE ID (Saidas — Entradas)

PIB RENDIMENTOS - Milhdes euros PERCENTAGEM DO PIB
ANOS Milhdes euros SAIDAS | ENTRADAS | SALDO |[SAIDAS ENTRADAS [ SALDO

2000 122.270 7.580 4.969 -2.611 6,2% 4.1% -2,1%
2001 129.308 9.927 6.080 -3.847 7,7% 4,7% -3,0%
2002 135.434 8.113 4.992 -3.121 6,0% 3, 7% -2,3%
2003 138.582 7.955 5.653 -2.302 5,7% 4.1% -1,7%
2004 144.251 9.084 6.276 -2.808 6,3% 4,4% -1,9%
2005 148.581 10.959 7.285 -3.674 7,4% 4,9% -2,5%
2006 154.160 14.808 9.589 -5.219 9,6% 6,2% -3,4%
2007 (E) 159.443 18.351 11.601 -6.750 11,5% 7,3% -4,2%
2007-00 30,4% 142,1% 133,5% 158,5% 85,7% 79,0% 98,3%

FONTE : IDE - Eurostat; Balanga Rendimentos Portugal e PIB - Banco Portugal; PIB2007: OE2007

Os valores das saidas de rendimentos sdo, em média, 2,8 vezes superiores aos valores absolutos
dos saldos, e os valores das entradas sdo, em média, 1,8 vezes superiores. Em 2006, por ex., as
saidas efectivas de rendimentos tendo como origem IDE em Portugal atingiram 14.808 milhdes de
euros, enquanto o saldo negativo foi de -6.750 milhdes de euros pois ao primeiro teve-se de retirar
as entradas de rendimentos provenientes de investimentos de empresas portuguesas no estrangeiro
(9.589 milhdes de euros) para se obter o valor do saldo (-5.219 milhdes de euros).

Um aspecto importante que os dados do quadro revelam é que tanto as exportacdes de rendimentos
como o saldo resultante das saidas e das entradas de rendimentos representam uma parcela cada
vez maior do PIB, ou seja, da riqueza criada em Portugal, o que significa que a parcela dessa riqueza
que fica no nosso Pais é cada vez menor. Assim, em 2000, as exportagcdes de rendimentos
representaram 6,2% do PIB e o saldo negativo -2,1%do PIB, enquanto em 2007, estima-se que
representem, respectivamente, 11,5% do PIB e -4,2% do PIB. Em valor, isto significa que, entre 2000
e 2007, as exportagdes de rendimentos tenham aumentado de 7.580 milhdées de euros para 18.351
milhdes de euros e o saldo tenha passado de -2.611 milhdes de euros para -6..750 milhdes de
euros. Se compararmos o crescimento registado, entre 2000 e 2007, no PIB, nas exportagbes de
rendimentos e no saldo da Balanga de Rendimentos concluimos o seguinte: o PIB, em valores
nominais (ndo deduzindo o efeito da inflagdo) aumentou 30,4% , as saidas de rendimentos
cresceram 142,1 %, e o saldo negativo subiu 158,5%, o que confirma que uma parte crescente da
riqueza criada em Portugal esta a ser transferida para o estrangeiro, ficando no nosso Pais uma
parcela cada vez menor dessa riqueza.
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