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Introducao

Antes de percorrermos este trabalho gostariamos de salientar que ndo é nosso propoésito desenvolver
exaustivamente as matérias aqui tratadas (nem mesmo sobre o ITF), mas apenas demonstrar o
conhecimento adquirido para a elaboragdo de uma tese de mestrado e trilhar este caminho bravo que
¢ ainda o da tributag@o europeia das transagdes financeiras (sobretudo entre nds e a nivel juridico),
para que outros possam aprofunda-lo mais e melhor.

Dito isto, comecaremos entdo no capitulo I por apresentar as nogdes basicas do sistema financeiro e
suas fungdes, nomeadamente dos mercados, instituigdes e instrumentos financeiros, que sdo como
que a infra-estrutura deste trabalho, salientando a sua importancia (instrumental) para o
financiamento da economia real, mas também a sua crescente contribuigdo para a gestacdo e
agravamento das crises economico-financeiras, dando ainda conta de alguns actuais
desenvolvimentos de regulacdo e supervisao (a nivel nacional e comunitario).

No capitulo II, faremos alusdo aos tipos tributarios incidentes sobre o sistema financeiro (o IVA, o
IAF e as Contribuicdes financeiras), descrevendo-os e indicando as suas principais vantagens e
inconvenientes, bem como alguns dos paises em que vigoram — sendo que, no caso do IVA,
indicamos algumas das causas e consequéncias da isen¢do da maioria dos servigos financeiros.
Quanto ao capitulo III, foi dedicado exclusivamente ao ITF (/ato sensu), indicando a sua pretensa
origem académica, passando por algumas propostas de organizagdes internacionais, até chegarmos
a UE, onde expomos criticamente as duas propostas de ITF da UE (primeiro de todos os EM, depois
reduzida a 11), precedidas de alguns actos nao legislativos da CE, do PE e do Conselho Europeu,
que se lhe referem. Ainda neste capitulo, discutimos a natureza juridica dos tributos e fazemos uma
sintese daqueles que t€m vindo a ser os principais argumentos contrarios e favoraveis a
implementa¢ao de um ITF (em sentido amplo e estrito), quer de um ponto de vista tedrico, quer de
um ponto de vista empirico (i.e., com base em algumas experiéncias nacionais ou estaduais, muitas
vezes localizados em determinados periodo e circunstdncias) — no ponto 12 referimos varios
trabalhos, sem querermos ser exaustivos, para demonstrar a controvérsia e a diversidade de
posig¢des, sobretudo quando referidos aos mesmos mercados € por vezes nos mesmos periodos.

Por fim, no IV capitulo fazemos uma breve sintese do trabalho e apontamos as nossas conclusoes,
de acordo com as nossas limitacdes endogenas e exogenas (maxime bibliografica), embora
procuremos ter em conta os varios angulos e perspectivas do prisma em questdo, da maneira mais

objectiva possivel, visando assim dar o nosso (modesto, mas honesto) contributo a Ciéncia juridica.



Capitulo I

O Sistema financeiro

1. Definicao e fun¢oes do sistema financeiro'

O sistema financeiro pode ser definido como um complexo conjunto de mercados, instituigdes,
participantes, instrumentos e infraestruturas financeiros, abrangendo os trés sectores
tradicionalmente distintos de actividade bancaria, seguradora e de investimento mobilidrio, que
essencialmente intermedeia a oferta e a procura de dinheiro, visando um maior crescimento
economico ao facilitar a realizacdo de investimentos na economia ¢ o aumento do consumo através
duma maior circulagio do dinheiro’.

As principais fungdes deste sistema sdo assim: i) a eficiente alocag¢do de recursos, ligando os
agentes que os tem excesso (oferta) aos que deles carecem (procura) através dos varios servigos e
instrumentos financeiros (v.g. empréstimos, depositos, seguros, negociagdo de instrumentos
originarios e derivados), financiando (também) os investimentos das familias, empresas e Governos
na economia real, tanto a curto como a médio e longo prazo’; ii) a redugdo das assimetrias
informativas e dos custos de transacg¢do, pois o sistema financeiro selecciona as partes negociais,
recolhe informacao, capta grandes somas pecuniarias, e diminui o tempo e o dinheiro despendido
nas transacg¢des®; iii) a facilitagdo da negociagdo e da gestio e diversificacdo do risco, ao gerarem
oportunidades de negociagdo de um vasto leque de instrumentos financeiros com diversos graus de
risco e liquidez, sendo os riscos medidos e geridos por modelos tecnologicos avangados — note-se

que a titularizagdo de créditos e dividas € um importante contributo para esta fungao .

1 Sobre este tema ver J. Quelhas (1996, pp. 7-52); A. Nunes (2004, pp. 181 ess. e 240 e ss); Mishkin (2004, pp. 3 ¢
ss.); Haan et alii (2009, pp. 3-30); Jalloh (2009); Madura (2011, pp. 1-19); R. Saraiva (2013, pp. 91 e ss.); J. Silva
(2013, pp. 21 e ss.).

2 Porém, abrange ainda o conjunto de normas e principios juridicos, bem como certas entidades de regulagdo e
supervisdo, disciplinadores de tais actividades — assim J. Canotilho/V. Moreira (2007, art. 101.° da CRP).

3 Existe assim um duplo beneficio, pois os que procuram financiamento para os seus projectos, obtém-no (ainda que a
um certo prego), € os que investem o seu dinheiro sdo remunerados com juros e/ou dividendos e/ou mais-valias.

4 As assimetrias informativas podem gerar sobretudo dois problemas: ex ante (fase pré-contratual) a seleccdo adversa,
i.e., as entidades que mais solicitam os servigos financeiros sdo os que deles mais necessitam, gerando maiores
riscos para os mercados/institui¢des financeiros; ex post (fases contratual e pds-contratual) o risco moral, que se
traduz na alteragcdo comportamental dos clientes financeiros face ao contratado, geralmente envolvendo a assungéo
de maiores riscos — tendendo ambas as situagdes a diminuir a oferta de servigos financeiros por parte daquelas
instituigdes. Todavia, como sublinha R. Saraiva (2013, p. 96), a assimetria informativa afecta também os clientes
financeiros, que nao conhecem com rigor a qualidade daquelas institui¢des.



Segundo alguns Autores, pode distinguir-se os sistemas financeiros “baseados nos bancos” (em que
o financiamento ocorre através de intermediarios financeiros - indirect finance) dos baseados nos
mercados financeiros (em que os agentes se financiam directamente nos mercados - direct finance),
concluindo que ambos afectam diferentemente diversos tipos de actividades, embora os mercados e
as institui¢des financeiros sejam mais complementares do que alternativos’.

O sistema financeiro tem vindo a globalizar-se desde as duas ultimas décadas do Séc. XX,
inserindo-se no (e contribuindo para o) mais amplo processo de globalizacdo econdmica,
possibilitado gracas ao desenvolvimento dos sistemas informético e tecnologico, € a uma maior
liberalizagdo e desregulacdo econdmicas, a nivel nacional e internacional (maxime apos a
«revolugdo financeira»®), tendo como consequéncia o surgimento de grupos econdémico-financeiros
multi e trans-nacionais, € sobretudo a supremacia da economia sobre os Estados democraticos,
obrigando-os a adaptarem-se-lhe’.

Como consequéncia desta revolucao, aliada a globalizacdo econdmica, tem vindo a verificar-se uma
multiplicagdo de instrumentos e instituigdes financeiros, que vigoram num ambiente muito
competitivo, marcado por uma certa homogeneizacao funcional. O sistema financeiro das ltimas
trés décadas tem sido caracterizado por ser pouco ou mal regulamentado e controlado (embora
tenham surgido varios actos legislativos nacionais e comunitérios a instituir/reforcar a regulagao e
supervisao dos mercados financeiros, sobretudo apos a recente crise), por integrar uma variedade de
agentes e instituigoes financeiros (que nao raro concorrem na prestagao dos mesmos ou semelhantes

servigos)®, e por uma tendencial aglutinagdo num mercado global’. Contudo, importa sublinhar que,

5 Ver Haan et alii (cit., pp. 5 e ss. ¢ 14-30) e Mishkin (cit., pp 24 ¢ ss.). Porém, Miller (1998, pp. 8-13), partindo do
caso japongs, critica os sistemas financeiros dependentes dos bancos, entendendo que estes tém uma estratégia
propensa a crises e que geram risco moral, defendendo a sua substitui¢do por um sistema multi-institucional, como
forma de aumentar a estabilidade e a eficiéncia econémicas. Julgamos, contudo, que esta distingdo ndo ¢ assim tdo
liquida devido ao papel crescente das CC e CPC nos mercados organizados.

6 Consistiu na proliferagdo e divulgacdo dos operadores, instrumentos e servigos financeiros nas décadas de 70 e 80
do séc. XX, possibilitadas pelo predominio do liberalismo politico-economico, pela alteragdo da mentalidade
econdmica, pela inovagdo tecnologica e pela progressiva globalizagdo dos mercados — vide J. Quelhas (ob. loc. cit.).

7 Anivel da UE, veja-se o peso que tem o mercado comunitario como auténtica for¢a centripeta, com as consequentes
garantias das liberdades de circulagdo de pessoas, bens, servigos e capitais, bem como as varias proibi¢des de
obstaculos ao mercado comum. A nivel estadual, note-se o continuo esfor¢o or¢amental e fiscal que tem sido feito
para manter e atrair projectos e investimentos nacionais e estrangeiros.

8 Pois se, por um lado, os bancos adoptaram uma estrutura e légica empresariais e prestam um leque de servigos ndo
apenas tradicionais, por outro, surgem outras instituigdes financeiras que prestam varios servigos financeiros. Por
outras palavras, ao mesmo tempo que se assistiu a uma proliferacdo e entrecruzamento de institui¢des financeiras,
verificou-se também uma miscigenagdo de actividades financeiras, tendo estas institui¢des sido comparadas a super
ou hipermercados financeiros onde se vende uma vasta gama de “produtos” financeiros .

9 Veja-se a titulo de exemplo os mercados internacionais cambial e de valores mobiliarios. Por outro lado, realce-se o
mercado financeiro europeu, como parte integrante do mercado Unico, baseado nas trés liberdades comunitarias
fundamentais de estabelecimento, circulagdo de capitais e prestacdo de servigos, que vem sendo erigido ab origine,
contando com quatro fases. A primeira (1957-84) foi marcada por uma tendéncia desreguladora ap6s Bretton Woods
e por uma coordenag@o e harmonizacao legislativa do sector bancario nos anos 60 ¢ 70, ¢ depois nos outros dois
sectores nas décadas de 70 e 80. A segunda (1985-97) ¢ marcada pelo Livro Branco da Comissao (1985), o Acto
Unico Europeu (1987) e vérias directivas sobre o sistema financeiro, relativas por exemplo a coordenagio bancaria,
servigos ¢ fundos de investimento. A terceira fase (1998-2007) foi marcada pelo Plano de Acgdo para os Servigos
Financeiros (1999, que visa genericamente reformar a regulacdo dos servigos financeiros transfronteiricos), a DMIF
e o Relatorio Lamfalussy (2001, que essencialmente fixa um novo sistema regulatério baseado em 4 niveis). Por

8



paralelamente a liberalizagdo e desregulagdo do sistema financeiro surgidas apds a cessagdo do
acordo de Bretton Woods, tem vindo a crescer uma tendéncia especulativa, que segundo alguns
Autores tem assimilado a economia aos casinos e tem estado relacionada com as crises econdémico-

financeiras desde os anos 20 do sec. XX .

2. Principais tipos e funcoes dos mercados financeiros'

Os mercados financeiros mais proximos dos que hoje encontramos surgiram nos séc. XVI e XVII
europeus para financiar as expedi¢cdes ultramarinas, as novas relagdes comerciais, as expansodes
imperiais de algumas nagdes e algumas guerras, tendo sido criados para o efeito instrumentos como
as letras de cdmbio e anuidades, atingindo depois o auge com as ac¢des das companhias das indias
holandesa e britanica, que circulavam através de redes de informacao (Learry, 1990, pp. 2-20).
Porém, outros Autores sugerem mesmo que os mercados de Amesterdio e Londres foram
impulsionados pelos seus governos através da concessdao direitos de monopolio a sociedades por
accdes como as companhias das indias ou o Banco de Inglaterra, respectivamente no inicio e fim do
séc. XVII, a troco de empréstimos de longo prazo ou rendas (Andrianova et alii, 2011, pp. 687-93).
Os actuais mercados financeiros sdo lugares, fisicos ou ndo, de encontro entre a procura e a oferta
de financiamento, que t€ém por fun¢do primordial a canalizacdo dos fundos em excesso para os
agentes que deles necessitam (e.g. empresas e Governos) através da negociacdo de instrumentos
financeiros e monetarios, a0 mesmo tempo que contribuem para a descoberta do prego (ao facilitar a
circulagdo da informagdo) e facilitam a negociacdo (através de sistemas de negociagdo,
compensag¢do e liquidacao), participando nestes mercados investidores (individuos e institui¢des),
correctores (brokers que negoceiam por conta alheia a troco de comissoes), dealers (negoceiam por
conta propria, ganhando na diferenca entre os precos de compra e de venda dos activos financeiros)
e “agéncias de rating” (que avaliam e classificam os riscos dos activos e institui¢des).

Quanto aos tipos de mercados, podem ser feitas as seguintes distingdes: 1) mercados primarios
(onde se emitem novos instrumentos financeiros das empresas € Governos, como as acgoes e titulos
de divida, muitas vezes recorrendo a entidades especiais para os colocarem no mercado, v.g. SPV, e
os negociam pela primeira vez — em regra pela subscricdo — visando financiar os emitentes) e
mercados secundarios (onde se negociam valores mobiliarios e instrumentos monetarios apos a sua

emissdo e negociacdo no mercado primario, bem como de instrumentos derivados, gerando

fim, a quarta etapa surge em 2008 apos a eclosdo da recente crise, marcada por uma séria reflexdo sobre a disciplina
juridica dos mercados financeiros, da qual resultou o Relatorio Larosiére (2009) e subsequentemente o «pacote
legislativo de 2010» e alteragdes posteriores — sobre estas fases ver R. Saraiva (cit., pp. 54 ¢ ss.).

10 Ver Mishkin (2004, pp. 23 e ss. e 141 e ss.); Jalloh (2009); Haan et alii (cit., pp. 65 e ss.); Madura (ob. loc. cit.); A.
Almeida (2011, pp.717 e ss. e 749 e ss.); R. Saraiva (2013, pp. 231 e ss.); CMVM (s/d, pp.37-44) .



ganhos/perdas para os agentes que os negoceiam — v.g. as bolsas de valores); i1) os mercados
monetdrios (onde se negociam instrumentos de divida de curto prazo, em regra até um ano, ¢ de
baixo risco e retorno - como os instrumentos inter-bancarios, bilhetes do tesouro e o papel
comercial - visando satisfazer as necessidades financeiras de curto prazo, sobretudo dos bancos,
grandes institui¢des financeiras e Governos — este mercado na UE ¢ influenciado pelo BCE e pelas
taxas de juro tipo EURIBOR, EONIA e EUREPO) e os mercados de capital" (onde se negociam
instrumentos financeiros de médio e longo prazo - em regra igual ou superior a um ano - para
financiar projectos de médio e longo prazo das empresas e Governos — e.g. acgdes, obrigacdes do
tesouro, derivados); iii) mercados organizados (mercados regulados e supervisionados onde se
negociam indirectamente instrumentos financeiros origindrios e derivados, i.e., através das
instituigdes € mecanismos deste mercado, como as cadmaras de compensacdo, as contrapartes
centrais, os depositarios centrais de titulos e os sistemas de negociagdo e de liquidagdo'?, sendo em
regra mercados mais liquidos e menos arriscados — alguns exemplos destes mercados sdo o CME,
NYSE EURONEXT, LSE) e mercados OTC (onde as partes negociais negociam directamente
instrumentos financeiros, maxime derivados, muitas vezes através de uma rede de dealers, embora
ocorra sempre fora dos mercados organizados, muitas vezes por ndo reunirem os requisitos de
negociacao nestes mercados, sendo marcados por tendenciais auséncia e/ou descentralizacdo dos
sistemas de compensacdo e liquidagdo, e desregulagdo e opacidade, traduzindo-se em mercados
menos liquidos e mais arriscados — v.g. OTCBB)" — note-se que estas categorias sdo por vezes
cumulativas: a bolsa de valores é um mercado organizado secundario'.

Por fim, impdem-se aqui duas palavras. Uma sobre os mercados cambiais, i.e., mercados
secundarios OTC onde se compram e vendem diferentes moedas (uma troca de quantias pecuniarias
equivalentes expressas em diferentes moedas, permitindo transferéncias de fundos de um pais para

outro) e se estabelecem as taxas cambiais (ou relagdes entre os valores das moedas, pois para que

11 Haan et alii (cit., pp. 66-69 ¢ 71-103) distinguem ainda na UE os mercados de dealers (guiados pelas fixagdes de
pregos feitas por estes) dos mercados de correctores (movidos pelas ordens de compra/venda de activos dadas pelos
clientes financeiros), bem como os mercados de titulos de divida, os mercados de participagdes sociais, os mercados
monetarios e os mercados de derivados, respectivamente. Contudo, ¢ frequente a distin¢do entre mercados a vista
(spot ou cash market, em que a liquidac@o das transac¢des ¢ quase imediata) e a prazo (derivative market, em que a
liquidagdo ¢ diferida para a data de vencimento contratada).

12 Nos termos do CVM, a contraparte central ¢ os sistemas de liquidagdo e compensacdo sdo disciplinados pelos art.
258.°a 288.° e pelo Regulamento (UE) n° 648/2012 do PE e do Conselho, de 4 de julho de 2012.

13 Porém, e em rigor, pode distinguir-se dentro da categoria dos mercados organizados, entre mercados

regulamentados, sistemas de negociagdo multilateral e internalizag@o sistematica (assim entre nos — art. 198.° e ss.
CVM), consoante o grau de regulagdo, apesar de existir uma tendencial aproximacao entre eles.
Em especial, os dois primeiros tipos de mercado distinguem-se do terceiro por terem um conjunto de disposicdes
comuns, que os sujeitam, v.g., a registo na CMVM, a serem geridos por uma entidade gestora (que tem fungdes de
regulamentacdo, fiscalizagdo e sancionatdrias — embora subordinada 8 CMVM), e a requisitos varios quanto aos
instrumentos, operagdes, ofertas e entidades, sobretudo a admissibilidade a negocia¢do de certos instrumentos e
entidades e os varios deveres de informagdo (ver art. 202.° ¢ ss.). A estas regras estdo sujeitos os investidores
institucionais de alguns dos maiores mercados organizados — sobre a estrutura e funcionamento destes a nivel
mundial (v.g. NYSE; TSE; LSE), sumariamente, ver Krishnamurti (2009, pp. 13-29).

14 Importa apenas referir que os mercados financeiros usam os mais variados sistemas de negocia¢do, compensacgao e
liquidacdo, ou simplesmente de troca de informagdo, como o CLS Bank, o CREST, o RTGS, o SEPA, ou o SWIFT.
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estas transferéncias ocorram ha que converter a moeda do pais a quo na moeda do pais ad quem).
Estes mercados, internacionais por natureza, sdo cruciais para as relacdes comerciais entre 0s
Estados, pois afectam as suas balancas comerciais e economias. Contudo, neles ndo se realizam
apenas transferéncias de fundos em diferentes moedas, mas também se negociam alguns derivados
cambiais (v.g. fxa, currency swaps, currency options), sendo um dos maiores ¢ mais liquidos
mercados financeiros.

Outra, para referir que nos mercados financeiros em geral, e nas bolsas de valores em especial,
interagem varios tipos de agentes (v.g. noise traders) e técnicas de negociacao (e.g. HFT), guiando-
se por critérios ndo estritamente racionais. Assim, segundo alguns Autores, nestes mercados
existem ndo s6 agentes economicamente racionais (que baseiam os seus investimentos nos valores
fundamentais, v.g. arbitrageurs) mas também noise traders (conjunto heterogéneo de agentes que
investe com motivos alheios aqueles valores, como crengas, sentimentos, herd behaviour). Depois,
alguns agentes investem com base em sistemas de negocia¢do de elevada velocidade e frequéncia,
transaccionando milhares de instrumentos financeiros em frac¢des de segundo, com o fim de obter
mais-valias ao explorar diferencas infimas de precos (que s6 assim se realizam).

Porém, permanece controverso saber quais os efeitos dos noise traders e das HFT sobre os
mercados financeiros e sobre a economia real, dividindo-se a doutrina econdémica entre o0s
defensores e opositores da teoria dos mercados eficientes (coroldrio da teoria das expectativas
racionais), segundo a qual os agentes t€m expectativas racionais (fazendo o melhor uso possivel das
informacodes disponiveis), os pregos dos activos reflectem toda a informagao disponivel ou mesmo
os valores fundamentais, ndo sobrando oportunidades de lucro'> — ndo obstante ser evidente que a

informagdo e a confianga desempenham um papel decisivo nestes mercados'®.

3. Principais tipos e func¢oes das instituicoes financeiras'

Atentas as imperfei¢des dos mercados financeiros, as institui¢des financeiras recolhem informacao,

combinam a oferta e a procura de fundos, diminuem os custos de transaccao e distribuem varios

15 Sobre estas teorias e sobre algumas provas (des)favoraveis, ver Mishkin (cit., 147-64), entendendo que estas teorias
sdo validas mas incompletas, embora compativeis com os crashes e com a dissidéncia entre os pregos e os valores
fundamentais, sendo um bom ponto de partida. Defendendo a eficiéncia dos mercados, Fama (1998, pp. 285 e ss.),
afirma que a sub e a sobre-reac¢do sdo frequentes nos mercados financeiros e que a maioria das anomalias
detectadas nos retornos de longo prazo sdo criadas por maus modelos usados na sua medicao, sendo assim ilusorias.

16 No sentido de que os noise traders afectam os mercados financeiros e econdmicos, vide Keynes (1996, pp. 159 e
ss.); Summers e Summers (1989); Stiglitz (1989); Shleifer/L. Summers (1990, pp. 20 e ss.) — estes ltmos entendem
ainda que a negociagdo técnica seguidora de tendéncias ¢ uma estratégia noise e que os agentes racionais ndo
eliminam os noise traders totalmente, podendo afectar os mercados a longo prazo. Quanto as HFT, no sentido de
que sdo prejudiciais, ver Schulmeister et alii (2008, pp. 43-5), Corkery/Zornada (2012) .

17 Mishkin (2004, pp.23 ¢ ss.,169 e ss., 201 ¢ ss. € 287 ¢ ss.); Jalloh (2009); Haan et alii (cit., pp. 167 ¢ ss. € 260 ¢ ss.);
Madura (ob.loc.cit.); A.Almeida (cit., pp. 729 e ss.); R. Saraiva (cit., pp. 179 e ss.); J. Silva (cit., pp. 58 e ss.);
CMVM (cit., pp. 46 € ss.).
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riscos, fungdes estas em grande medida facilitadas pela internet e outros mecanismos tecnologicos
(v.g. de negociagdo e pagamento), podendo realiza-las e beneficiar de economias de escala devido a
sua dimensdo e conhecimento.

Pode fazer-se uma distingdo genérica entre instituicdes depositarias e ndo depositarias (Madura, ob.
loc. cit.). As primeiras, ao aceitarem depdsitos que transformam em empréstimos, avaliam e correm
o risco de incumprimento dos seus devedores, além de o diversificarem e absorverem — entre estas
contam-se as instituicoes de crédito (v.g. bancos). Ja as segundas, geram e gerem fundos proprios
que usam para financiar os que deles necessitam, directa ou indirectamente (e.g. investindo em
activos) — entre elas estdo as sociedades financeiras, os fundos de pensdo e as seguradoras. Um
ponto comum aos dois tipos de instituigdes ¢ terem um certo poder de controlo sobre a gestdo das
empresas emissoras dos titulos que aquelas detém.

Quanto aos principais tipos de instituicdes financeiras, destacamos os bancos, as seguradoras, as
empresas de investimento os hedge funds e os fundos de pensdo, que sdo investidores institucionais
(v.g. art. 30.° CVM).

Os bancos sao instituigdes de crédito que tém por actividade principal a obtencao de depdsitos e a
concessao de empréstimos, muitas vezes a partir dos depositos recebidos, avaliando ex ante e ex
post os riscos dos clientes, embora também contraiam empréstimos (ex: mercado inter-bancario) e
negociem instrumentos financeiros, entre outras actividades'®. Os seus lucros advém do diferencial
das taxas de juros, dos prémios de risco (diferenga entre as taxas de retorno esperadas e as taxas
sem risco) e das comissdes cobradas pela prestacdo de outros servicos (v.g. linhas de crédito,
subscri¢cdo e negociacdo de activos financeiros), embora tenham custos e perdas relacionados com a
prestacdo da actividade, como o incumprimento dos devedores, a oscilagdo dos pregos de mercado e
os inputs. Os dois tipos bancarios gerais sdo os bancos de retalho (que prestam os servigos basicos
de depositos, empréstimos e pagamentos) e de investimento (financiam projectos imobilidrios,
empresariais e financeiros) - ver EBF, 2012, pp. 6 € ss. € 28 € ss. .

As principais fungdes dos bancos sdo a gestdo de liquidez (garantia de cumprimento das suas
obrigacdes através da aquisicao de activos liquidos), de activos (adquirindo e diversificando activos
com baixo risco de incumprimento), de obrigagdes (adquirindo fundos a baixo custo) e da
adequagdo do capital (i.e., o nivel adequado de capital). Os bancos da UE fornecem ainda liquidez
ao mercado, através de um activo mercado de financiamento inter-bancario ¢ de uma forte
coordenagao entre o BCE, os bancos centrais e os demais bancos. Uma outra fun¢ao dos bancos ¢

monitorizagdo dos seus clientes com custos relativamente baixos, através de sofisticados modelos

18 Entre nds, o art. 4.° do RGICSF enumera algumas actividades bancarias permitidas, entre as quais figuram a guarda
e gestdo de portfolios, os servigos de pagamento, mediagdo de seguros ¢ a prestacdo de informagdes comerciais.

19 Em Portugal, as defini¢des e classificagdes gerais das Instituicdes de Crédito e das suas actividades, bem como os
seus requisitos gerais, constam do RGICSF, sobretudo art. 2.°a 4.°,8.°a 10.°, 14.°e 15.°.
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de avaliagdo e gestdo de risco, identificando os riscos individuais e cobrindo-os através de
derivados e de garantias dos clientes (v.g. hipotecas), agregando-os depois em diferentes
portfolios™. Esta fung¢do € centralizada pelos bancos e grupos financeiros internacionais, cuja
estrutura organizacional ¢ empresarial, gerando-lhes vérias vantagens e reforcando a sua cota de
mercado.

Sublinhe-se que na UE o sistema bancario ainda é composto sobretudo por bancos domésticos (de
ambito nacional, v.g. Royal Bank of Scotland), existindo alguns bancos europeus (v.g. Deutsche
Bank) e poucos bancos globais (e.g. Barclays), apesar do aumento das aquisi¢des e fusdes
transfronteirigas, e das propostas de uma Unido bancaria (sobre esta, vide J. Quelhas, 2012b).

Ja as seguradoras, sdo empresas que t€ém por actividade essencial a proteccdo dos individuos e
empresas da verificagdo de eventos nocivos, avaliando e agrupando os riscos individuais com base
em modelos técnicos avangados®', a troco de um prémio de seguro, realizando o pagamento
acordado em caso de ocorréncia do evento cujo risco ¢ segurado — embora também invistam os seus
fundos em activos financeiros. Os dois grandes grupos em que se dividem sdo o ramo vida (v.g.
reforma, invalidez e morte) e nao vida (e.g. acidentes, catastrofes), sendo este mais arriscado do que
aquele. As seguradoras fixam os prémios e os pagamentos em fun¢do do grau de risco dos eventos,
lucrando apenas quando aqueles sdo superiores a estes, tendo como principais custos a recolha e
gestdo de informagao, as comissdes pagas aos mediadores de seguros, as despesas administrativas e
os pagamentos efectuados em caso de ocorréncia do evento segurado.

Porque ¢ dificil segurar sozinhas certos riscos (e.g. catdstrofes), as seguradoras recorrem ao
resseguro, i.e., partilham estes riscos com outras seguradoras a troco dum prémio — gerando-se
muitas vezes cadeias de resseguros®. Contudo, porque nem sempre ¢ suficiente para cobrir estes
riscos, os Governos sao forgados a intervir como seguradores ultimos, gerando um risco moral.

O mercado de seguros da UE, a semelhanca do bancério, baseia-se fundamentalmente em
seguradoras domésticas, seguidas das europeias e com poucas seguradoras globais — embora as
pequenas e médias seguradoras tenham vindo a diminuir, ao contrario da crescente expansio

nacional e internacional das grandes seguradoras®.

20 Sao trés os principais riscos bancarios: i) incumprimento dos devedores; ii) oscilagdo dos pregos de mercado; iii)
operacionais (perdas devidas a processos, sistemas ou pessoas inadequados, ou a ocorréncia de eventos externos).
Um dos principais modelos de avaliagdo de risco é o do retorno ajustado ao risco sobre o capital, que consiste na
divisdo do resultado da subtrac¢do das receitas aos custos e as perdas esperadas pelo capital econdmico.

21 Embora ndo seja tarefa facil devido a assimetrias informativas geradoras de selec¢do adversa e risco moral em
detrimento das seguradoras. Todavia, porque tém riscos semelhantes aos bancarios, usam o mesmo modelo de
avaliacdo de risco (ver nota anterior), apesar de terem como especificos o risco de subscri¢do, que consiste na
possibilidade de os pagamentos devidos pelas seguradoras excederem os prémios de seguro e os retornos dos
activos, e o modelo centralizado de gestao de risco dos grupos financeiros (hub e spoke), que consiste numa gestao e
supervisdo do risco a nivel do grupo e empresarial.

22 Note-se que entre nos se distingue entre resseguro ¢ co-seguro (Decreto-Lei n.° 94-B/98, art. 2.° n°1 p) e 132.° ¢ ss.).

23 Em Portugal, as normas que definem e classificam as actividades ¢ as empresas seguradora e resseguradora constam
do DL n.° 94-B/98 de 17 de Abril, sobretudo os art. 2.°a9.°e 123.°a 128.°.
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Quanto aos fundos de pensdo, pode distinguir-se os fundos privados dos publicos (seguranca
social), tendo ambos como objectivo primeiro a recolha e o agrupamento dos fundos resultantes das
contribuicdes dos empregadores e trabalhadores para poderem prestar as futuras pensdes e
reformas, investido-os em activos financeiros e gerindo ambos. Na UE, os fundos privados
distinguem-se dos publicos por dependerem de todas as contribuicdes prestadas pelos beneficiarios,
enquanto que aqueles dependem das contribui¢des presentes dos futuros beneficidrios para financiar
os beneficiarios presentes, porque as contribui¢des destes se revelaram insuficientes, cabendo em
grande parte a populagdo activa sustentar a inactiva (solidariedade inter-geracional), embora esta
seja uma tarefa cada vez mais insustentavel de acordo com este sistema, dados os niveis crescentes
de desemprego e de pensionistas (muito gragas ao aumento da esperanca média de vida) .

Ja as empresas de investimento, na defini¢do dos art. 4.° n° 1 1) da DMIF e 199.°-A n° 4 do
RGICSF, consistem em regra na actividade habitual de “prestagdo de um ou mais servigos de
investimento a terceiros e/ou na execu¢do de uma ou mais actividades de investimento a titulo
profissional”, consubstanciando-se estes servigos e actividades na recepg¢ao, transmissao e execugao
de ordens relativas a instrumentos financeiros por conta dos clientes, bem como a sua negociagao
por conta propria, a negociacdo de portfolios que incluam instrumentos financeiros por conta dos
clientes, a consultoria para investimento e a colocacdo de instrumentos financeiros, e a gestdo de
sistemas de negocia¢do multilateral (art. 199.°-A n°1)*.

Por fim, os hedge funds sdo grupos de investimento cada vez menos restritos € pouco ou nada
regulados, geralmente localizados em offshores, que detém activos de curto e longo prazo, e cujo
fim principal ¢ a redugdo dos riscos e da volatilidade dos precos, embora alguns tenham
desenvolvido estratégias mais especulativas, acabando a necessitar de ser resgatados (v.g. Long
Term Capital Management) — embora possa afirmar-se que fornecem liquidez ao mercado e
diversificam alguns riscos, ajudando a melhorar a eficiéncia financeira, quando devidamente
utilizados.

Por outro lado, apesar da distin¢do tradicional entre as actividades bancaria, “bolsista” e seguradora,
verifica-se a existéncia de alguns conglomerados financeiros, que as combinam. Na UE apenas sao
considerados como tais 0os grupos ou sub-grupos que respeitarem os varios requisitos exigidos pelos
art. 2.°, n.° 14, e 3.° da Directiva 2002/87/CE. Estas entidades t€ém como principais vantagens a
integragdo comercial (expandindo uma actividade de um sector a clientela de outro, reduzindo os
custos de informagdo e transac¢do), a integracdo operacional (maior eficiéncia operacional
decorrente da partilha de custos), e a integragdo financeira (beneficiam da diversificagdo dos
riscos). Contudo, apontam-se-lhes algumas falhas, como uma maior opacidade dos grupos e dos

riscos, uma menos eficiente alocacdo do capital e uma mais complexa gestao dos grupos.

24 O seu regime juridico especifico consta dos art. 199.°-A a L do RGICSF, e subsidiariamente os art. 174.°-199.°.
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A terminar, diremos ainda que as instituicdes financeiras tém sido a via de financiamento
empresarial mais utilizada, tanto nos EUA como a nivel mundial (sobretudo os bancos), superando

o recurso ao direct finance (Mishkin, cit., pp. 169 e ss. — 171).

4. Tipos de instrumentos financeiros e suas func¢oes *

Desde o processo de inovagao financeira da chamada «revolugdo financeira» que t€ém surgido novos
e variados instrumentos financeiros para satisfazer as necessidades resultantes das permanentemente
mutantes realidades econdmica e juridica, sucedendo assim aos tradicionais titulos de crédito (e.g.
letras de cambio).

Como objecto da actividade dos mercados e institui¢des financeiros, os instrumentos financeiros
podem definir-se grosso modo como mecanismos economico-juridicos de financiamento e/ou
cobertura de riscos dos individuos, empresas e governos, que se destinam a circular adequadamente
nos mercados, visando promover a eficiéncia e o crescimento econdmicos®.

Entre nds — e apesar de ser um conceito juridico recente, amplo, aberto e em construcao — estao
legalmente consagrados no CVM trés tipos de instrumentos financeiros (art. 2.°, que se baseia nas
definigdes do art. 4.° da DMIF): i) os valores mobilidrios, que sdo genérica e indirectamente
definidos pelo art. 1.° g) como “documentos representativos de situagdes juridicas homogéneas,
desde que sejam susceptiveis de transmissao em mercado”, e podem ser tipicos, atipicos ou mistos,
bem como titulados e escriturais (art. 46.° € ss., 61.° ¢ ss. € 95.° e ss.), nominativos ¢ ao portador
(art. 52.° e ss.) — v.g. acgdes, titulos de divida e de participacdo, warrants autonomos (art.1.°); ii)
os instrumentos monetarios, que sdo instrumentos de curto prazo negociados por investidores
institucionais no mercado monetario, em regra liquidos e de baixo risco e retorno (v.g.
disponibilidades monetarias, certificados de aforro, papel comercial), embora o art. 2.° n.°1 b)
exclua os meios de pagamento (e.g. moeda, transferéncias bancarias); iii) e os derivados (além dos
mencionados infra, e.g. os contratos diferenciais e derivados de crédito) .

Os derivados sdo instrumentos financeiros que resultam de contratos a prazo referidos a um activo
subjacente, cujo valor deriva do valor deste — podendo os activos subjacentes ser, por exemplo,
mercadorias, recursos naturais, varidveis climadticas, activos financeiros (v.g. acg¢oes, titulos de
divida, derivados), ou qualquer outra coisa — e sdo negociados em mercados organizados e/ou OTC.

As principais fungdes dos derivados sdo a cobertura de riscos®*’ e o financiamento dos agentes

25 J. Quelhas (cit., pp. 53 e ss.); A. Nunes (cit., pp. 211 e ss.); Mishkin (2004, Apéndice ao Cap.2 e pp. 309 e ss.); J.
Antunes (2008; 2009, pp. 7 e ss., 51 e ss., 119 e ss., 205 ¢ ss.); Haan et alii (cit., pp. 97 ¢ ss.); A. Almeida (2011, pp.
641 e ss. e 703 e ss); R. Saraiva (2013, pp. 109 e ss.); CMVM (cit., pp. 10-35).

26 Os instrumentos e os mercados financeiros sdo cada vez mais «desmaterializadosy, procedendo-se crescentemente a
sua negociagdo electronica em "lugares" nem sempre fisicos.

27 Sobretudo do risco de mercado (oscilacdo dos “precos” de mercado), visando a transferéncia desse risco de uma
parte (que quer reduzi-lo) para a outra (que quer expor-se-lhe), pois tém interesses e expectativas opostos.
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financeiros (e.g. especulacdo e arbitragem), com baixos custos (pois permitem evitar a transac¢ao
dos activos subjacentes), visando tornar os mercados financeiros mais liquidos e eficazes. Todavia,
quando usados com intuitos meramente especulativos, podem gerar problemas financeiros as
empresas e perdas aos investidores, potenciando o risco sistémico devido ao efeito de contagio.

J& como principais caracteristicas, pode referir-se que sdo uma realidade de “segundo grau” (pois
derivam dos activos sobre que incidem), sdo contratos aleatdrios e t€ém por objecto o risco, € sdo ab
initio juridicamente impermeaveis as vicissitudes dos activos subjacentes (abstrac¢do)™.

Os derivados basicos sao os forwards, os futuros, as opgdes € os swaps, pois estdo na base de
complexas variagdes, podendo ser agrupados em “derivados de primeira gera¢ao” (v.g. os futuros,
as opcdes e os swaps), “derivados de segunda geragdo” (v.g. forwards e caps), e “derivados de
terceira geragdo” (v.g. swaps exoticos, opgdes sobre forwards)® - segundo um critério econdémico.
Estes quatro tipos de derivados t€ém ainda em comum o facto de abrangerem modalidades simples e
variagdes complexas, assim como poderem extinguir-se pelo (in)cumprimento (v.g. liquidagao fisica
ou financeira) ou através de "posigdes contratuais de sentido inverso" que neutralizam posi¢des
anteriores (compensacgdo — art. 259.° CVM). Contudo, os contratos de derivados distinguem-se dos
demais instrumentos financeiros por ndo serem livremente transmissiveis, sendo criados e extintos

através da abertura de novas posi¢des contratuais.

4.1- Os forwards

Sdo instrumentos derivados negociados em mercados OTC, que atribuem as partes contratuais
direitos e deveres de compra e de venda de certos activos subjacentes, numa data futura e por um
preco preestabelecidos, conferindo as partes uma consideravel liberdade contratual, maxime quanto
ao conteudo negocial.

Os contratos de forwards dividem-se em dois grandes grupos: os forward rate agreements (FRA),
relativos a taxas de juro; e os forward exchange agreements (FXA), relativos a taxas de cambio.

O FRA traduz-se no contrato pelo qual as partes se vinculam reciprocamente a pagar um juro
resultante da aplicacdo de taxas de juro (uma fixa e outra varidvel) sobre um montante hipotético
numa certa data, previamente acordados. Na data de pagamento, a taxa de juro mais elevada
vincula o que por ela optou a pagar a soma pecuniaria correspondente ao diferencial dos juros.

Ja o FXA consiste no contrato a prazo através do qual as partes se obrigam a pagar um certo valor
pecuniario em moedas diferentes, numa data e com uma taxa de cambio prefixadas. Trata-se de

trocar uma moeda por outra, com uma taxa de cadmbio fixa e numa data determinada.

28 Assim J. Antunes (2008, pp. 99-102; 2009, pp.127-137).
29 Contudo, Haan et alii (cit., pp.97-98) distinguem os forwards (integrando os futuros e swaps) das opcdes.
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4.2- Os futuros

Os futuros sdo instrumentos derivados resultantes de contratos a prazo, que estabelecem obrigacdes
mutuas de compra e de venda de um determinado activo subjacente, numa data e por um preco ou
taxa prefixados, sendo executados através de liquidagdo fisica ou financeira. Estes contratos
assemelham-se aos forwards, embora difiram destes essencialmente por serem contratos
estandardizados geralmente negociados nos mercados organizados, estando sujeitos a regras
especificas e a intervengao dos intermedidrios financeiros e da entidade gestora deste mercado.

Do que se trata ¢ de contratos pelos quais os sujeitos se obrigam a comprar ou a vender um
determinado activo por um prego e numa data prefixados - liquidacao fisica - tendo cada um deles
expectativas contrarias acerca da evolugdo do preco do activo e detendo cada parte o activo em sua
posse ou tendo de o adquirir no mercado, ou simplesmente vinculam-se a pagar ou receber a
diferenga entre o prego estipulado e o preco de mercado na data acordada - liquidagdo financeira.
Na data estipulada, a parte que comprou o activo por um preco mais elevado do que o de mercado
perde para o vendedor; ao invés, a parte que vendeu o activo por um pre¢o mais baixo do que o de

mercado perde para o comprador.

4.3- As opgoes

As opgoes sao instrumentos derivados que resultam de contratos a prazo, através dos quais as partes
estipulam a atribui¢do a uma delas de um direito de adquirir (call option ou op¢do de compra) ou
alienar (put option ou opc¢ao de venda) um determinado activo subjacente por um preco € numa
certa data ou periodo, a troco do dever de pagar um prémio — todos prefixados.

Quanto a call option, o seu adquirente paga ao transmitente um prémio pelo direito de compra de
um activo subjacente na data e pelo preco preestabelecidos. J4 o transmitente, recebe o prémio em
troca da obrigacao de vender o activo subjacente na data e pelo prego preestabelecidos.

O adquirente da call option ganha se o preco de exercicio do direito de compra for inferior ao preco
do activo subjacente no mercado na data acordada, tendo vantagem em exercer o seu direito — e
vice-versa .

Relativamente a put option, o seu adquirente paga um prémio ao transmitente pelo direito de vender
um activo subjacente, na data e pelo preco preestabelecidos, sendo que o transmitente recebe o
prémio pela obrigacdo de comprar o activo subjacente na data e pelo preco preestabelecidos.

O adquirente da put option ganha se o pre¢o de mercado do activo for inferior ao preco de exercicio
do direito de venda na data preestabelecida, tendo vantagem em exercer o seu direito — e vice-versa.

Importa apenas salientar que o activo pode ser efectivamente transaccionado ou ndo, sendo
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negociados nos mercados organizados e OTC.
Por fim, tanto na call como na put option, os ganhos do adquirente e as perdas do transmitente sdo
atenuados pelos juros cessantes e pelo prémio pago — em ambos 0s casos, a perda maxima do

adquirente e o ganho mdximo do transmitente ndo excederdo os juros cessantes € 0 prémio pago.

4.4- Os Swaps

Consistem em instrumentos derivados resultantes de contratos financeiros, por for¢a dos quais as
partes se obrigam ao pagamento de duas somas pecuniarias, geralmente calculadas com base numa
certa taxa de juros ou de cambio, na mesma moeda ou ndo, numa ou em varias datas — todas
prefixadas. Do que se trata ¢ de uma troca de “pagamentos de juros ou de capital e juros, na mesma
moeda ou em moedas diferentes, com base em regras preestabelecidas” (J. Quelhas, cit., p. 93), que
apenas diferem nas taxas de juro ou de cambio.

Os swaps dividem-se em dois grandes grupos: os swaps de taxa de juro e os swaps de taxa de
cambio, que por sua vez também se subdividem.

Os primeiros consistem numa troca entre montantes pecuniarios, que resultam da aplicagao de taxas
de juro diferentes a um montante de referéncia, por um periodo de tempo e na moeda previamente
fixados. As taxas de juro predeterminadas podem ser fixa e variavel, apenas fixas, ou podem ser
ambas varidveis mas indexadas a diferentes taxas de referéncia.

Os segundos traduzem-se num contrato por for¢a do qual ambos se vinculam a entregar uma
quantia pecuniaria em diferentes moedas, apurada através da aplicagdo de uma taxa de cambio
prefixada, estabelecendo as partes inverter a transac¢do numa data determinada, ndo sendo os
montantes subjacentes meramente hipotéticos. Dentro deste segundo grupo cabem ainda os swaps
cambiais simples (permuta da soma pecuniaria) e os swaps de taxa de cdmbio/taxa de juro (permuta
de capital e juros, com taxas fixas, flutuantes ou uma fixa e outra flutuante).

Importa destacar aqui os derivados de crédito, sobretudo devido as criticas que tém sofrido desde a
recente crise. Traduzem-se em contratos OTC pelos quais uma das partes (vendedora de proteccao)
adquire um certo risco de crédito, transmitido pela outra parte (compradora de protec¢do), a troco
de um prémio, sem implicar a transferéncia do activo de referéncia relacionado com o risco,
permitindo assim uma melhor gestao e distribuicao destes riscos. Estes contratos podem ser simples
ou complexos, figurando entre os primeiros os CDS, que consistem em contratos pelos quais o
comprador de crédito se obriga ao pagamento de um prémio, a troco de um pagamento pecunirio
caso se verifique um evento futuro e incerto durante o prazo prefixado. Do que se trata ¢ de
contratos que tém por objecto o incumprimento de deveres pecunidrios relativos a activos de

referéncia, funcionando como seguros financeiros (v.g. de CDO).
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5. Uma palavra sobre a regulacio financeira em torno da recente crise®

Ha ja algum tempo que vem sendo afirmada a importancia da estabilidade e eficiéncia financeiras,
em si e para a economia real, sendo mesmo consideradas bens publicos globais (tendo como
caracteristicas a irrivalidade e a inexcluibilidade no consumo, contribuindo para um melhor
financiamento e maior desenvolvimento econdémico globais, numa economia global)*'. Contudo,
estes bens tém sido subestimados e pouco protegidos, tanto nivel regulatério como de supervisdo, o
que foi evidenciado pela recente crise financeira (no contexto da actual sociedade de informagao, de
rede e de risco). De facto, bem antes desta crise existiam ja problemas de regulagcdo e supervisao
dos mercados e instituigdes financeiras, em parte devido a tendéncia de concentracdo das
instituicdes financeiras de diferentes sectores, ndo raro formando-se os designados «conglomerados
financeiros», mas também devido a criagdo e pulverizagdo de instrumentos financeiros estruturados
e complexos — tornando-se evidente que os mercados financeiros tendencialmente globais careciam
de regulacdo e supervisdo globais, bem como que existiam zonas pouco ou nada reguladas (v.g.
derivados OTC; hedge funds; agéncias de rating).

Antes da recente crise, o modelo de regulacdo e de supervisdo em construgdo para combater estes
desideratos era o de integragdo ou da autoridade Unica, i.e., ficando os trés sectores financeiros a
cargo de uma sé entidade, tendo vigorado um pouco por todo o mundo (e.g. Australia, Bélgica,
EUA, Inglaterra), permitindo assim reduzir as incoeréncias e descoordenagdes entre os reguladores
e supervisores, aumentando a sua eficiéncia e eficacia. Contudo, na UE o modelo de regulagdo e de
supervisao que precedeu a crise foi grosso modo o do Relatério Lamfalussy, transformado em
direito comunitario através de varios instrumentos normativos, fazendo assentar a regulacdo e
supervisdo em quatro niveis: i) legislagdo baseada em principios e op¢des politicas; ii) legislacao
com base em regras técnicas e comitologicas, em didlogo com o ECOFIN e com os comités de nivel
2 e 3; 1i1) uma correcta e coordenada transposicao e aplicacdo legislativa interna através dos comités
de supervisores nacionais; iv) monitorizagdo da regulacdo pela Comissdo, auxiliada pelos EM,
reguladores, supervisores e institui¢des financeiras.

Neste modelo destacam-se, v.g., as Directivas 2002/87/CE, relativa a supervisao complementar das
institui¢des dos trés sectores financeiros que integrem um conglomerado financeiro (que visa
essencialmente garantir a adequag¢do dos fundos proprios destes grupos, definir os métodos de
calculo da sua solvabilidade e disciplinar as operagdes e a concentragdo de riscos intragrupo,

supervisionados pelo coordenador e pelas autoridades nacionais competentes e relevantes, e

30 Sobre o tema ver L. Catarino (2010, Cap. I, pp. 33 e ss., e II, pp. 197 e ss.); Larosiére (2009); R. Saraiva (2013, pp.
13 ess., 52 ess. e 135 e ss.); J. Silva (2013, pp. 31-94); J. Quelhas (2012a); Quaglia (2013); Pagliari (2013) .

31 Sobre a definicdo e tipos de bens publicos globais [e.g. (im)puros; nacionais, regionais, globais], incluindo a
estabilidade e eficiéncia financeiras, vide Griffith-Jones (2003), Stiglitz (2006), UNIDO (2008, pp. 5-13 e 39-43) .
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estabelecer os critérios de definicdo destes conglomerados - art. 6.° € ss. e anexos I e II); DMIF,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (i.e., as condi¢des e procedimento de autorizacao,
e as condi¢des para o exercicio da actividade aplicaveis as empresas de investimento, estabelecendo
ainda regras sobre os mercados regulamentados e certas instituicdes de crédito, bem como
obrigagdes de cooperagdo e troca de informacao entre autoridades competentes dos EM e entre estas
e as de paises terceiros); as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (DAC), que acolhem o regime de
adequacdo de capital proposto pelo CBSB (Basileia II), assentando em trés pilares relativos aos
requisitos minimos de fundos proprios, a revisao da supervisao e a disciplina de mercado.

Porém, com a eclosdo da crise evidenciaram-se as falhas deste modelo europeu, e de outros,
surgindo varias declaragdes, relatorios e roteiros de diversos organismos internacionais, apontando
as deficiéncias do funcionamento, regulagdo e supervisdo dos mercados financeiros, bem como
avancando algumas solugdes. A este respeito, veja-se a titulo de exemplo o Relatério do FMI
(2010); as varias declaragdes do G-20 (2008-2013); o Quadro de Basileia III do CBSB (2010).

A nivel da UE, releva o Relatério Larosiére (2009) que, apés apontar algumas das causas da crise
financeira, indica algumas falhas da regulacdo e supervisao europeias e globais e sugere algumas
solucdes, salientando a necessidade de harmonizagao de regras sobre o mercado financeiro da UE
(v.g. aumentar as exigéncias e a qualidade do capital dos bancos; estabelecer regras mais estritas
para os veiculos fora do balanco e regular as agéncias de rating, as IFSI como os hedge funds e os
fundos de investimento, assim como os mercados de derivados OTC; reformar as regras de
corporate governance; criar medidas adequadas de gestdo e resolucdo de crises; criacdo de um
adequado sistema de supervisdo micro e macroprudencial — i.e. do ponto de vista institucional e
sistémico — de forma a suprir a inadequada supervisdo macroprudencial, a opacidade e a falta de
cooperacdo entre supervisores, bem como reforcar os seus poderes e competéncias, visando uma
correcta aplicagdo e cumprimento das regras) .

Destacam-se ainda o reforco do papel de supervisdo do BCE a nivel micro e macroprudencial, a
criagdo do Comité Europeu de Risco Sistémico a nivel macroprudencial (que integra os membros
do BCE e do SEBC, os presidentes das AES, e a CE) e a criagdo de um Sistema Europeu de
Supervisao Financeira a nivel microprudencial (composto pelas Autoridades de supervisdao
europeias e nacionais) em duas fases: I) preparando um SESF (v.g. transformar legalmente os
comités de nivel 3 nas ABE, AESP ¢ AEVM; aumentar os recursos dos comités de nivel 3 e reforgar
a sua cooperacdo; criar colégios de supervisdo no seio das maiores empresas financeiras); II)
estabelecendo um SESF (as novas AES deverao manter as fun¢des dos comités de nivel 3 e realizar
novas tarefas, devendo integrar profissionais qualificados que representem as autoridades nacionais
e ter autonomia orgamental e politica; deve ainda garantir-se um igual nivel elevado de protecgdo a

todos os depositantes, investidores e politicos).
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Este modelo de supervisdo foi seguido pela UE através do «pacote legislativo de 2010», que
consiste em cinco Regulamentos comunitérios € uma Directiva.

O Regulamento n.° 1092/2010 cria o CERS, que integra o SESF juntamente com outras autoridades
de supervisdo nacionais e europeias, que cooperam e trocam informagao entre si, sendo encarregado
da supervisdo macroprudencial do sistema financeiro da UE e prevendo/atenuando os riscos
sistémicos de forma a preservar a estabilidade financeira — v.g. recolhendo e analisando as
informacdes relevantes, identificando e qualificando os riscos sistémicos, emitindo alertas e
formulando recomendagdes, coordenando as suas acg¢des com organizacdes financeiras
internacionais como o FMI e o FSB (art. 1.°, 3.° e 15.° a 19.°). Depois, o Regulamento n.°
1093/2010 cria a ABE, que supervisiona as institui¢des de crédito e conglomerados financeiros; o
Regulamento n.° 1094/2010 cria a AESP, que supervisiona as actividades das empresas
(re)seguradoras, conglomerados financeiros, mediadores de seguros e instituicdes de realizagdo de
planos de pensdes profissionais; ¢ o Regulamento 1095/2010 cria a AEVM, que supervisiona as
actividades dos intervenientes nos mercados financeiros.

Estas trés AES s3o organismos da UE com personalidade juridica e integram o SESF, visando
contribuir para a estabilidade financeira e o crescimento econdémico do mercado Unico através de
uma adequada regula¢do e supervisdo das actividades e riscos, v.g. velando pela integridade,
transparéncia, eficiéncia e o bom funcionamento dos mercados financeiros, e reforcando a
coordenagao internacional relativa a supervisao, cooperando com o CERS e com as outras AES,
acompanhando e analisando a evolucdao dos mercados, desenvolvendo projectos de normas técnicas,
pareceres, orientacdes e recomendagdes as instituicdes, emitindo alertas e proibindo ou restringindo
temporariamente certas actividades financeiras, e promovendo a proteccdo dos investidores,
consumidores e tomadores de seguros e beneficidrios de pensdes — art. 1.°, 2.°, 5.°, 8.° ¢ 9.° dos
Regulamentos 1093 a 1095/2010. J& o Regulamento 1096/2010 confere ao BCE atribuicdes
especificas quanto ao funcionamento do CERS. disponibilizando recursos humanos e financeiros
para prestar apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo, e recolhendo informagdes
necessarias em nome do CERS (art. 1.° a 3.° ¢ 5.°)°*. Por fim, a Directiva 2010/78/UE altera
diversas directivas no que respeita as competéncias das trés AES .

Depois da aprovagdo deste «pacote legislativo», tém surgido varios outros diplomas legais
comunitarios, como o Regulamento n.° 648/2012, que fixa a disciplina normativa dos derivados
OTC, das contrapartes centrais ¢ dos repositorios de transagdes; a Directiva 2014/65/UE, em vigor,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (estabelecendo os requisitos das condigdes de
autorizacdo e de exercicio de atividade; autorizagdo e funcionamento dos mercados regulamentados

e de atividade dos prestadores de servicos de comunicagdo de dados; supervisdo, cooperacio e

32 Note-se que alguns destes regulamentos foram ja objecto de alteracdes, v.g. Directiva 2014/51/UE.
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aplicacdo da lei por parte das autoridades competentes).

Em Portugal vigora um modelo tripartido em que existem trés autoridades competentes em matéria
de regulagdo e supervisdo (sectorial). O BP, que ¢ a autoridade macroprudencial de resolucao
nacional e integra o SEBC, visa entre outras finalidades velar pela estabilidade do sistema
financeiro nacional, competindo-lhe em geral exigir informagdes e divulgar dados estatisticos;
regular, fiscalizar e promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos; ¢ em especial
orientar e fiscalizar os mercados monetario e cambial, bem como definir e executar a politica
macroprudencial, identificar e avaliar riscos sistémicos; emitir determinagdes, alertas e
recomendacdes, em cooperagdo com as autoridades e demais supervisores financeiros; regular e
supervisionar as institui¢des de crédito, sociedades financeiras e outras entidades que lhe estejam
legalmente sujeitas (art. 12.°-17.°-A da LO do BP). J4 o ISP ¢é a autoridade reguladora e de
supervisdo que tem por competéncias regulamentar, fiscalizar e supervisionar o sector dos seguros,
resseguros, mediacdo de seguros, fundos de pensdes e actividades conexas ou complementares,
definir as orienta¢des politicas do sector, executando-as e controlando a sua execucdo, cooperar
com as autoridades nacionais e de supervisdo financeira da UE e (inter)nacionais, emitir normas
regulamentares obrigatorias e instrugdes vinculativas (art. 4.°-6.° do Estatuto do ISP). Depois, a
CMVM compete regular e supervisionar, entre outros, os mercados de valores mobilidrios e demais
instrumentos financeiros, bem como as actividades das entidades sujeitas a sua supervisdo,
promover o seu desenvolvimento, definir as politicas relativas a estes mercados, instrumentos e
entidades, cooperar com as autoridades reguladoras e supervisoras nacionais e estrangeiras, bem
como com as organizacdes internacionais que integre (art. 4.° do Estatuto da CMVM). Os seus
poderes-deveres concretos sdo consagrados no CVM (art. 353.° a 377.°-B), v.g., criar regulamentos,
recomendacdes e pareceres genéricos; acompanhar a actividade das entidades e os mercados
supervisionados, fiscalizar o cumprimento das normas legais e regulamentares, aplicar sangoes,

formular ordens e recomendacdes, e difundir informagao™.

33 Refira-se que existem mais trés entidades de supervisao (macroprudencial) em Portugal: i) o Conselho Nacional de
Supervisores Financeiros, criado pelo DL n.° 228/2000, que tem por fungdes principais coordenar as actividades e
informagdes das autoridades de supervisdo nacionais, exercer fungdes de consultor do BP quanto a politica
macroprudencial do sistema financeiro nacional, acompanhar e avaliar o estado da estabilidade financeira, bem
como desenvolver regras, pareceres e recomendagdes (art. 2.°, 4.° e 7.°); ii) o Comité Nacional para a Estabilidade
Financeira, criado por Memorando de entendimento entre o MF, o BP, o ISP e a CMVM em Julho de 2007, tendo
por objectivos mecanismos de coordenag@o, cooperagdo e trocas de informacdo entre as autoridades de supervisao
nacionais, sendo composto pelos presidentes destas e representantes do MF; iii) o Conselho Nacional de Supervisdo
de Auditoria, criado pelo DL n.® 225/2008, visa supervisionar e fiscalizar o controlo de qualidade, a actividade dos
ROC e a sua conformidade legal, bem como promover a coordenagdo entra as autoridade de supervisdo nacionais,
assistir e cooperar com autoridades internacionais, emitir regulamentos, pareceres e recomendagdes, exercer o poder
disciplinar e sancionatorio, difundir e trocar informagdes (art. 3.°-7.°,9.°, 11.° ¢ 19.°-21.° dos Estatutos em anexo).

A terminar, vejam-se ainda as normas do RGICSF quanto a supervisdo comportamental (art. 73.°-90.°) e prudencial
(art. 91.°- 138.°).
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Capitulo 11

A tributacao do sector financeiro

6. Alguns modelos de tributacao do sector financeiro

ApoOs a eclosdo da mais devastadora crise financeira desde 1929, varios paises intervieram directa
ou indirectamente nos sistemas financeiros em ordem a evitar o seu colapso. Segundo o FMI (2010,
pp. 31-36), foram anunciados apoios estatais na ordem dos trilides de dolares para os sistemas
financeiros do G-20. Apesar de terem sido efectivamente utilizados menores recursos financeiros,
nas economias mais avangadas do G-20 despenderam-se cerca de 1114 bilides de dolares e 43,4
bilides de ddlares nas economias emergentes do G-20, segundo os dados colhidos entre 2007 e 2009
junto dos Estados que integram o G-20. Contudo, porque houve uma recuperagdo dos custos nas
economias avancadas a volta de 237 bilides de ddlares, o custo liquido total das economias do G-20
foi cerca de 920 bilides de euros, ou seja, cerca de 1,8% do PIB de todas as economias do G-20*.
Parte destes custos sdo subsidios estatais prestados as maiores empresas do sector financeiro, que
sdo consideradas demasiado grandes para falir (TBTF). Além de gerarem distor¢des concorrenciais
e de incentivarem comportamentos mais arriscados®, as garantias estatais de resgate (primeiro
implicitas, depois explicitas) sdo maioritariamente suportadas pelos contribuintes gerais, o que se
consubstancia num grande beneficio para o sector financeiro e numa grande injustica para os
contribuintes gerais, que dele dependem. Segundo o FMI (2010, pp. 55-56), os métodos de estudo

de eventos e de apoio estatal revelam que o valor médio desse subsidio ¢ de 0,2%.

34 Contudo, segundo a CE (CSWPIA, 2011, vol. 1, p. 13), o apoio dos EM da UE ao sector financeiro atingiu os 4,6
trilides de euros ou 39% do PIB da UE-27 em 2009. Note-se que, segundo Laeven /Valencia (2010, pp. 78-82), os
custos econdmicos médios totais da recente crise foram superiores aos das crises anteriores (ocorridas entre 1970 e
2006), tendo a divida publica e as perdas de crescimento aumentado em 7,6% e 5% do PIB, respectivamente,
embora os custos financeiros directos tenham diminuido em 5% do PIB (em parte devido a um leque de opgdes mais
vasto e a uma mais rapida reacg¢do por parte dos paises com maior rendimento).

35 Ueda/ Di Mauro (2010, pp. 106-107) defendem que as instituicdes TBTF que gozam da garantia de resgate estatal
obtém financiamento mais barato (por causa dela), sdo incentivadas a arriscar mais ¢ a tornar-se maiores ¢
sistemicamente mais relevantes, distorcem a concorréncia e ganham cota de mercado, além de assim distorcerem a
eficiéncia econdmica, pois as instituigdes mais procuradas ndo sao necessariamente as mais robustas e eficientes.

23



J& Ueda/ Di Mauro (2010, pp. 108-115), baseando-se nos ratings atribuidos aos dez maiores bancos
de varios paises no final de 2007 e de 2009, e em grandes eventos ocorridos nos EUA (v.g. o resgate
do Bear of Sterns e a faléncia do Lehman Brothers) e na UE (a nacionaliza¢ao do Northern Rock e a
declaracdo da UE sobre as TBTF), concluem que a garantia de resgate estatal influencia os ratings
das TBTF e lhes confere uma vantagem de financiamento de 0,65%, bem como que a andlise dos
eventos mencionados revela uma vantagem de financiamento entre 0,2% a 0,4% *°.

Contudo, um estudo mais recente, baseado na comparagdo entre o PIB efectivo e aquele que teria
sido segundo a tendéncia de crescimento econdmico anterior a crise recente (entre 1984 e 2007 a
taxa de crescimento anual média do PIB per capita foi de 2,1%), revela que nos EUA houve uma
perda de producdo entre 6 trilides e 14 trilides de dolares ou entre 40% e 90% da produgdo
econdmica de um ano, ¢ que o resto do mundo sofreu uma perda de 8 trilides de dolares s6 em
2012, ambos como consequéncia da crise. Por outro lado, s6 os custos de apoio estadual directo ao
sector financeiro dos EUA foram de 12,6 trilides (cerca de 80% do PIB de 2007) — Luttrell/
Atkinson/ Rosenblum (2013).

Devido aos elevados montantes despendidos na sequéncia da recente crise, alguns paises
introduziram unilateralmente alguns tributos sobre o sector financeiro (no seu todo ou em parte)
para os tentar mitigar (ver ainda Anexo II). Neste capitulo referimos como possiveis tributos sobre o
sector o IVA sobre os servicos financeiros, os impostos sobre os rendimentos provenientes de
actividades financeiras, e a contribui¢do para a estabilizagido do sistema financeiro®’. Deixamos de
fora o imposto sobre os mercados cambiais, o imposto sobre as transac¢des de valores mobiliarios e
outros (v.g. tributos sobre actividades/dividas dos bancos), porque entendemos que as propostas,
apesar de bem intencionadas e do seu potencial gerador de receitas, ficam um pouco aquém dos
objectivos de estabilizar o sector financeiro e de fazé-lo contribuir justa e substancialmente para os

custos da crise, embora a eles nos refiramos pontualmente ao longo do trabalho .

36 Estes dados sdo coerentes com os fornecidos por Baker/Mcarthur (2009), segundo os quais entre 2000 e 2007 o
spread dos custos de financiamento dos bancos maiores e dos mais pequenos foi de 0,29%, e o spread dos mesmos
bancos entre 2008 ¢ 2009 foi de 0,78%, sendo que um spread 0,49% corresponde a um subsidio de 34,1 bilides $
para 18 grandes SGPS em 2009. Embora considerem que as politicas de defesa das instituicdes TBTF possam ndo
ser as Unicas responsaveis pelo aumento dos spreads, entendem ser essa a hipdtese mais provavel, o que representa
uma consideravel redistribuicdo do erario publico para as instituicdes TBTF.

37 Para uma lista consideravel destes tributos e impostos, ver o CSWPIA (2011, vol. 4, pp. 3-71), estre os quais
figuram os impostos sobre as empresas dos (e sobre o trabalho nos) mercados financeiros.
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6.1 — O imposto europeu sobre o valor acrescentado e os servigos financeiros™

Como ¢ sabido, o IVA consiste num imposto (indirecto) geral sobre o consumo, i.e., em regra
incide sobre o valor criado ou acrescentado por uma empresa®® (que consiste na diferenga entre o
valor dos bens/servigos vendidos/prestados e o valor dos bens/servicos adquiridos num certo
periodo, salvo os servigos laborais, sendo o IVA apurado através do método indirecto subtractivo ou
do crédito de imposto, incidindo sobre aquele ou subtraindo o IVA pago nos inputs ao devido nos
outputs) em cada fase do processo econdomico (por isso ¢ plurifdsico), em regra a titulo oneroso, e
que vai sendo pago e repercutido obrigatoriamente (art. 37.° CIVA) pelos intervenientes (devedores
do imposto) neste processo até ao consumidor final (contribuinte indirecto), que efectivamente ha-
de suporta-lo .

Quanto ao lugar da tributacdo em IVA, convém referir que as suas normas sdo bastante complexas e
confusas, comportando varias excepgdes e regimes especiais. Nao obstante, tanto o art. 6.° n° 6)
CIVA como os art. 44.° ¢ 45.° da Directiva IVA (2006/112/CE) determinam que, em regra, os
servicos transaccionados entre sujeitos passivos sao tributados no destino (i.e., no local da sede,
estabelecimento estavel ou domicilio do adquirente), ao passo que os transaccionados entre sujeitos
passivos e ndo sujeitos se regem pelo principio da origem, valendo estas disposi¢des para os
servicos financeiros. A nivel da UE, este imposto aplica-se dentro de cada EM, entre EM e nas
relagdes destes com Estados terceiros (importagdes e exportagdes), embora nem sempre da mesma
forma, possuindo um regime geral e varios regimes especiais, € prossegue objectivos varios (v.g.
reparticdo da carga fiscal pelos devedores; anestesia fiscal; neutralidade fiscal; controlo cruzado
entre os sujeitos passivos — através de um sistema de crédito de imposto baseado em facturas ou
documentos analogos, desincentivando a evasdo fiscal), ao mesmo tempo que proporciona

avultadas receitas.

38 Sobre este tema, ver C. Palma (2005), (2008), (2009) e (2011); Huizinga (2002); R. la Feria/Lockwood (2010);
Kerrigan (2010); Hutchings (1973); OCDE (1998); CSWPIA (2011, vol. 4, 6, e 18); FMI (2010),; Mirrlees et alii

(2011); J. Ribeiro (1997, pp. 313-15, 333-43, 355-58); J. Sanches (2007, pp. 409-27); J. Nabais (2009, pp. 611-30).

39 Pois nem sempre ¢ possivel deduzir a totalidade de IVA suportado a montante — ver art. 167.° ¢ ss. e 176.° e ss. da
Directiva IVA e art. 19.° e ss. do CIVA.

40 Na defini¢do do FMI (2010, p. 66), o IVA incidindo “sobre as vendas de bens e servigos reais menos as aquisi¢oes
de inputs ndo laborais, ¢ implicitamente um imposto sobre a soma dos salarios ¢ dos 'lucros' definidos nos termos de
cash flow . O valor do bem/servigo final ¢ assim igual a soma dos valores acrescentados em todas as fases do
circuito econémico do mesmo, pelo que o IVA, pressupondo a mesma taxa, incidente sobre o bem/servigo final ha-
de corresponder a soma do IVA incidente sobre os valores acrescentados em cada fase do circuito econdémico desse
bem/servigo. Cada interveniente apenas deve o IVA incidente sobre o valor que cria, embora possa ter de suportar ou
repercutir o IVA pago a montante. Claro que o IVA poderia ser calculado como um imposto incidente apenas sobre
as vendas ao consumidor final (retail sales tax). Todavia, perder-se-ia a vantagem de fazer com que os
intermediarios registados se controlem mutuamente e giram o imposto, uma vez que nao existiria um credito fiscal
que os motivasse. Verifica-se assim que o direito de dedugéo ¢ a “esséncia do mecanismo do IVA” (C. Palma, 2011,
p. 44), sendo o IVA exemplo da actual privatizagdo da gestdo fiscal. Em Portugal, isto esta estabelecido quanto ao
regime geral, grosso modo, nos artigos 1.°a 8.°,16.°e 17.°, 19.° 2 28.°, ¢ 37.° do CIVA. No plano da UE, a Directiva
IVA assim dispde nos art. 1.°a4.°,9.°a 13.°,14.°230.°,62.°a 71.°,72.°a92.°, 167.°a 192.°, ¢ 192-A a 205.°.
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»41 relativamente recente, tendo resultado de um

O IVA ¢ assim um imposto de “matriz comunitéria
processo de harmonizagdo (e ndo uniformizacdo) das legislacdes nacionais dos EM com vista a
implementagdo dum sistema comum, falando-se em trés fases, levado a cabo por sucessivas
directivas e outros instrumentos comunitarios, desde 1967 (data das «primeiras directivas IVA») até
aos dias de hoje, nomeadamente através da «Sexta Directiva» (77/388/CEE) e da «Directiva IVA»,
bem como das aprovagdes do livro branco para a realizacdo do mercado europeu (1985) e do Acto
Unico Europeu (1987). Importa apenas sublinhar que este processo de harmonizagdo é mais um a
ser levado a cabo como uma ferramenta necessaria para a constru¢gdo duma Comunidade Europeia,
a nivel politico e econémico, visando fomentar e sedimentar o mercado comum — sendo o IVA
norteado pelo referido principio da neutralidade (i.e., estabelecendo da forma mais ampla e
harmonizada possivel os seus elementos essenciais, a0 mesmo tempo que permite a dedugdao do IVA
pago a montante, visando assim evitar distor¢des no mercado interno*?). O IVA assenta assim numa
logica muito propria e € aplicado através de mecanismos complexos e variados, visando um dificil
equilibrio entre o bom funcionamento do mercado interno, a estabilidade politica e a obtencao de
receitas, a nivel comunitario.

Contudo, verifica-se que, desde a «Sexta Directiva» até hoje, entre os muitos objectos de isen¢ao
em sede de IVA figuram os servicos financeiros e de seguros. Assim, o CIVA estabelece esta
isencdo, quanto as operacdes internas, nos art. 6.°, n° 11, e¢) e 9.° 27) e 28), e a Directiva IVA
estabelece-a nos art. 135.°, n° 1 a) a g), prevendo a faculdade de os EM concederem aos seus
sujeitos passivos o direito - ndo exercido entre nos - de optarem pela sua tributagdo (salvo certas
operacdes de seguros e conexas), disciplinando aqueles o exercicio desse direito (art. 137.°,n° 1 a) e
n° 2, a semelhanca do art. 13.° C) da «Sexta Directiva»)®.

Em virtude da complexidade do IVA e da especificidade destas actividades, apesar de haver
discordias na literatura especializada, esta isencdo ¢ geralmente justificada com dificuldades
técnicas (econdmicas e fiscais) e politicas de tributagdo dos servigos financeiros em sede de IVA,
muito embora sejam também geralmente reconhecidas certas distor¢des a tal isencdo. Estas notas
vém sendo tocadas, pelo menos, desde o “Relatorio Hutchings™, onde ja eram referidos alguns dos
mais sonantes argumentos pro € contra a tributagdo das actividades financeiras, muitos dos quais

permanecem actuais*. Importa por isso apontar algumas das eventuais causas e consequéncias de

41 C.Palma, 2011, p. 28.

42 Sendo este principio referido e definido ao longo dos considerandos da Directiva 2006/112/CE. Contudo, a
faculdade conferida aos EM de poderem conceder aos seus sujeitos passivos o direito de optar pela tributagdo de
varias operagdes ¢ uma assun¢ao da incerteza relativa aos efeitos econdmicos de certas isengoes .

43 Esta isencdo compreende as actividades financeiras tipicas ou nucleares, tais como as negociagdes € operagdes
relativas a generalidade das actividades bancaria, monetaria ¢ de cambio, de crédito, de garantias, de valores
mobiliarios, de fundos de investimento, e de seguros, resseguros € certos servigos conexos — comportando quase
todas algumas excep¢des. Todavia, como resulta da auséncia de referéncia aos servigos financeiros negociados entre
EM e entre estes e Estados terceiros no CIVA, na Directiva IVA e no RITI esta isenc¢do parece vigorar s6 no plano
nacional dos EM — excepto o disposto nos art. 169.° ¢) e 170.°, a) da mesma Directiva e 20.°, n°1, b), V) do CIVA.

44 Hutchings (1973, pp. 36-40) menciona como argumentos geralmente invocados a favor da isenc¢do, o aumento dos
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tais isencdes, admitindo que estes servigos devem ser tributados. Quanto as primeiras, na esteira de
C. Palma (2011, pp. 15-29), cremos que os principais problemas suscitados pela tributacdo das
actividades financeiras lato sensu em sede de IVA sdo de ordem: 1) conceptual, dada a dificuldade
de identificar os servigos prestados; 2) técnica, de determinagao do valor tributavel, pois nao ¢ facil
valorar os servigos de intermediacdo financeira nem as suas contraprestagdes, ja que ndo raro as
instituicdes financeiras ndo cobram fees pelos servicos prestados, medindo-se o seu valor pela
diferenca entre os ganhos nos outputs e as perdas nos inputs (originando também potenciais duplas
tributagdes); bem como a dificuldade em calcular o montante de IVA dedutivel pago a montante; 3)
administrativa, pois a sua tributagdo envolveria elevados custos. Por outro lado, motivos ligados a
tradi¢do (i.e., as actividades financeiras ndo costumam ser tributadas em IVA na UE) e a politica
(visando diferenciar-se certas actividades) tiveram o seu peso na op¢do pela isengao.

Por estas razdes, a maior parte dos paises cujo sistema fiscal abrange o IVA (ou impostos
semelhantes) isenta ou ndo tributa as operagdes financeiras®.

Esta isencdo dos servigos financeiros pode assim ser qualificada como uma isen¢do parcial ou
incompleta (pois ndo confere as institui¢des financeiras o direito a deducdo do IVA suportado a
montante’) e objectiva (isentam-se certas actividades em si) — embora entre nds seja também, em
regra, irrenunciavel, salvo as excepgdes consagradas no art. 12.° do CIVAY,

Todavia, esta isencdo levanta diversos problemas. Como notou Hutchings, “a iseng¢do quase
generalizada evita obrigagdes e complicacdes técnicas aos banqueiros, mas priva-os do direito a
dedugdo do IVA suportado «a montante», ou leva-os a renunciar as possibilidades de dedugado

demasiado reduzidas; sobretudo ela ndo lhes permite transmitir aos seus clientes um qualquer

custos do credito, a eventual dupla tributagdo provocada pela ndo deducao do IVA suportado, a reducdo dos juros, a
complicagdo da gestdo interna e o aumento de custos suplementares, as dificuldades técnicas entre instituicdes
financeiras (as quais a noc¢ao de valor acrescentado se ajusta mal), onerando os mercados de capitais; ja quanto aos
argumentos contra a isengdo, referia que a tributagdo destas operagdes estaria de acordo com a logica do IVA e com
o principio da neutralidade (sendo as isengdes uma "fonte de dificuldades técnicas"), o IVA interno seria mais facil
de aplicar e simplificador, a tributagdo dessas operagdes afectaria sobretudo os clientes ndo tributaveis e de forma
ndo desmesurada (sendo possivel desenvolver um método tributario de os desonerar). Assim, o Autor conclui que a
tributagdo das actividades financeiras é possivel e desejavel (tal como a harmonizacdo do IVA sobre elas), propondo
uma taxa reduzida, eventualmente acompanhada de uma "taxa 0" para certas operacdes de crédito — distinguindo
estas das demais operagdes financeiras em sede de IVA (pp. 46-49). Note-se, todavia, que um outro problema
referido era, e €, o da diversidade dos regimes de IVA sobre estes servigos nos EM (ibidem, pp.14-16 e 17-29). Neste
sentido vai também o relatorio da OCDE (1998, pp.1-37, sobretudo 20-22 e 31 ¢ ss.), que, avaliando o tratamento de
varias operagdes ¢ instrumentos financeiros (em regra isentos), a sua valoragdo, ¢ o direito de dedugdo do IVA
suportado, em 22 paises, concluiu que apesar de em certas matérias haver um tratamento semelhante, as diferengas
constatadas em qualquer delas podem provocar distor¢des econdémicas (maxime de concorréncia e relativas ao IVA
oculto repercutido) dentro dos paises membros e entre eles, podendo induzir as empresas a deslocalizag@o. Todavia,
reconhece-se ai que a tributagdo das actividades financeiras /ato sensu é “complexa e tecnicamente dificil”, e que
ndo existem definigdes claras e amplas de servigos e institui¢des financeiras, muito menos uma defini¢cdo genérica
das mesmas, sendo estas as principais razoes apontadas pelos paises analisados para a manutengdo da isengao.

45 Ver nota anterior relativamente 8 OCDE, e ver ainda o CSWPIA (2011, vol. 4, pp. 30-36 e 407-419), segundo o qual
apenas sete EM da UE-27 optaram pela tributagdo, enquanto que “paises terceiros chave” como a Suiga e Singapura
isentam estas operagdes sem op¢do de tributacdo (mas esta permite a dedugdo do IVA em certos casos e condigdes).

46 Salvo os ja referidos art. 169.° ¢ 170.° da Directiva 2006/112/CE ¢ 20.°, n°1, b), V) do CIVA.

47 C. Palma (2011, p. 29). Quanto aos tipos e caracteristicas destas isen¢des e do direito de dedugdo, ibidem, pp. 33-41
e 44-59, respectivamente.
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direito de deducdo. Na medida em que estes estdo sujeitos ao IVA, pode dizer-se que dai resulta
uma imposi¢ao no estadio final, cada vez que se verifica uma «ruptura na cadeia» do sistema de
IVA” (1973, pp. 14)*®.

Segundo C. Palma (2009, pp. 142-143), as isengdes (parciais) em sede de IVA, ao contrario do que
sucede com outros impostos, aplicam-se apenas aos outputs (ou seja, as transmissdes/prestagoes de
bens/servigos, nao incidindo o IVA sobre elas), mas ja ndo aos inputs (i.e., as aquisi¢des de bens ou
servicos, nao tendo direito a deducdo do IVA pago por elas, suportando-o ou repercutindo-o de
forma oculta, conforme a elasticidade da oferta e da procura), pelo que nao raro as isengdes acabam
por ser mais penalizadoras do que a propria tributagdo®.

J& quanto as segundas, seguindo a mesma Autora (2011, pp. 107 e ss.), julgamos que as normas
aplicaveis as actividades financeiras estdo algo desactualizadas, dai resultando varios problemas: 1)
conceptuais e interpretativos, pois as isencdes originam dificuldades de qualificagdo juridica das
actividades abrangidas (devidas ndo so6 a variedade e heterogeneidade de actividades, mas também a
diversidade de sistemas juridicos existentes na UE) e de quantificacdo do valor tributavel dos
servicos de intermediacdo financeira (dado que o calculo da diferencga entre as operagdes activas e
passivas ¢ complexo, ndo existindo muitas vezes um nexo directo entre ambas), o que conduz a
diversas transposigdes e aplicagdes do IVA por parte dos EM, faz aumentar a complexidade e a
inseguranga juridicas, € o numero de processos judiciais®’; 2) econdmicos, derivados da
impossibilidade de deducao, tais como o auto-fornecimento (para evitar os custos do IVA nao
dedutivel sobre os inputs adquiridos de terceiras entidades), as distor¢des de concorréncia® (entre
empresas localizadas num ou em vérios EM, dado que o custo do IVA irrecuperavel afecta apenas
alguns sectores e dentro destes mais aqueles que ndo podem minimiza-lo; entre as empresas da UE
e as localizadas fora da UE, quando estas ndo t€ém de suportar IVA; entre EM e entre estes e estados
terceiros — concorréncia fiscal), e o planeamento fiscal abusivo (i.e., o recurso a “manobras fiscais”
para apenas ou principalmente se obterem vantagens fiscais, segundo alguma jurisprudéncia do
TJUE); 3) técnicos, i.e., quanto ao modo de calcular o montante dedutivel, uma vez que
actualmente as instituigdes de intermediagdo financeira praticam operagdes tributaveis e nado

tributaveis (sendo legalmente qualificadas como sujeitos passivos mistos), e s6 o IVA incidente

48 Neste sentido vao também Mirrlees et alii (2011, pp. 171-180, sobretudo 175), entendendo serem as isengdes
contrarias a logica do IVA, invocando muitos dos argumentos apontados adiante. Como afirmou M. Lauré, o «pai do
IVA», as isengdes sdo o "cancro do IVA" (apud C. Palma 2011, p. 23). Quanto as dificuldades de tributacdo destes
servicos em IVA, ver ainda Kerrigan (2010, pp. 2-6 e 10 e ss.) e R. la Feria/Lockwood (2010, pp. 5-8);
relativamente as consequéncias das iseng¢des, ver Huizinga (2002, pp. 505-509).

49 Assim também Mirrlees et alii, (2011, pp. 174-175), sobretudo se se tratar de transac¢oes B2B, cujo IVA
irrecuperavel consideram um "puro custo extra".

50 Note-se que o facto de as decisdes do TJUE ndo serem coerentes agrava ainda mais a situa¢do. Sobre um conjunto
significativo de acérddos do TJUE em matéria de actividades isentas, dos sujeitos passivos e das SGPS, ver C.
Palma (2011, pp. 66-91).

51 Na UE, uma outra fonte de distor¢des econdmicas e fiscais ¢ diversidade de regimes de IVA em matéria de servigos
financeiros consagrados nos EM ao abrigo da opcéo de tributacdo conferida pelo art. 137.° da Directiva IVA.
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sobre aquelas pode ser dedutivel, sendo este calculo bastante dispendioso, pelo que para nado
suportarem IVA nao dedutivel procedem muitas vezes a integrag¢do vertical (i.e., todas as fases do
circuito econdémico de um bem/servico sdo abrangidos por uma s6 empresa ou grupo); acresce que
os métodos de calculo do montante dedutivel sdo também complexos, estabelecendo-se varios
requisitos para a sua aplicacdo (ver nota 39).

Todos estes factores em conjunto vieram provocar varias distor¢des que com o IVA se pretendia
evitar, traduzindo-se em problemas para os agentes econdmicos e administragdes fiscais, fazendo
aumentar os custos de cumprimento e de aplicagdo do IVA, e contribuindo para a denegacdo dos
principios fiscais da neutralidade e da igualdade. Por estas razdes tém sido elaborados varios
estudos e relatérios visando identificar os principais problemas e avancar algumas solucdes
possiveis, indicando as suas vantagens e inconvenientes. Os mais importantes, apés o ja referido
“Relatorio Hutchings”, foram os estudos da Ernst & Young (2000), da Comissao Europeia (2006), e
da Price Water House Coopers (2006)>.

Na sequéncia destes estudos, a CE propos em 2007 um Regulamento e uma Directiva com vista a
alterar a Directiva IVA em matéria das isen¢des dos servicos financeiros e de seguros, no sentido de
actualizar e simplificar as regras respeitantes a isencdo para assim aumentar a seguranga juridica,
reduzir os encargos administrativos € o custo do IVA oculto para os prestadores de servicos
financeiros lato sensu™. A proposta de Directiva assenta sobretudo na clarificagdo das normas que
regem as isengdes (v.g., critérios econdémicos objectivos e conceito harmonizado de intermediacao
financeira), na extensdo da opcao de tributacdo aos agentes econdomicos (permitindo a deducao do
IVA suportado), e na introdu¢do dum «agrupamento de partilha de custos» (que realiza
investimentos e redistribui os custos isentos de IVA, na condigdo de se verificarem certos
requisitos). J4& o Regulamento proposto visa prosseguir estes objectivos através da criacdo de
critérios econdmicos objectivos, da introducao dum conceito harmonizado de intermediagdo, e da
enumeracdo duma lista de actividades isentas ¢ nao isentas, tendo este instrumento comunitario a
vantagem de ser directamente aplicavel aos EM.

Todavia, os EM e as empresas t€ém-se mostrado cépticos face as solugdes propostas, ora por se
terem verificado dispendiosas, ora por receio dos seus efeitos incertos e/ou complexos, devido a
falta de estudos empiricos aprofundados, pelo que estas isen¢des permanecem vigentes — sobre 0s

possiveis métodos de tributagdo destas operagdes financeiras em sede de IVA ver o Anexo 1.

52 Os principais problemas notados foram ja referidos acima. Quanto as medidas propostas, para além das que
referimos no Anexo I, foram: o método aditivo (valor acrescentado = salarios + lucros); a extensdo da isengdo as
entidades que prestam/vendem servigos/bens aos prestadores de servicos financeiros; um direito de deducdo
limitado baseado numa lista taxativa de servigos adquiridos pelos operadores financeiros; op¢ao de tributacdo dos
servigos financeiros; permissdo e tributagdo dos agrupamentos transfronteirigos; clarificacdo e redefinigdo dos
servigos isentos — ver C. Palma (2011, pp. 132-147).

53 COM(2007) 746 final e COM(2007) 747 final, ambas de 28/11/2007. Sobre estas propostas, vide os estudos de C.
Palma (2008) e (2011, pp. 148-160). Numa perspectiva mais critica, sobretudo quanto a opgdo de tributacdo
(considerada uma fonte de distorgdes legais e econdémicas), ver R. La Feria/Lockwood (2010, pp. 8 e ss.).
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A terminar, gostariamos de questionar a sub-tributagdo do sector financeiro em sede de IVA,
sublinhando dois pontos: 1) porque quase todos os servigos financeiros estdo isentos e nao conferem
direito de deducdao do IVA suportado a montante, algumas instituicdes financeiras acabam por
suporta-lo total ou parcialmente™, embora esse valor apenas corresponda ao criado na fase anterior
— contudo, o IVA ¢ um imposto sobre o consumo final de bens e servicos, apenas devido pelos
intermedidrios por razdes de eficiéncia e eficacia fiscais™; 2) os clientes empresariais das
institui¢des financeiras podem estar sobre-tributados na medida em que acabam por suportar o IVA
sobre as aquisi¢des (fase anterior) enquanto intermediarios na cadeia de produgdo, o que em
condigdes normais ndo sucederia; os consumidores finais destes servigos estdo sub-tributados na
medida em que apenas suportam total ou parcialmente, mas latentemente, o IVA devido na fase
anterior e ndo o IVA sobre o valor criado pela prestagdo destes servigos™.

Parece-nos claro que o sector esta formalmente sub-tributado, embora a sub ou sobre-tributagao
material dependa da maior ou menor capacidade de repercussao econémica do IVA oculto por parte
das institui¢des financeiras sobre os seus trabalhadores e/ou clientes.

Julgamos ainda que a tributa¢do dos servigos financeiros € possivel e desejavel, mesmo em sede de
IVA, com alguns ajustes e imperfei¢des, mas talvez este ndo seja o tributo adequado, dos pontos de
vista técnico (econdmico e tributario) e de regulagdo, para incidir sobre os mercados financeiros, em

parte devido a sua especifica e complexa 16gica (também comunitaria)®’.

54 Em sentido semelhante, vide Honohan (2003, p. 9) e Buettner/Erbe (2012b, p.13). Mais céptico e hesitante se
manifesta Vella (2012, p. 92), devido a existéncia de varios estudos e conclusdes contraditorios.

55 Poder-se-ia arguir que, por ndo se cobrar [IVA nos servigos financeiros, estas instituigdes beneficiam na medida em
que a sua procura ndo ¢é por ele afectada. Todavia, pode contestar-se este beneficio, invocando-se que o IVA oculto
provocado pela isengdo aumenta em alguns casos o pre¢o do bem/servi¢o final (produzido pelas empresas que
recorrem aos inputs financeiros), gerando o resultado oposto. Na verdade, as institui¢des financeiras podem ficar
oneradas em sede de IVA, pois ou suportam o IVA sobre os inputs adquiridos, ou o repercutem ocultamente e fazem
aumentar os pregos dos bens/servigos finais subsequentes — eventualmente diminuindo a sua procura. Ou seja,
apesar dos servigos financeiros estarem sub-tributados, estas instituicdes e/ou as empresas as quais os prestam
poderiam ficar oneradas a luz do principio da neutralidade. Porém, as empresas sempre conseguem repercutir todo
ou parte do IVA néo deduzido sem grandes perdas de clientela.

56 Assim o FMI (2010, pp. 21-23 e 64-65) e a CE (CSWPIA, 2011, vol. 6 e 18).

57 Alguns paises fora da UE tributam parte dos servigos financeiros ou permitem dedugdes parciais dos inputs usados
para prestar servigos financeiros isentos, como a Australia, Africa do Sul e Nova Zelandia — ver Schenk (2008, pp.
39 ess.)
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6.2 — O imposto sobre as actividades financeiras (IAF)

No contexto da actual crise econdmica ¢ financeira, dos seus elevados custos e da isencao dos
servigos financeiros em sede de IVA, o G-20 encomendou ao FMI (2010) um relatério sobre as
medidas possiveis para fazer o sector financeiro contribuir de forma substancial e justa para os
custos desta crise. Entre as medidas propostas constava o IAF*®, sendo genericamente definido
como um imposto sobre uma ajustavel “soma dos lucros e remuneracdes das instituigdes
financeiras”, muito semelhante ao IVA quanto ao célculo do valor criado tributdvel, podendo
arrecadar avultadas receitas e prosseguir varias finalidades (nomeadamente, compensar o risco do
aumento excessivo do sector financeiro devido a isenc¢do dos servigos financeiros em sede de IVA e
reduzir as actividades excessivamente arriscadas, tributando apenas os rendimentos mais elevados).
Este imposto seria de simples implementacdo (pois incidiria sobre matérias e aproveitaria praticas e
estruturas comuns a outros impostos, podendo as administragdes fiscais lidar mais facilmente com
eventuais dificuldades), ndo incentivaria o planeamento fiscal abusivo (devido as suas taxas
moderadas), e, a semelhanca de outros tributos, tenderia a diminuir a dimensao do sector financeiro
— dada a sua moderacao, nao distorceria nem alteraria directamente as actividades e instituicoes
financeiras.

Apesar deste imposto apresentar algumas semelhangas com o IVA, incidiria também sobre as
empresas, € nao apenas sobre os consumidores finais. Depois, estima-se que a probabilidade de o
imposto ser repercutido seja maior no caso deste incidir sobre todas as remuneragdes do que no caso
de incidir apenas sobre as rendas, dado que ndo ha nenhum crédito fiscal.

Este relatorio estabelece o desenho de trés tipos de TAF e fornece estimativas das potenciais receitas
por eles geradas. O IAFI incidiria sobre todas as empresas que conduzissem um certo numero de
actividades financeiras, baseando-se no método da adi¢do (i.e., na soma dos salarios e lucros - estes
na acepcao usada nos métodos cash flow) aplicado aos servigos financeiros, usando as defini¢des
R+F (abrange os fluxos financeiros ¢ nao financeiros liquidos) ou ACE (permite a dedugdo de
dividendos nocionais dos lucros empresariais liquidos), e seria neutral em relacao ao financiamento
marginal e as decisdes de investimento. Depois, como substitui¢do da ndo concessdo de direitos de
deducao fiscal, seria preferivel utilizar taxas inferiores as do IVA. Quanto ao lugar da tributagdo
destes servicos, a semelhanga do IVA, reger-se-ia pelo principio do destino, embora fossem

necessarios alguns ajustes™.

58 FMI (2010, pp. 21-23, 26, 59 e 66-70). Note-se que antes deste relatorio a CE ja referia impostos semelhantes,
maxime sobre os bonus e sobre os lucros do sector financeiro — CSWD (2010a, pp. 27-30).

59 Nao obstante, alguns Autores entendem que a implementagdo dos IAF comporta algumas dificuldades técnicas,
como as: i) de defini¢do dos lucros e remuneragdes laborais que integram o ambito de incidéncia objectivo
(sugerindo-se que para aqueles se utilize qualquer dos métodos R+F, ACE ou S, através das nogdes usadas em sede
dos impostos sobre o rendimento); ii) da relacdo do IAF com o IVA e eventuais «efeitos cascata», questionando-se a
concessdo dum crédito fiscal (embora se sugiram taxas menores); iii) do regime das operagdes transfronteiricas
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J& o IAF?2 incidiria sobre todos os retornos relativos ao capital e ao trabalho do sector financeiro
acima de um determinado montante (rendas)®’, segundo uma nogdo de lucro semelhante & usada
pelo método ACE, e.g., e uma nogdo de salario baseada, e.g., na comparacao entre os saldrios mais
elevados no sector financeiro e noutros sectores. Quanto ao lugar da tributagdo, seria baseado no
principio da residéncia ou no da fonte (a semelhanga dos impostos sobre o rendimento)®".

Por fim, o IAF3 seria um imposto sobre a assung¢do de riscos, incidido mais fortemente sobre os os
retornos excessivamente elevados (i.e., acima de uma taxa de retorno normal), provenientes de
actividades excessivamente arriscadas, desencorajando-as. Este imposto combinaria os lucros, na
no¢do usada pelo método ACE, com os retornos imputados (relativos aos activos), embora
subsistam as questdes de saber se os retornos deverdo ser agregados ao longo de um determinado
periodo e se exigem taxas bastante elevadas e uma forte cooperagio internacional®.

Quanto as receitas geradas por qualquer destes IAF, o FMI estima que variem consoante as
circunstancias dos paises e dos seus sistemas financeiros, calculando, com dados de 2006, que o
IAF1 com uma taxa de 5% poderia arrecadar receitas no valor de 0,14% do PIB na Noruega e de
0,31% do PIB no Reino Unido. Ja a CE, extrapolando os dados usados pelo FMI, estima que os trés
IAF, a uma taxa de 5%, gerassem respectivamente 25,9 a 75 bilides, 11,1 a 35 bilides e 4,9 a 10
bilides de euros na UE-27 (CSWD, 2010b, pp. 22-25).

A nivel teodrico, se alguns Autores entendem que os IAF sdo exequiveis e adequados aos objectivos
propostos, podendo mesmo combinar-se entre si (v.g. [AF1 e IAF3); outros ndo sdo favoraveis a sua
introducdo, maxime quanto aos IAF 2 e 3, dadas as suas complexidade e dificuldades

administrativas, podendo gerar uma concorréncia fiscal entre EM, sendo o IAF1 mais simples e

(aconselhando a que se aplicasse o principio da origem, sem direitos de dedugdo, para evitar perdas de receita e
incentivos empresariais nocivos); iv) do regime das instituigdes que exercessem actividades financeiras e néo
financeiras (considerando como melhor solugdo a de separar as actividades financeiras das restantes, sujeitando-as a
regras anti-abuso e a separacgdo de contas, sendo tributadas em IVA as possiveis ¢ as restantes em sede de IAF) — ver
Keen et alii (2010, pp. 124-129); Perry (2012); Fuest (2011, pp. 11-12) e Serensen (2011, pp. 3-4) e Mirrlees et alii
(2001, pp. 211-212). A estas dificuldades Shaviro (2012, p.16) acrescenta que o IAF1 ndo seria a melhor escolha
para assacar ao sector financeiro uma contribui¢do substancial e justa, pois ndo incidindo sobre os comportamentos
mais arriscados, apenas tenta compensar a sobre-tributacao das transac¢oes B2B, atenta a sub-tributacdo das B2C.

60 Num sentido econdmico, sdo geralmente definidas como "pagamentos aos distribuidores de recursos que
ultrapassam os necessarios para empregar o recurso” - Shaviro, 2012, p. 17.

61 Quanto a este IAF, destacam-se dois aspectos: i) o «risco moral» do sector financeiro, sendo grande a discrepancia
entre os ganhos dos grandes investidores e as perdas dos contribuintes, em caso de resgate estadual de certas
instituigdes TBTF, daqui resultando boa parte dos retornos deste sector; ii) o tratamento das perdas, julgando ser
preferivel ndo as diferir nem conferir um direito de dedugdo, por razdes de simplificacdo administrativa, de
cumprimento, e de tributagdo do risco — ver Keen et alii, 2010, pp. 130-135; Perry, 2012; Fuest, 2011, pp. 15-19;
Shaviro, 2012, p.18.

62 Além destas, alguns Autores apontam outras dificuldades: i) a defini¢do dos retornos excessivos e a sua distingdo
dos retornos oriundos de actividades pouco ou quase nada arriscadas, defendendo que a melhor solugdo € recorrer
aos conceitos usados pelos impostos sobre o rendimento ou pelo método ACE, devendo incidir sobre retornos mais
elevados do que os que subjazem ao IAF2; ii) a compensagido das perdas, defendendo a solugdo negativa, pois o
IAF3 visa justamente refrear o risco excessivo, devendo assim tratar assimetricamente os ganhos e perdas e incidir
sobre as maiores institui¢des financeiras (ao invés de excluir certos escaldes de retornos), defendendo ainda que este
imposto deve relacionar-se estreitamente com as medidas de regulagdo financeira — ver Keen et alii, 2010, pp. 135-
137; Perry, 2012; Fuest, 2011, p. 22; Shaviro, 2012, p. 20 . Sobre os pros e contras do IAF ver ainda o CSWPIA,
2011, vol. 1, p. 31 e ss.; vol. 8, p. 18-27; vol. 16, p. 1-33.
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pratico, apesar de se sugerir a resolucao de alguns problemas fiscais (e.g. as isengdes do IVA) e as
reformas do imposto sobre os rendimentos empresariais e da regulacdo do sistema financeiro antes
de introduzir um IAF®,

A este respeito, Buettner/Erbe (2012b, pp. 3 e ss.), baseando-se em dados alemaes de 2007,
concluem que um IAFI com uma taxa de 3% pode gerar na Alemanha ganhos na ordem de 1,3
bilides de euros de receitas (e de 1,1 bilides de bem-estar social, caso aquelas receitas sejam
empregues na reducao de algumas distor¢des geradas pelos impostos sobre o trabalho) —
curiosamente montantes ligeiramente superiores aos que estimam para um IVA de 19% sobre o
sector financeiro, produzindo aquele apenas um aumento dos pregos dos servigos financeiros em
cerca de 1,2%. Ja um IAF de 19% geraria receitas na ordem dos 7,7 bilides e ganhos de bem-estar
de cerca de 5,6 bilides de euros, embora gerando uma inflagdo dos precos destes servicos em cerca
de 7,7% (permitindo reduzir a sub-tributacdo dos consumidores dos servigos financeiros).
Entendem assim ser o IAF preferivel ao IVA sobre estes servigos, mas alertam para o facto de estes
resultados estarem dependentes da repercussdo total do imposto para os consumidores, o que sera
mais dificil num contexto de concorréncia fiscal global, pelo que aconselham uma harmonizagao
comunitaria deste imposto.

Também Shaviro (2012, pag. 20 e ss.), contrariando em parte a CE, defende com bons argumentos
que o IAF pode prosseguir melhor os seus objectivos do que o ITF, tendo varias vantagens sobre
este: 1) ¢ um potencial gerador de receitas (varios bilides de euros), embora nao incida sobre
valores brutos, gerando menos receitas do que o ITF mas menos ineficiéncias econémicas; 2) ao
contrario dos efeitos estabilizadores incertos do ITF, o IAF progressivo desincentivaria os
comportamentos mais arriscados e nocivos; 3) ambos podem reduzir o tamanho do sector financeiro
e ser repercutidos nos clientes financeiros, embora o IAF seja mais promissor quanto a atingir os
“grandes jogadores no sector financeiro”; 4) apesar de a harmonizacdo do ITF a nivel da UE ser
uma boa ideia, poderia ter o efeito oposto devido ao receio de alguns EM da concorréncia fiscal
externa, a que acresce a ma experiéncia sueca; 5) o IAF abrangeria todos os rendimentos do sector
financeiro, ao passo que o ITF apenas incidiria sobre algumas transacg¢des; 6) porque os valores
mobiliarios tendem a ser mais transaccionados, o ITF poderia acentuar a diferenca de tratamento
fiscal entre a divida e o capital, ao contrario do IAF; 7) o IAF é mais apto a tratar progressivamente

o sector financeiro do que o ITF, pois tributa as suas elevadas rendas sem causar tantas distor¢des;

63 Respectivamente M. Keen et alii (2010, p. 138) e C. Fuest (2011, pp. 25-27). Note-se que Nicold (2010, pp. 188-
191), baseando-se na analise empirica da reac¢do de um conjunto de bancos estadunidenses ao aumento de tributos,
entre 1995 e 2009, conclui que um IAF de 2% sobre os lucros reduziria, em mediana, o crescimento dos activos em
0,07% e os riscos de cumprimento em 0,12%, afectando ainda a economia real — podendo ter no pior cenario um
sério impacto nocivo sobre o sector bancario. Também Schulmeister (2011, pp. 30-31) tece duras criticas ao IAF,
afirmando ser quase impossivel distinguir o rendimento normal do excessivo, que o IAF ndo € apto para estabilizar o
sector financeiro, pois tributaria tanto os pequenos bancos financiadores da economia real como os grandes bancos
especuladores, a0 mesmo tempo que ndo abrange as negociagdes especulativas das institui¢des ndo financeiras e de
amadores, permitindo ainda que as grandes institui¢des se deslocalizem para jurisdi¢cdes fiscalmente mais atractivas.
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8) apesar do ITF poder diminuir os ganhos privados do sector financeiro, o saldo da ponderagao dos
seus beneficios e prejuizos € incerto, sendo que o IAF poderia tributar progressivamente os
rendimentos financeiros, incidindo mais fortemente sobre os de curto prazo. Por isso propde um
“IAF-1-2-3”, que consiste numa espécie de fusdo dos melhores elementos de cada IAF, tributando-
se progressivamente todos os retornos financeiros excessivos, a0 mesmo tempo que se tributariam
os salarios vulgares (outrora dedutiveis) através de taxas mais baixas. Contudo, conclui ser um ITF
ndo apenas melhor do que nada, como também o “melhor instrumento fiscal realisticamente
disponivel”.

A nivel empirico, segundo a CE (CSWPIA, 2011, vol. 9), anteriormente ao IAF existiam ja
impostos semelhantes em alguns paises, v.g., Franca (desde 1968), Itilia (desde 1997), México
(desde 2008). Destacamos os IAF dinamarqués, britanico e islandés.

Na Dinamarca, existe desde 1990 um imposto sobre salarios e custos salariais, devido pelas
empresas que exercam certas actividades isentas de IVA, com uma taxa geral de 3,08% e uma taxa
especial para o sector financeiro de 10,5% — ndo havendo indica¢des de que a actividade deste
sector fosse reduzida por este imposto. Em 2008, as suas receitas foram cerca de 650 milhdes de
euros (0,26% do PIB dinamarqués), 70% das quais proviriam do sector financeiro, tendo sido
sempre regulares (0,25% - 0,3% do PIB).

No Reino Unido, existe desde 1994 um imposto sobre os prémios de seguro, em parte para substituir
a isencao destes servigos em sede de IVA. Subjectivamente, incide sobre as seguradoras;
objectivamente, recai sobre o prémio da maioria dos seguros cujos riscos segurados estejam
localizados no RU, bem como de certos seguros de viagens para o exterior. A taxa varia entre os 6%
(sobre o prémio bruto) e os 20% (sobre as apolices agregadas a outros produtos, e.g., seguro de
viagens com estadia incluida). As receitas estimadas para 2012-2013 foram de cerca de 3,5 bilides
de euros — Browne/Roantree, (2012, pp. 20-21).

Quanto a Islandia, segundo Jonasdottir (2012), na sequéncia da actual crise impds em 2012 um IAF,
sugerido pelo FMI pelas razdes acima assinaladas, com uma taxa de 5,45% sobre todos os
beneficios e remuneragdes pagos pelas instituigdes financeiras e um imposto especial de 6% sobre
o rendimento das empresas que excedam 1 bilido de coroas islandesas, supondo-se que gere um
total de 4,5 bilides de coroas anuais (cerca de 28,7 milhdes de euros).

Embora estas experiéncias se tenham revelado positivas, alguns Autores entendem que deveriam ser
introduzidas certas alteragdes para aumentar a eficiéncia do IAF. Assim, o IAF islandés,
especialmente na parte em que incide sobre os rendimentos excessivos das empresas, gera algumas
complexidades e dificuldades técnicas e administrativas, para além de dificultar a previsao das
receitas. Por isso sugere-se a sua supressao, passando o IAF a ter duas taxas (ou seja progressivo:

10% sobre os salarios até¢ 550000 coroas e 20% sobre os salarios acima desse montante), abaixo dos
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25,5% do IVA, supondo-se uma receita anual de 5,5 bilides de coroas. Esta altera¢do teria como
principais vantagens ser politica e administrativamente mais simples e estabilizar o sistema
financeiro, a0 mesmo tempo que produz uma certa neutralidade e tem um impacto menor nos
salarios mais baixos (Jonasdottir, 2012).

Quanto ao IAF dinamarqués, Serensen (2011, pag. 7 e ss.) criticando a base tributavel e a taxa por
serem demasiado reduzidas para um substituto do IVA neste sector, gerando menores receitas,
defende que o IAF deveria incidir sobre os lucros excessivos do sector financeiro e abranger ainda
as remuneragdes nao salariais dos grandes gestores do sector, corrigindo certas distor¢des. Todavia,
conclui pela viabilidade do IAF no sector financeiro, entendendo que os dados existentes sugerem
ndo ter prejudicado seriamente o crescimento deste sector € que ndo houve significativas
repercussoes do imposto para tras (reduzindo os salarios dos trabalhadores do sector) nem para
diante (aumentando o “pre¢o” dos servicos), incidindo em parte sobre os titulares das empresas do
sector financeiro.

Apesar de o IAF poder conduzir a deslocalizagdo destas no quadro actual duma economia global, o
Autor entende ser pouco provavel, dado que boa parte das actividades do sector financeiro assenta
em relagdes de clientela proximas, dificilmente verificaveis a distancia, pelo que o IAF nao ird
prejudica-las substancialmente — sobretudo se as taxas forem baixas e houver uma forte
coordenagdo a nivel da UE nesta matéria, aumentando ainda as receitas e evitando concorréncias
fiscais.

Contudo, note-se que Hayashida/Ono (2010, pp. 244 e ss.) ao analisarem o impacto da redugao do
imposto sobre ganhos de capital japonés de 1989, com base em trés métodos, concluem que o
imposto influenciou negativamente a negocia¢do dos investidores individuais, tendo a reforma de

2003 (redugdo das taxas) ajudado a aumentar a negociagao individual e a expandir o mercado.

6.3 — A contribui¢do de estabilizagdo financeira (FSC)

Uma outra medida proposta pelo FMI para o G-20%, pelos motivos acima descritos, foi a
contribuicdo de estabiliza¢do financeira. Sucintamente, consiste num tributo incidente sobre o
passivo consolidado ou sobre um amplo balango patrimonial de algumas (v.g. sectores bancario e

segurador) ou de todas as institui¢des financeiras nacionais®, inicialmente com uma tUnica taxa

64 FMI (2010, pp. 5, 13-18, 24-26, 30, 50, 54-60).

65 Sendo preferivel que incidisse sobre o passivo consolidado de todas elas, pois assim poderia abranger taxas menores
e diminuir o risco de distor¢des ndo desejadas; por outro lado, uma incidéncia subjectiva estreita poderia agravar o
«risco moraly, sugerindo que umas sdo mais susceptiveis de falir do que outras.
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(entre 0,1% e 0,2%) para cada tipo de institui¢do, passando depois a variar em funcdo do perigo que
cada uma possa representar para o risco sistémico, tendo o fim de obter receitas para suportar os
custos or¢amentais dos futuros resgates as instituicoes do sector financeiro e a sua estabilizagdao
(através da internalizacdo dos custos das externalidades negativas) — podendo aquelas ser
consignadas a um fundo de apoio a estas instituigdes® ou ingressar no erario publico.

Este tributo poderia ser preventivo (medida permanente que visa suportar os custos de futuras
crises e estabilizar o sector financeiro) ou correctivo (medida temporaria que visa suportar as
necessidades financeiras nao cobertas pela FSC preventiva, com a mesma base tributdvel mas
menores taxas, devida pela disponibilidade duma tal linha de crédito).

Por outro lado, o FMI entende que a FSC deveria ser objecto de uma cooperagdo/coordenagao
internacional, bastando-se com bases tributdveis e taxas comuns, sobretudo por causa das
institui¢des transfronteirigas, para evitar concorréncias fiscais e consequentes distor¢oes
econdmicas, bem como duplas ou nulas tributagdes — podendo as taxas ser menores nos paises em
que o sector financeiro ¢ menos propenso ao risco sistémico.

Este relatorio estima que uma FSC de 0,1% sobre o passivo consolidado dos sectores bancarios da
UE, com dados de 2008, gerasse receitas na ordem dos 2% do PIB ao fim de dez anos®’.

Quanto ao impacto deste tributo com uma taxa de 0,2% sobre o sistema financeiro, estima-se que
reduza os lucros bancarios pré-fiscais em 10% e os das empresas seguradoras entre 3% a 5%
(correspondendo uma FSC de 0,1% a cerca de 3% dos lucros de todas as instituicdes financeiras),
podendo ser repercutida total ou parcialmente nos clientes e/ou nos funcionarios do sector,
consoante a elasticidade da oferta e da procura e as demais condi¢des dos mercados.

J4 o impacto na economia real® de uma FSC de 0,2% iria ser negativo: sobre o crescimento dos
activos bancarios, na ordem dos 0,05%; sobre a estabilidade financeira, aumentando o risco de
incumprimento bancario em 0,1%; além de aumentar em parte os custos de financiamento dos
intermediarios financeiros e diminuir os seus outputs em cerca de 0,3% (estimando, contudo, que
com a aboli¢ao da FSC a economia voltaria ao normal dentro de quatro anos).

O relatorio adverte ainda para o facto de uma FSC dever articular-se ndo s6 com as medidas e
entidades de regulacdo, como ainda com outros tributos sobre o sector financeiro (v.g. o IAF). Em

tracos gerais, este ja era o entendimento da CE quanto ao impacto expectavel deste tributo (CSWD,

66 V.g. o fundo de estabilidade financeira sueco, de 2008, visando sobretudo estabilizar o sector bancério, que atingiria
2,5% do PIB ao fim de 15 anos. Este fundo ¢ financiado maioritariamente pelo Estado, mas também pelas
institui¢des de crédito que dele beneficiam, pagando um tributo anual de 0,036% sobre boa parte do seu passivo,
embora seja gerido pelo National Debt Office — ibidem (pag. 44-45) e CSWD (2010a, pp. 17-20) .

67 A CE (CSWD 2010a, pp. 19 e 46) estima que uma contribui¢do bancaria poderia arrecadar receitas na UE-27 no
valor de 13 bilides de euros com uma taxa de 0,036% e mais de 50 bilides de euros com uma taxa de 0,15%, .

68 Estimando que a elasticidade do crescimento do PIB face ao crescimento dos activos bancarios seria de 0,07%,
baseado-se num painel de 48 economias desenvolvidas € em desenvolvimento entre 1980 e 2007. Note-se ainda que
também Schulmeister (2011, pp. 28-29) entende que a contribuigdo bancaria ndo é apta para aumentar os custos das
transaccdes mais arriscadas e nocivas devido a sua base tributavel (v.g. HFT), embora aumente os custos dos
investimentos reais — pois ndo distingue os diferentes tipos de risco e de alavancagem.
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2010a, pp. 19-20). Porém, relembra que os tributos preventivos (ex ante) associados a um fundo de
resolucdo podem aumentar o «risco moral» e induzir a assuncdo de riscos excessivos no sector
financeiro, a0 mesmo tempo que podem ser repercutidos sobre os clientes financeiros.

Na sequéncia do referido relatério do FMI, foram propostos e/ou implementados tributos sobre a
banca em varios paises, alguns dos quais destacamos aqui®.

Nos EUA”, em Janeiro de 2010 foi proposto pela Administragio Obama um tributo de
responsabilidade pela crise financeira (FCRF), com uma taxa de 0,15% sobre as dividas de grandes
institui¢des financeiras, para as fazer contribuir para os custos dos resgates financeiros subsequentes
a recente crise. As receitas esperadas sdo na ordem dos 90 bilides de ddlares entre 2011 e 2020.
Contudo, de acordo com a PWC (2013a), esta proposta ainda ndo foi implementada, sendo pouco
provavel que o venha a ser a curto prazo’'.

J& em Portugal, foi criada uma contribuicdo extraordindria sobre o sector bancario, cujo regime
juridico se encontra consagrado no art. 141.° da LOE para 2011 (Lei n.° 55-A/2010), sendo
regulamentada pela Portaria n® 121/2011, que densifica certos elementos essenciais do tributo (taxas
e incidéncia objectiva) e elementos administrativos (liquidag¢do, cobranca e pagamento). Assim,
subjectivamente, incide sobre as institui¢des de crédito, filiais e sucursais sediadas ou estabelecidas

em Portugal”

(art. 2.° da Portaria) e objectivamente incide sobre boa parte do passivo apurado e
aprovado pelos sujeitos passivos deduzido de certos montantes, e ainda sobre o valor nocional da
generalidade dos instrumentos derivados fora do balanco apurado pelos sujeitos passivos (art. 3.° e
4.° da Portaria). A taxa aplicavel imposta pela LOE situava-se entre 0,01 % e 0,05 % do valor do
passivo apurado, e entre 0,000 10 % e 0,000 20 % do valor nocional apurado (o que a portaria
respeitou ao consagrar no seu art. 5.° que sobre o passivo apurado incide uma taxa de 0,05 %, e
sobre o valor nocional apurado incide uma taxa de 0,00015 %). Contudo, e apesar das sucessivas
prorrogagoes do seu regime, a LOE para 2014 (Lei n.° 83-C/2013), no seu art. 227.°, veio alterar o
montante das taxas aplicaveis, passando esta contribui¢do a incidir sobre o passivo das Instituicdes
de crédito com uma taxa situada entre 0,01% e 0,07%, consoante o valor apurado, aplicando-se
sobre os derivados uma taxa situada entre 0,00010% e 0,00030%, em funcao do valor apurado.

A nova alteracdo vem apenas acrescentar uma certa progressividade em fungao do valor apurado,

reflectindo o risco de certas posi¢gdes assumidas.

69 Para uma lista significativa e actual, ver Price Water House Coopers (PWC, 2013a).

70 Estes dados foram retirados do relatorio do FMI (2010, pp. 37-38), do CSWD (2010a, pp. 17-20) e da PWC (2013a).

71 Este tributo proposto ndo se confunde com o criado pelo Securities Exchange Act of 1934, incidente sobre os
broker-dealers, as transacg¢des de valores mobiliarios a taxa de 0,00221%, e sobre os futuros de valores mobilidrios
em 0,0042 doélares por transaccao, sendo repercutido sobre os seus clientes, a favor da Securities and Exchange
Commission estadunidense (similar & nossa CMVM), visando financiar os custos da supervisdo e regulagdo dos
mercados de valores mobilidrios — ver http://www.sec.gov .

72 Por um lado, o art. 2.° n° 2 da Portaria remete para os art. 2.° ¢ 13.. n° 1 ¢ 5 do RGICSF, incidindo assim a
contribuigdo, v.g., sobre os Bancos ¢ Institui¢des de crédito, Sociedades de investimento, de locacdo financeira, de
factoring, de garantia mutua; por outro, as sucursais de uma Institui¢do de crédito sediada num EM da UE nao
integram o seu ambito de aplicacdo subjectivo.
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Trata-se assim duma contribuicdo provisoria péstuma (em relacdo a recente crise), que visa fazer o
sector bancario suportar parte dos custos da recente crise e contribuir mais equitativamente, ao
mesmo tempo que tenta estabiliza-lo (visando assim prevenir futuras crises)”.

Repare-se que originalmente este tributo ndo visava angariar receitas para um fundo de resolugao
destinado a apoiar financeiramente certas instituicdes a beira da insolvéncia, embora o art. 153.°-F
n.° 1 a) do RGICSF considere hoje as suas receitas um dos recursos do Fundo de Resolugao.

Por fim, importa sublinhar que esta contribui¢do ndo ¢ dedutivel para efeitos de determinagdo do
lucro tributavel em sede de IRC (art. 45.° n° 1 o) do CIRC)™.

J4 no Reino Unido™, entrou em vigor em Janeiro de 2011 uma contribuigdo sobre o balango
patrimonial dos Bancos (Bank Levy). Subjectivamente, incide sobre os grupos bancarios e de
institui¢des financeiras ai sediados e sobre os grupos bancérios sediados no estrangeiro que ai
operem (incluindo certas sucursais e filiais, domésticas e estrangeiras), segundo uma no¢do ampla
de “banco”, sendo regulamentada pela Autoridade dos Servigcos Financeiros e ficando o seu
pagamento a cargo de um membro do grupo em nome deste. Objectivamente, recai sobre a
generalidade do patrimoénio e das dividas liquidos constantes dum balango relevante, desde que
excedam 20 bilides de libras, com uma taxa de 0,088%, estando excluidos do tributo alguns
activos e passivos de certas entidades.

O objectivo deste tributo ¢ o de funcionar como um seguro contra os riscos de resgates derivados de

1”7, receitas no valor de 1,61 bilides e

futuras crises financeiras, tendo gerado, segundo a fonte oficia
de 1,59 bilides de libras em 2011-2012 e 2012-2013, respectivamente. Acresce que este tributo nao
¢ dedutivel para efeitos de imposto sobre os rendimentos empresariais.

Por sua vez, na Alemanha’® entrou em vigor em Janeiro de 2011 uma Lei de reestruturagdo bancaria
que estabeleceu um quadro de regulacdo para reestruturar e reorganizar o sector bancario alemao.
Entre as medidas propostas constam um fundo de reestruturagdo de instituicdes de crédito (que visa
alcangar 70 bilides de euros) e uma contribuicdo anual sobre as instituicdes de crédito (cujas
receitas estdo consignadas a este fundo), a cargo da Agéncia Federal de Estabilizacdo do Mercado

Financeiro (supervisionada pelo Ministério das Finangas Federal)”. Os objectivos principais do

tributo sdo desincentivar as posi¢cdes mais arriscadas conducentes ao risco sistémico, internalizando

73 As trés finalidades proclamadas pelo Relatorio que acompanha a proposta de OE para 2011, p. 73.

74 Sobre estas contribui¢des, em especial a portuguesa, numa perspectiva critica, vide C. Cardona (2011, pp. 93-112).
Sobre a contribuicdo portuguesa ver ainda M. Teixeira (2011, pp. 132-41).

75 Segundo J. Browne / B. Roantree (2012, pp. 5 e 30); Sullivan & Cromwell (2011); e PWC (2013a).

76 Contudo, a PWC (2013a) indica que a taxa de 2013 ¢ de 0,13%, a subir para 0,142% em 2014. Note-se ainda que as
dividas de financiamento superior a um ano de maturidade suportam metade taxa que seria aplicavel.

77 https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/256882/tablel1-1a.pdf.

78 Estes dados foram colhidos em Deutsche Bundesbank (2011), Cleary Gottlieb Steen & Hamilton (2011), Sullivan &
Cromwell (2011), PWC (2013a).

79 Note-se que em caso de insuficiéncia financeira do fundo, a entidade reguladora podera cobrar contribui¢des
especiais para esse fim, baseando-se nas contribui¢des pagas nos ultimos trés anos, ndo podendo o total das
contribuigdes exceder 50% dos lucros médios anuais dos trés anos precedentes, por cada banco.
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os custos das externalidades negativas de relevancia sistémica, e angariar receitas para o fundo™.
Subjectivamente, este tributo incide sobre a generalidade dos bancos alemaes, sucursais autorizadas
de bancos estrangeiros e filiais autorizadas de bancos alemaes e estrangeiros, de acordo com a
contribuicdo de cada um para o risco sistémico. Ja objectivamente recai sobre o grosso das
obrigagdes e instrumentos derivados (fora do balancgo).

As taxas variam: sobre o valor nominal de todos os instrumentos derivados ndo liquidados incidia
uma taxa de 0,00015%; sobre o valor de todas as obrigagdes tinha lugar uma tributacao progressiva,
entre 0,02% e 0,04%, sobre montantes compreendidos entre 10 bilides e mais de 100 bilides de
euros®. Em geral, o valor da contribui¢do anual consubstancia-se na soma dos valores assim
apurados, desde que excedam 300 milhdes de euros até ao limite de 20% dos lucros bancarios
anuais, embora deva corresponder no minimo a 5% do valor da contribui¢do regular, sendo as
receitas esperadas cerca de 1,3 bilides de euros por ano. Porém, o Deutsche Bundesbank (2011)
alerta para o facto de esta iniciativa alema de estabiliza¢do financeira ser insuficiente para resolver
os problemas emergentes no quadro dum sistema econémico ¢ financeiro global, carecendo de
regras € cooperagdes internacionais harmonizadas (maxime a nivel de regulacdao financeira e de
tributagcdo, entre os Estados e os varios organismos internacionais). Acresce que esta FSC ndo ¢
dedutivel no imposto sobre rendimentos empresariais, bem como que as alteragdes legislativas
levadas a cabo pela Lei de reestruturacdo bancaria, globalmente consideradas, podem ter
consequéncias econdmicas no sistema financeiro®.

Também a nivel da UE, foi proposta pela CE uma extensa Directiva em 2012, que aqui vamos
apenas sinteticamente analisar.

Em tracos muito gerais, esta proposta visa instituir o enquadramento de um regime especial de
recuperagao e resolucao de instituigdes de crédito, empresas de investimento e certas instituigdes e
companhias financeiras (art. 1.°), independentemente da sua dimensao e do seu ambito empresarial,
que, por terem uma funcdo essencial de financiamento da economia e por serem demasiado grandes
e interligadas, ndo podem ser sujeitas a um regime normal de insolvéncia, visando a prevencao de
crises sistémicas e evitar que, em caso de colapso de uma ou mais instituicdes financeiras, sejam os
contribuintes gerais a suportar os seus resgates.

No que aqui nos interessa, a proposta dispde que todos os mecanismos nela previstos deverdo ser

financiados pelas proprias instituigdes que deles beneficiem, indo desde empréstimos até aos

80 Segundo os dados da proposta de Marco de 2010, revelados pelo FMI (2010, p. 38).

81 Estes sdao dados de 2011. No entanto, segundo a PWC (2013a), as taxas sdo 0,0003% sobre o valor nocional dos
derivados relevantes, e entre os 0,02% e 0,06% sobre os escaldes de valores das obrigagdes relevantes.

82 Mueller (2011, pp. 4-10), entende que esta lei ndo sé trata heterogeneamente os varios tipos de investidores com a
garantia de resgate governamental (passando esta ser a regra), beneficiando os que detém activos nos bancos
sistemicamente relevantes, como torna os seus custos de financiamento menores e incentiva estes investidores a
tomar posi¢des mais arriscadas, sobretudo se o capital for abundante. Todavia, admite que para os investidores de
activos sistemicamente irrelevantes, a nova lei vem refrear o seu "apetite" de risco, gerando assim um efeito
controverso nos mercados financeiros.
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sistemas de garantia de depdsitos (art. 90.° a 99.°), estando os EM obrigados a implementar estes
mecanismos. Este conjunto foi designado por «Sistema FEuropeu de Mecanismos de
Financiamento», que ¢ em grande parte suportado por contribuigdes (art. 91.° n°s 2 e 3), existindo
ainda de meios de financiamento subsididrios (art. 96.°)%.

As contribuicdes ai previstas sdo ex ante (art. 94.° ) e ex post (art. 95.°). As primeiras, sdo cobradas
em cada EM pelo menos anualmente®, e sdo calculadas da seguinte forma: i) em regra, cada
instituicdo contribuird proporcionalmente a relagdo entre o montante total do seu passivo e o
montante do passivo de todas as instituicdes (excepto os fundos proprios de cada institui¢do); ii)
quando os sistemas de garantia de depositos servirem de meios de financiamento, a contribuicao de
cada institui¢do serd proporcional a relacdo entre o seu passivo e o passivo total das institui¢des
(excepto os fundos proprios e os depositos garantidos, para cada instituigdo). Contudo, em ambos os
casos as contribui¢des serdo ajustadas ao risco de cada instituicdo, atendendo a varios factores a
especificar pela CE (v.g., a situag@o financeira, a exposi¢@o ao risco, a importancia sistémica).

As segundas, sdo extraordindrias na medida em que apenas serdo cobradas se os meios de
financiamento dos mecanismos de financiamento forem insuficientes — tendo o mesmo método de
calculo das contribui¢des ex ante ®.

Fazendo agora uma andlise geral de todas as FSC, notamos uma importante diferenca entre os dois
tipos de contribuigdes: as ex ante tem uma finalidade principal preventiva, visando estabilizar os
mercados, pelo que tém taxas mais elevadas para desincentivar os comportamentos mais arriscados;
as ex post tem uma finalidade principal compensatoria®, fazendo o sector pagar pelos custos socio-
economicos que tem vindo a causar (maxime os dos resgates), pelo que as taxas sdo
significativamente mais reduzidas, visando obter receitas para cobrir aqueles custos (sem afectar a
base tributavel).

Depois, entendemos que estas contribuigdes provavelmente serdo repercutidas pelas instituigdes
financeiras nos seus funcionarios e/ou clientes, dependendo da elasticidade da procura dos servigos
financeiros e da concorréncia dos seus prestadores, sendo esta probabilidade tanto maior quanto
maior a influéncia destas institui¢des sobre o financiamento da economia real, que na maioria dos
casos atinge um estatuto oligopolista®. Por outro lado, ndo podemos deixar de ser criticos quanto ao

facto de algumas destas contribui¢des ndo serem consignadas a um fundo de resolugdo de crises,

83 Note-se que todas as receitas e beneficios assim obtidos estdo consignados a resolug@o destas instituicdes e sdo
utilizados pela autoridade de resolucgao.

84 Pois, de acordo com o art. 93.°, quando as despesas dos mecanismos forem superiores a 0,5% do valor dos depositos
as contribuigdes serdo prorrogadas até quatro anos, ou indefinidamente até atingir 1% sempre que os montantes
provenientes dos mecanismos de financiamento ficarem aquém de 1% do valor dos depdsitos.

85 O RGICSF contempla um fundo de resolugdo e outro de garantia de depositos, financiados também por
contribuigdes (iniciais, periddicas e especiais) efectuadas pelos participantes — art. 153.°-Fale 159.°a 162.°.

86 E ndo punitiva, ao contrario do que poderia parecer prima facie, pois a ser assim ndo estariamos perante um tributo,
mas perante uma sanc¢ao pecuniaria, que exigiria uma ilicitude tipificada e uma censura juridica.

87 Nao sendo estas observagdes, evidentemente, exclusivas deste tributo.
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como sucede entre nds. Em teoria, seria aritmeticamente igual consignar o mesmo montante ao
erario publico ou a um fundo, pois um Governo sério e responsavel faria uma justa e transparente
administracdo da Coisa e do dinheiro Publicos. Contudo, na pratica, devido as constantes mas
gestoes e confusdes do dinheiro publico, devemos ser mais cautelosos e afectar estas receitas
tributarias a um fundo, que deve ser gerido por uma entidade independente ou pelo menos distinta
do Governo, a qual devem ser imputadas responsabilidades sobre a sua gestdo, sendo assim maior e
mais facil o controlo da sua transparéncia, a semelhanga do que sucede na Alemanha. Cremos assim
que, uma vez adoptado o modelo alemdo, como parece, deviamos ter procedido a uma “adopg¢ao
plena”, em nome do superior interesse publico — até porque um fundo auténomo gerido por uma
entidade reguladora especifica tem a vantagem adicional de poder responder de imediato em caso
de emergéncia financeira®. Temos consciéncia de que este fundo pode incentivar a tomada de
posicdes mais arriscadas por parte das instituicdes garantidas, pelo que deve ser acompanhada por
uma clara e precisa regulamentacdo sobre as condig¢des de recurso ao mesmo, devendo prever-se,
v.g., que a tomada de certas posi¢des mais arriscadas sem o aval das autoridades de regulacio e/ou
supervisao pode conduzir a exclusao total ou parcial do acesso a esse fundo. No entanto, esse risco
existe também se essas instituicdes tiverem garantias de resgate ou outro tipo de apoio financeiro
governamental, talvez até de forma mais intensa, caso ndo exista um limite méximo de auxilio.
Além do mais, esse «risco moral» poderia ser mitigado se estas contribui¢des complementassem
outros tributos sobre o sector financeiro, em vez de os substituirem, dado que os resgates passariam

a ser fundamentalmente custeados pelo sector.

88 Neste preciso sentido vai também Cottarelli (2010, p. 76).
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Capitulo 111

O Imposto europeu sobre as Transac¢oes Financeiras (ITF)

7. Algumas propostas académicas anteriores favoraveis a sua implementacio

As propostas de criagdo de um tributo incidente sobre transacgdes operadas no sistema financeiro
sdo apenas relativamente recentes, tendo aquele sido j& reivindicado por algumas vozes

conhecidas®.

7.1- A sugestdo de John Maynard Keynes

Na verdade, na década de trinta do século passado, durante a Grande Depressdo que se seguiu ao
crash de Wall Street em 1929, Keynes (1996, pp. 159 e ss., especialmente 166-169), no Capitulo 12
(“Estado da expectativa a longo prazo”), chamou a aten¢do para o facto de os mercados financeiros
serem controversos, pois se permitiam aos seus operadores financiarem-se e diversificarem o risco,
também contribuiam para o afastamento dos investimentos da economia real, sobretudo devido as
crescentes actividades especulativas. Keynes criticou assim a subordinacdo da economia real a
economia de casino especulativa praticada nos mercados financeiros®, uma vez que se haviam
subvertido a logica e a finalidade iniciais destes mercados. Por isso, defendeu que o acesso a estes
"casinos" deveria ser dificultado em nome do interesse publico, tendo mesmo sugerido um “imposto
governamental substancial” sobre todas as transac¢des, como forma de refrear o crescente impeto
puramente especulativo nestes mercados estadunidenses (em especial nas Bolsas de valores),
devendo antes privilegiar-se os investimentos de longo prazo — que desta forma se encontravam

fortemente prejudicados’'.

89 Centramo-nos aqui nas mais relevantes propostas académicas contemporaneas, pois parece terem existido formas de
Stamp Duties ja na Roma justiniana. Mais recentemente, na era moderna, estes tributos surgiram na Holanda em
1624 e na Inglaterra em 1694 (onde tem sofrido varias alteracdes desde entdo até aos actuais Stamp Duties em vigor,
tendo o /986 Finance Act criado o Stamp Duty Reserve Tax, que incide sobre certas transacgdes ocorridas na bolsa
de valores) — Stamp Taxes Manual (http://www.hmrc.gov.uk/so/manual.pdf, pp. 11-17).

90 A qual Keynes comparou, quando realizada por profissionais, aos concursos organizados por jornais, relativamente
aos quais os concorrentes teriam de escolher umas poucas fotografias de entre varias, ganhando aquele cuja selecgdo
mais se aproximasse da preferéncia média do conjunto dos concorrentes, levando cada concorrente a seleccionar nao
aquelas fotografias de que mais gosta ou pensa que os outros gostam, mas aquelas que cada um julga ser a opinido
geral para a opinido geral, suspeitando que alguns agentes elevariam a especula¢do a niveis mais abstractos (ob.
cit., p. 166). Esta metafora ficou conhecida como o «concurso de beleza de Keynes».

91 Pois o Autor entendia que a grande diferenga entre a Bolsa de Valores de Londres e Wall Street residia mais nos
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7.2- A(s) proposta(s) de James Tobin

Todavia, s6 cerca de quarenta anos depois” surgiu uma nova proposta, desta feita por James Tobin
(1978), na linha de Keynes, indevidamente conhecida como a taxa Tobin. Devido a
desregulamentacdo dos mercados financeiros apds a cessacdo do acordo de Bretton Woods, estes
tornaram-se mais dindmicos e especulativos. Por defender que o real problema de base era o da
“excessiva mobilidade internacional de capital financeiro privado”, que as trocas de moeda
transmitiam os distarbios originarios dos mercados financeiros internacionais, ndo sendo os
governos € economias nacionais capazes de acompanhar os (nem de se ajustar aos) massivos fluxos
de fundos internacionais sem sacrificar significativamente os objectivos de politica econdomica
nacional, bem como que a especulagao sobre as taxas de cambio provocava “reais consequéncias
econdmicas internas”, propds que se lancasse “alguma areia nas engrenagens dos excessivamente
eficientes mercados monetarios internacionais”. Para o efeito, retomou a proposta que havia
elaborado em 1972, e que consistia num “imposto internacionalmente uniforme sobre todas as
conversoes a vista de uma moeda para outra, proporcional a dimensao da transac¢ao”, com uma
taxa de 1% e que teria um efeito dissuasor sobre os investimentos especulativos de curto prazo e
sobre a volatilidade, a0 mesmo tempo que praticamente ndo afectaria os investimentos de longo
prazo. Este imposto seria administrado por cada governo na sua jurisdi¢do, e incidiria sobre todas as
aquisi¢oes de instrumentos financeiros denominados em moeda estrangeira.

Poderiam ocorrer tentativas de evasdo fiscal, todavia, como o proprio reconheceu, essas eventuais
manobras evasivas seriam dispendiosas, pelo que o principal objectivo do imposto se manteria. Este
tributo poderia também causar algum embaraco nas relagdes comerciais, por isso Tobin previu a
possibilidade de se criarem algumas areas isentas de imposto.

Esta proposta inicial foi continuamente revista e trabalhada pelo Autor ao longo do ultimo quartel
do século XX (1994; 1996a; 1996b; 2000), apds sucessivas crises econOmicas e financeiras
internacionais, uma vez que nos mercados financeiros, gragas as inovagdes tecnologicas em matéria
de comunicacdao e informatica, o capital se movimentava cada vez mais livremente dentro dos
paises (e sobretudo entre diversos paises)”, sendo esses movimentos maioritariamente compostos
por especulagdes e arbitragens de curto prazo, que além de pouco ou nada contribuirem para os

investimentos de longo prazo, distorciam os sinais que os mercados cambiais enviavam para os

custos de transac¢do e na propor¢ao dos agentes (por eles influenciada), do que nas suas caracteristicas subjectivas.

92 Fundamentalmente devido ao facto de os mercados financeiros se encontrarem relativamente estaveis durante a
vigéncia do acordo de Bretton Woods.

93 Tendo mesmo afirmado que nos mercados financeiros o "sol nunca se poe" (1994, p. 70). Por outro lado, manifesta
as suas preocupacdes quanto aos factos de cada vez mais e melhores jovens profissionais estarem a ser recrutados
para os mercados financeiros, auferindo avultados rendimentos, desproporcionais a sua fung¢do social, bem como
que estes mercados se estavam a transformar numa "economia de papel", cada vez menos ligada a economia real
(1984, pp. 14-15).
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investimentos de longo prazo e para o comércio. O imposto, assim reformulado, deveria ter uma
taxa situada entre os 0,5% e 0,1%*, e manteria as duas finalidades principais. A somar a estas duas
finalidades resta uma imensa receita potencial, inicialmente na ordem de 1 trilido, depois reduzida a
de 94 bilides de dolares, ficando salvaguardados o comércio de matérias primas e mercadorias, bem
como 0s sérios compromissos de capital internacionais, dado o diminuto valor da taxa do imposto.
Todavia, Tobin advertiu para o facto de o imposto dever ser mundial e com uma taxa uniforme em
todas as jurisdi¢cdes, visando evitar a deslocalizacdo de capitais (sob pena de os paises nao
cooperantes nao obterem crédito ou assisténcia do FMI), e para o facto de boa parte das receitas
dever ser consignada a finalidades internacionais (v.g. luta contra a pobreza). Tobin propds assim
que se negociasse um acordo internacional que instituisse um sistema semelhante a um "mini
Bretton Woods", cujo administrador internacional seria o FMI ou outra instituicdo semelhante ad
hoc, que teria por funcdes definir os elementos essenciais deste tributo, assegurar a sua
harmonizagdo e transferir as receitas acordadas para as designadas instituicdes internacionais.
Contudo, se na sua proposta inicial Tobin tinha previsto apenas a tributagdo das transaccdes a vista,
ultimamente propds que os contratos de derivados cambiais também integrassem a base tributavel
do imposto, uma vez que se visa igualmente estabilizar os mercados cambiais — cujo bom
funcionamento considerou ser um bem publico. Porém, este imposto Tobin nunca chegou a vigorar,
embora ndo faltem tentativas de o “ressuscitar” [v.g. B. Jetin (2003), R. Schmidt (2007), Leading
Group (2011)].

7.3- A proposta de Joseph Stiglitz

Também Stiglitz (1989), apds o crash de 1987 (Black Monday/Tuesday), propds um imposto sobre
certas transacc¢des financeiras, visando refrear a especulacdo e estabilizar os mercados financeiros.
Segundo este Professor, a maioria das actividades de curto prazo nos mercados de acgdes sdao
puramente especulativas (acreditando os seus intervenientes que podem "vencer o mercado" devido
ao acesso a informagao privilegiada/restrita, ou & crenga na sua melhor interpretacio do mundo face
aos demais) e geram um retorno social inferior ao retorno privado, conduzindo a um equilibrio de
Pareto menor — principalmente devido aos excessivos gastos com a recolha de informagdo e com a
inovagdo financeira. Assim, Stiglitz propds um imposto sobre este tipo de transacc¢des financeiras,

visando desencoraja-las e alcangar uma maior eficiéncia econdémica, a0 mesmo tempo que permite a

94 Desde 1994 até¢ 2000, James Tobin veio diminuindo gradualmente a taxa do imposto, visando torna-lo o mais inécuo
possivel para os investimentos de longo prazo e para a economia real, assim como para ndo estimular a
deslocalizagdo de capitais para zonas livres de imposto, tendo previsto que a taxa seria de 0,5%, passando depois
para 0,25%, posteriormente para 0,2%, e finalmente para 0,1% .
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obtencao de receitas, acreditando que um tal imposto nao iria prejudicar nenhuma das funcdes vitais
destes mercados” (pelo menos quanto aos individuos que o Autor apelidou de “altamente
informados” e de “desinformados™; ja ndo quanto aos noise traders® e aos que vivem a custa deles,
que sdo os primeiros a ser afectados pelo imposto, uma vez que se relacionam com a especulagao de
curto prazo e com uma negociacdo mais frequente), devido a baixa taxa que teria e a dificuldade de
mensurar a relagdo entre o nivel de bem-estar e os negdcios baseados em expectativas incorrectas.
Além disso, o referido imposto poderia melhorar a mais importante fungdo dos mercados de acgdes,
a obtencdo de capital, através da reducao da volatilidade e da especulagao de curto prazo, ao mesmo
tempo que poderia incentivar os investimentos de longo prazo, aumentando assim a eficiéncia
economica. Este imposto sobre as transac¢des operadas nestes mercados, (podendo, porventura,
estender-se aos demais mercados de capitais) teria uma taxa variavel entre 0,5% e 1% do valor das
transacgdes, e seria mais vantajoso do que tributos similares, nomeadamente do que o imposto sobre
ganhos de capital (pois este permite oportunidades de arbitragem, distorce os periodos de detengdo
individuais e pode aumentar a volatilidade dos precos). Todavia, este Professor adverte para o facto
de o imposto sobre transacgdes poder manifestar dificuldades em tributar equitativa e
eficientemente as diversas categorias de activos, bem como poder reduzir o retorno das poupangas e
consequentemente as proprias poupangas. Para estes dois casos propds a tributagdo dos contratos de
opgdes e uma menor tributacdo dos investimentos de longo prazo a medida que aumenta a sua

longevidade, respectivamente.

7.4- A Proposta de Lawrence e Victoria Summers

Também L. Summers/V. Summers (1989), preocupados com a evolu¢do e perturbagdes dos
mercados financeiros, avangam uma proposta de STT, na esteira das propostas tedricas anteriores de
Keynes e de Tobin, e de alguns exemplos praticos existentes a época, como o SD britanico, € os
STT japonés e estadunidense.

O tributo proposto consistiria num imposto sobre as transac¢des de valores mobiliarios, visando
refrear as excessivas especulacdo e instabilidade ocorridas nos mercados financeiros e obter
consideraveis receitas fiscais, ndo obstante algum receio de perda de competitividade internacional
dos mercados financeiros estadunidenses, que poderia ser contornado com a harmonizag¢do da
estrutura e aplicacdao deste imposto ou tributando as transac¢des que ocorram fora dos EUA e que

tenham como beneficidrios principais entidades americanas. Entendem que este imposto poderia

95 Segundo este Professor sdo a troca, a informag@o e as fungdes de aumentar/obter capital, ob. cit., p. 104.
96 Agentes que que investem com base na sua percep¢do dos movimentos do mercado em vez dos seus fundamentos
(v.g. médicos e reformados), apostando na obtencdo de informacao antecipadamente face aos demais agentes.
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diminuir os excessivos niveis de volume de transac¢des e liquidez nos mercados financeiros, o que
poderia ser benéfico para os mesmos, pois estimulam a especulagdo nociva e desestabilizam os
mercados financeiros, penalizando assim os especuladores de curto prazo sem afectar
significativamente os investidores de longo prazo — que poderiam ser até incentivados.

Para o efeito, o aludido imposto deveria ter uma taxa baixa, v.g. 0,5%, e incidiria objectivamente
sobre as transferéncias de valores mobiliarios e seus equivalentes comercializaveis (e.g. juros e
divida), embora pudessem e devessem ser estabelecidas algumas isencdes, devidamente ponderadas
(v.g. os titulos de divida publica; as transac¢des que constituam meras mudangas de local de
organizacgdo, identidade ou forma, bem como as verdadeiras recapitalizacdes empresariais), pois
estas isencdes sdo potenciais geradores de distor¢cdes, de evasdo fiscal e de receitas cessantes.
Contudo, advertem para o facto de a tributacdo dos instrumentos financeiros derivados por um
imposto de incidéncia ad valorem ser complexa’, de tal forma que no Japdo e no Reino Unido
alguns deles se encontram isentos. Depois, o imposto deveria incidir sobre todas as transac¢des que
envolvessem beneficidrios efectivos americanos, independentemente do local da transacgdo; sobre
0s activos estrangeiros transaccionados por entidades americanas ou registadas nos mercados
americanos; sobre as entidades estrangeiras que utilizem os mercados financeiros ou intermediarios
estadunidenses, bem como sobre as entidades isentas de imposto (como regra geral). Tudo isto iria
desincentivar as transacg¢des internacionais, o que teria como consequéncia a inibi¢do das
actividades especulativas e da volatilidade dos precos. Porém, os Autores chamam a atencao para o
facto de o imposto assim desenhado poder conduzir a situagdes de dupla tributagao, que poderiam
ser evitadas ou atenuadas por tratados internacionais ou por sistemas de crédito, ou ao invés,
poderiam ser permitidas e usadas como um mecanismo proteccionista dos mercados dos EUA.
Além do mais, iriam ocorrer varias transac¢des cuja tributacao estaria dependente de denuncia
voluntaria, assim como poderia ser efectuada a tributagdo de algumas transferéncias de bens
registadas nos EUA, proibindo-se o adquirente de alterar o registo sem provar ter pago o imposto.
Quanto a cobranca do imposto, os Autores defendem um sistema de registo simples e de recolha
centralizada em que: os correctores, as Bolsas e os emitentes dos instrumentos transaccionados
sujeitos ao imposto agiriam como agentes de cobranca; as transac¢des que imponham a alteragdo do
registo de propriedade efectuadas directamente entre entidades ndo emitentes seriam cobradas pelo
agente da transac¢do ou ndo seriam validamente efectuadas sem a prova do pagamento do imposto;
todas as demais transacgoes seria sujeitas a denuncia voluntaria.

Por fim, estimam que um tal imposto gerasse cerca de 10 bilides de ddlares anuais, dependendo do

desenho fiscal concreto.

97 Por exemplo, as questdes de saber se ¢ o valor dos activos subjacentes, dos contratos de derivados, ou ambos que
esté sujeito ao imposto; se hdo-de tributar-se os instrumentos derivados cujos activos subjacentes estejam isentos ou
vice-versa; ou se devem tais instrumentos ser tributados, pois também cobrem riscos.
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8. Alguns relatorios institucionais precedentes

Como dissemos acima, pelo menos desde os anos 30 do século passado que a tributacao do sector
financeiro tem vindo a ganhar crescente relevo académico e empirico, sobretudo com Keynes. Este
interesse foi renovado, primeiro por Tobin apds a cessacdo do acordo de Bretton Woods, depois por
sucessivos Autores apds o crash de 1987 (e.g. J. Stiglitz, Summers e Summers, R. Roll). Dai em
diante, o debate em torno destes impostos tem oscilado bastante, reacendendo-se sempre que surgia
uma crise financeira — e a actual ndo foi excepgao.

Neste ponto vamos centrar-nos apenas nos estudos posteriores a eclosdo da recente crise financeira,
dadas as suas novidade, pertinéncia e relevancia.

Assim, na sequéncia da recente crise, tiveram lugar varias cimeiras dos lideres do G-20 sobre a
situacdo econdmica e financeira mundial®®, visando fundamentalmente acordar sobre como: reforcar
e melhorar a regulacdo financeira; promover a coordenacdo fiscal e monetéria; estabelecer um
processo de avaliagdo mutua para um mais forte, equilibrado e sustentdvel crescimento; obter uma
consolidagdo orcamental; reformar ¢ estabilizar os mercados financeiros; reforcar as relacdes com
(e o papel de) algumas organizacdes internacionais (v.g. FMI, OMC, OCDE, BM) — seguindo
sempre uma linha anti-proteccionista. Impulsionados por estas cimeiras”, tém sido avangados
estudos a nivel supra ou trans-estadual sobre a tributagdo do sector financeiro, incluindo um ITF
incidente ndo s6 sobre as bolsas de valores (como sugeriu Keynes), nem apenas sobre as
transac¢des cambiais (como na proposta inicial de Tobin), mas também sobre as transacgdes da
generalidade dos instrumentos financeiros ocorridas em mercados organizados € ndo organizados,
com o fito de estabilizar os mercados financeiros, arrecadar receitas e fazer o sector financeiro
contribuir mais equitativamente para o erario publico e para os custos das crises financeiras'®.
Alguns dos mais relevantes foram os da Comissdo Europeia, da Fundacion Ideas, do FMI, do
Leading Group on Innovative Financing for Development, apesar de ndo serem todos favoraveis ao

ITF ",

98 Cronologicamente, ocorreram desde Washington a S&o Petersburgo, entre 2008 ¢ 2013. O conteudo destas cimeiras
consta das varias declaracdes disponiveis em https://www.g20.org/official resources/library .

99 Sobretudo pela de Pittsburgh, onde se fala expressamente de politicas financeiras de apoio ao sector financeiro,
incumbindo o FMI de elaborar um relatorio sobre as opgdes tributdrias para fazer o sector financeiro contribuir justa
e substancialmente para os custos fiscais das crises financeiras — Leaders’ Statement: The Pittsburgh Summit
(Setembro de 2009, p. 10).

100 Pois existem estudos, propostas e efectivas implementagdes unilaterais de tributos semelhantes um pouco por todo
o mundo — alguns dos quais anteriores a recente crise (v.g. o Relatorio do Grupo Técnico sobre mecanismos
financeiros inovadores).

101 Respectivamente, CSWD (2010a, pp. 20-27; 2010b, pp. 10-11 e 13-20), Fundacion Ideas (2010, pp. 15-71,
sobretudo 55-71), FMI (2010, pp. 8, 19-21 e 23), LGIFD (2011, pp. 25-86, sobretudo 33-86).
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8.1— Os relatorios da CE e do FMI

Em Abril (e depois em Outubro) de 2010, a CE pronunciou-se sobre um ITF de ampla incidéncia,
considerando serem os seus efeitos sobre a eficiéncia e estabilidade financeiras algo incertos, pois,
enquanto que alguns estudos empiricos parecem indicar que o ITF tem um impacto negativo sobre o
volume de transacg¢des e sobre a volatilidade dos pregos, outros apontam no sentido de reduzir as
noise trading ¢ as HFT, reduzindo a especulacdo e a volatilidade nocivas, e aproximando os
mercados financeiros dos valores econdmicos fundamentais. Todavia, segundo a CE, ¢
extremamente dificil distinguir a especulagdo nociva da necessaria, assim como a relagdo entre os
custos, o volume e a volatilidade dos pregos das transacg¢des, sendo que os efeitos do ITF dependem
muito do desenho concreto do imposto e das caracteristicas dos mercados financeiros sobre que
incide (e dos subsectores que abrange). Além do mais, parece dar como demonstrado que o
horizonte temporal ndo ¢ um bom indicador de eficiéncia, dado que boa parte das transac¢des de
curto prazo estdo relacionadas com actividades comerciais, bem como que a crise nao foi provocada
pelo excesso de transacgdes, mas antes pelas excessivas alavancagem e tomada de posigdes
arriscadas. Considera assim que o ITF pode dificultar a eficiéncia dos mercados financeiros,
aumentando os custos do capital empresarial e da distribuicao do risco financeiro (pois incide sobre
o valor nocional dos contratos de derivados — i.e., sobre o nimero de activos subjacentes
multiplicado pelo valor a vista de cada — que € muito superior ao valor dos fluxos de dinheiro reais
relativos a transmissdo dos derivados, elevando bastante a taxa fiscal efectiva face a nominal; e
incide também sobre os valores brutos, gerando um «efeito cascata» contrario ao principio da
neutralidade)'®. Por fim, pode ainda reduzir as receitas fiscais gerais ao afectar a economia real, que
¢ a base tributaria geral.

Quanto a incidéncia efectiva do imposto, devido a falta de dados concretos, ndo € certo que
corresponda a legal, podendo ser suportada pelos negociantes, empresas, mercados organizados,
clientes financeiros ou governos. Por outro lado, com base na experiéncia britanica do stamp duty,
estima-se que as dificuldades administrativas sejam diminutas, apesar deste ter uma base mais
estreita do que a do ITF — e.g., usando os sistemas de compensagao e liquidagdo centrais. Todavia, a
CE alerta para a possivel contrariedade do ITF face ao TFUE, sobretudo quanto as operacgdes
cambiais, por restringir a liberdade de circulagdo de capitais entre EM e entre estes e Estados
terceiros, restri¢ao dificilmente justificavel, e ainda por ser desproporcional, dado que outros meios
menos onerosos podem ser empregues para obter receitas (estes argumentos podem estender-se,

)103

mutatis mutandis, ao GATS No que toca as receitas estimadas para um ITF europeu de 0,1%

102 Sendo que a ndo tributacdo de certas entidades e operagdes seria um pouco contraria ao principio da ampla
tributagdo, destinada a estabilizar o sector financeiro.
103 Mais critico se revela o FMI, que apesar de entender que a FSC pode ser complementada com um imposto sobre o
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sobre uma base alargada, calcula-se que se situem entre os 145 bilides e os 372 bilides de euros
(passando a situar-se entre 57 e 64 bilides de euros no caso do ITF excluir da sua base os
instrumentos derivados e os mercados OTC, ja que 80% a 90% das receitas proviriam das

transacgdes de instrumentos derivados nos mercados organizados e OTC)'*

. Contudo, entende que
estes valores podem estar inflacionados, pois dependem do valor nocional dos contratos de
derivados, de dificil tributagdo, bem como que os valores se baseiam em dados de 2006, ano de
excepcionais volumes das transacgdes e precos dos activos — acrescentando que factores
importantes como a evasao fiscal, o planeamento fiscal, a deslocagdo de capitais, entre outros,
podem desempenhar um papel decisivo na obtencao de receitas. Por outro lado, na falta de acordos
europeus e/ou internacionais, existiria uma indesejavel assimetria entre os Estados, quer do ponto
de vista da obten¢do e reparticdo das receitas, quer do ponto de vista fiscal e econdmico (porque as
diferentes taxas e bases fiscais entre os Estados gerariam distor¢des econdmicas, maxime a nivel
concorrencial), requerendo-se solu¢des globais. Por estas razdes entende que, se o ITF for
considerado vidvel, deve ter uma ampla base tributavel e regras claras de incidéncia, devendo ser

adoptado pelo maior nimero possivel de Estados, para minimizar alguns dos seus inconvenientes —

apontando o SD britanico, entre outros, como exemplo de um imposto semelhante em vigor.

8.2— O relatorio da Fundacion Ideas

Um outro relatério relativo a tributagdo do sector financeiro, em especial ao ITF, ¢ o da Fundaciéon
Ideas, de Maio de 2010, elaborado para o G-20 e liderado por J. Stiglitz.

Partindo dos pressupostos de que o sistema financeiro internacional estd sub-tributado (em parte
devido a isen¢@o do IVA e impostos semelhantes sobre os servicos financeiros) e sub-regulado (v.g.
hedge funds, derivados OTC), duas situagdes que contribuiram para a emergéncia da recente crise
financeira, procedeu-se a analise de alguns aspectos dos tributos sobre a banca e sobre as mais-
valias financeiras, bem como de um ITF.

Comeca por considerar que este Ultimo ¢ um tributo mais amplo, que pode abranger mais ou menos

instituicdes e instrumentos consoante as caracteristicas destes e, sobretudo, dos fins que visa

sector financeiro, considera que o ITF nao ¢ o tributo adequado para prosseguir os fins gizados pelo G-20, pois ndo ¢
a melhor forma de financiar um mecanismo de resolucdo, de combater as fontes principais da instabilidade
financeira, nem de incidir sobre os ganhos do sector financeiro, preferindo claramente o IAF para esse efeito (cit.,
pp. 19-20 e 26, respectivamente). Na verdade, o FMI critica o ITF, refutando os principais argumentos invocados
pelos seus defensores, entendendo que ndo ¢ apto para: 1) reduzir as transacgdes em excesso, 2) reduzir as bolhas
especulativas, nem para orientar as transac¢des para o longo prazo; 3) reduzir a volatilidade dos precos; 4) nao se
repercutir na economia real; 5) angariar receitas (pois ao tributar as transac¢des B2B e ao gerar um efeito cascata
estd a diminuir as receitas totais, distorcendo a economia); 6) resistir ao planeamento fiscal ¢ a engenharia
financeira. Contudo, entende que o ITF néo deve ser excluido com base nas dificuldades de implementagéo.

104 J4 o FMI estima que um ITF de 0,01% sobre uma ampla base tributavel poderia gerar cerca de 200 bilides de
doélares anualmente (cit., p. 19).

49



prosseguir, considerando-o o instrumento tributario que melhores resultados pode alcangar. Para tal,
o seu desenho deve ser cuidadosamente estabelecido, devendo atender-se a quatro aspectos
esenciais: 1) o tipo impositivo; 1i) a base tributavel; iii) a aplicacdo geografica; iv) a regulagdo e
coordenagao. Defende-se assim um ITF que incida sobre todas e cada uma das operagdes
financeiras — instrumentos originarios e derivados, negociados em mercados organizados e OTC,
nacionais e internacionais, visando causar o minimo de distor¢des e obter o maximo de receitas
possiveis, com diminutas taxas - entre 0,01% e 0,05% do valor nocional - em fun¢ao do tipo de
operagodes e do seu risco, para apenas reduzir o volume de transac¢des mais nocivas sem afectar as
relacionadas com a economia real, cuja cobranca e controlo seriam efectuados através de camaras
de compensacdo nacionais. O seu ambito de aplicacdo deveria ser global (embora possa ser também
regional ou pelo menos operar nos principais centros financeiros em cada fuso horario) e seria
criado um novo organismo internacional de regulacdo e supervisdo financeira.

As receitas anuais geradas por um tal ITF variariam entre 333 bilides e 1,34 trilides de euros a nivel
mundial, ou entre 146 bilides e 586 bilides de euros para a UE, e poderiam ser utilizadas para a
dotagdo de um fundo de resolugdo (que poderia estabilizar o sistema financeiro e consolidar os
or¢amentos nacionais, dado que seria financiado pelo proprio sistema e aliviaria os contribuintes
gerais, embora entendam que este fundo potencia o «risco moral») e/ou para financiar bens publicos
globais (maxime a luta contra a pobreza e a estabilidade financeira global e dos pregos dos
alimentos). Consideram assim que um amplo ITF iria dissuadir as operacdes de muito curto prazo,
prevenir o excesso de liquidez e a formagao de bolhas especulativas, devendo incidir sobre o maior
nimero de operacgdes, operadores e centros financeiros possiveis, de forma a atingir os seus dois
objectivos: a estabilizagdo financeira e a obten¢do de receitas. Todavia, julgam que antes de
estabelecer qualquer tipo de tributacdo do sector financeiro ¢ crucial melhorar a regulacdo do

mesmo, passando a incluir também as actividades de shadow banking'”.

8.3— O relatorio do Leading Group

Em Junho de 2010, o Leading Group'® elaborou um relatdrio destinado a avaliar a idoneidade de
diferentes mecanismos de financiamento dos «bens publicos globaisy», tendo por premissas que a

globalizacdo da economia criou oportunidades e problemas novos numa escala também global,

105 Em sentido semelhante vao os relatorios do TUAC (2010) e da ONU (2010), que apesar de reconhecerem alguns
inconvenientes ao ITF (v.g. deslocalizagdo, a redugdo da eficiéncia dos mercados, repercussdo, dupla/nula
tributacdo, partilha de receitas, restricdes legais), entendem que ndo seriam mais onerosos do que os de outros
tributos, sendo um meritério tributo correctivo e gerador de receita se devidamente desenhado e coordenado
internacionalmente — sendo ainda de facil implementacdo e cobrancga através de sistemas electronicos.

106 Organismo internacional criado em 2006 para “promover discussdes e ac¢des sobre como elaborar mecanismos
inovadores de financiamento do desenvolvimento”.
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existindo todavia um défice de financiamento destes bens publicos e desafios globais que pode
conduzir a diversas crises globais — “dilema da solidariedade global”. Assim, esta organizag¢ao
entende que deve ser o sector financeiro a contribuir para o financiamento dos «bens publicos
globais», desenvolvimento e estabilidade economicos, como beneficiario da globalizagao e
responsavel pelas crises globais, € por estar intimamente relacionado com a economia global. Este
relatorio, apds analisar varios potenciais tributos globais (e.g. IVA, IAF, ITF), em funcdo dos
critérios da suficiéncia (das receitas para financiar os bens publicos), do impacto economico (nivel
aceitavel de distor¢des economicas), da viabilidade (exequibilidade técnica e juridica) e da
adequacdo e sustentabilidade (das receitas), conclui que o tributo mais adequado aos fins visados ¢
uma contribui¢do global sobre todas as transa¢des cambiais que ocorrerem nos principais mercados
cambiais mundiais (Contribui¢do Solidaria Global), que seria cobrada de forma centralizada,
visando-se a sua repercussdo por toda a economia de forma a financiar homogeneamente os bens

107

globais'”’. As receitas geradas seriam consignadas a um fundo especifico destinado a financiar estes
bens (Fundo Solidario Global), a cargo de uma entidade criada para o gerir. Apesar de preferir uma
contribuicdo Tobin, este relatorio refere-se ainda ao ITF, embora ndo lhe seja muito favoravel.
Segundo os critérios acima descritos, o relatorio afirma que: 1) o ITF ndo ¢ suficiente para os
propositos visados, pois as receitas ndo serdo tdo elevadas como afirmam alguns defensores,
embora considere que as estimativas do FMI pequem por defeito; 2) o impacto nos mercados
financeiros ¢ incerto, dada a controvérsia gerada entre defensores e opositores do ITF, embora
entenda que o caso sueco esteja sobre-estimado, dado que o desenho concreto do imposto sueco tera
sido determinante no seu insucesso; 3) o ITF ¢é técnica e juridicamente vidvel (v.g., através de
sistemas de compensagao electronicos centrais e de tratados tributarios regionais ou internacionais),
apesar de existirem alguns obstaculos juridicos como a restricdo a liberdade de circulagdo de
capitais a nivel da UE e da OMC/GATS; 4) o ITF nao ¢ sustentdvel a longo prazo, nem adequado a
financiar bens publicos globais, pois as transac¢des financeiras ndo estdo todas igualmente
associadas a globalizagdo econdmica, além disso o ITF poderia afectar desproporcionalmente os
paises que abrangem os maiores centros financeiros e geraria problemas de "receita doméstica"
(dado que seria cobrada nacionalmente). Contudo, considera que o ITF poderia ser uma "valiosa
fonte de financiamento" auxiliar dos bens publicos globais. Por fim, deste estudo ressalta a
importancia dos sistemas de compensagao, recolha e troca de informagao centralizados (v.g., RTGS,
SWIFT, CLS Bank), que poderiam ser instrumentalizados para fins tributarios — como sucede no

RU — bem como as medidas adicionais a serem exigidas para a viabilizacdo de tais tributos (v.g., de

107 Sublinhando o facto de os outros tributos ndo serem «adequados a tarefa de enfrentar o "dilema da solidariedade
global" e do financiamento de "bens publicos globais"», sujeitando-se aos problemas da "assimetria de arrecadagdo
de receitas" e das "receitas domésticas" — ibidem, p. 71.
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capital e ou de validade juridica dos contratos financeiros)'®.

9. A primeira proposta de Directiva de um ITF europeu

9.1- Contexto e objectivos

Apesar de alguns Autores, por motivos varios, defenderem a necessidade de um ITF global, devido
a dificuldade de alcancar um consenso mundial sobre uma matéria tdo sensivel e cara, apds a
pronincia de alguns o6rgdos comunitarios'” (uns mais favoraveis do que outros) e depois de
consultar varios estudos e entidades, a Comissao adoptou uma proposta de Directiva do Conselho
relativa a um ITF europeu, datada de 28 de Setembro de 2011 [COM(2011) 594 final]'".

Segundo a exposicao de motivos e a avaliagdo de impacto, considerando que o sector financeiro
esta sub-tributado, que foi o grande responsavel pela actual crise economico-financeira e atendendo

ao facto de boa parte dos EM terem adoptado medidas tributarias unilaterais, esta proposta visa uma

108 Anteriormente a este relatério, o do Grupo Técnico sobre Mecanismos Financeiros Inovadores (2004, pp. 31-36 e

68 — um precursor do LGIFD) ja propunha, entre outras medidas, a tributagdo das transac¢des financeiras como
meio de financiamento dos objectivos de desenvolvimento do milénio, apontando as suas principais vantagens (e.g.
elevado potencial gerador de receitas, diminuto impacto negativo nos mercados, podendo mesmo corrigir certas
externalidades negativas) e obstaculos (e.g. a evitagdo e evasdo fiscais, o efeito cascata, a distingdo das actividades
financeiras socialmente Uteis das prejudiciais, repercussdo) - referindo especialmente um imposto sobre transac¢des
cambiais. Este relatorio conclui que a tributag@o do sector financeiro internacionalmente coordenada, com diminutas
taxas de imposto, poderia gerar avultadas receitas sem prejudicar o normal funcionamento dos mercados e sem
causar distorgdes significativas.
Importa ainda referir que o Leading Group (2011b, sobretudo pp. 16-31) elaborou uma proposta de tratado
internacional multilateral sobre o ITF, bastante detalhada e complexa, que visa implementar um ITF de ampla
incidéncia objectiva e subjectiva (abrangendo todos os agentes, instrumentos e mercados dentro da zona ITF
delimitada pelo tratado), e com varias taxas diminutas - consoante os tipos de instrumentos e transac¢des (entre
0,05% e 0,2%) - utilizando mecanismos de cobranga electronicos centralizados, devendo os Estados contratantes
agir coordenadamente entre si € com diversas organizagdes internacionais em tudo o que diga respeito ao ITF, a fim
de obter a sua correcta aplicacdo e evitar planeamentos/evasoes fiscais e outras distor¢des. Os seus objectivos
principais sdo a obtencdo de receitas (destinadas a um fundo ad hoc para o financiamento de bens publicos globais)
e a estabilizacdo e eficiéncia dos mercados financeiros.

109 V.g. o Conselho Europeu, nas suas conclusdes de Dezembro de 2009, salientava ja a importancia de envidar
estratégias pos-crise crediveis e coordenadas, sugerindo, entre outras medidas, um imposto global sobre transac¢des
financeiras (pp. 3-6, sobretudo paragrafo 15). Também a CE, na sua comunicagdo sobre a tributagdo do sector
financeiro [COM(2010) 549 final], defendeu que o sistema fiscal deve prosseguir os objectivos visados depois com
as propostas de ITF, considerando o IOF preferivel para responder as solicitagdes globais e o IAF mais adequado
para responder aos desafios da UE numa primeira fase. Em resposta a esta comunicacdo, o CESE elaborou um
parecer (JOUE C 248, de 25 de Agosto de 2011), no qual aplaude as iniciativas da CE, apesar de fazer algumas
adverténcias importantes, defendendo a harmonizagdo fiscal face a introdugdo unilateral estes tributos, de
preferéncia a nivel global, bem como a coordenagdo da regulagdo e da tributagdo do sector, questionando a isen¢ao
do sector em sede de IVA, e entendendo dever observar-se os impactos de tais tributos sobre o sistema financeiro ¢ a
economia real, segundo a capacidade de financiamento e de cumprimento das institui¢des financeiras.

110Proposta esta que pode ser um primeiro passo dado rumo a uma tributagdo global do sector financeiro. Nota-se,
contudo, uma certa ambiguidade na argumentagdo, pois se em 2011 se prefere o ITF, em 2010 a CE parecia ndo ser
desfavoravel ao IAF, tanto a nivel de arrecadacdo de receitas, como de eficiéncia econdmica e reguladora,
questionando-nos se os argumentos ndo variardo consoante as conveniéncias politicas .
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harmonizagao fiscal a nivel da UE que atinja simultaneamente os objectivos de estabiliza¢do dos
mercados financeiros (desincentivando certos instrumentos € comportamentos mais arriscados em
complemento das actividades de regulacdo do sector), de consolidagdo do mercado interno de
servicos financeiros (contribuindo para a consolidagao de todo o mercado comum), de obtengao de
Justica (fazendo o sector financeiro contribuir de forma mais justa para os custos da crise — justi¢a
social — e de forma fiscalmente mais equitativa, independentemente da crise, dado o estado de
subtributacdo do sector financeiro — justica fiscal). Além do mais, em consondncia com as propostas
sobre o sistema de recursos proprios da UE'!, vislumbra-se no ITF ndo s6 uma fonte de receitas,
mas também um novo meio de financiamento do or¢amento da UE, que transfere parte da carga
fiscal dos orcamentos dos EM para o sector financeiro. Sublinhe-se que esta proposta de ITF se
insere num programa mais amplo de regulacdo e supervisao dos mercados financeiros a nivel
europeu, que visa um melhor funcionamento do mercado interno, devendo o ITF complementa-lo.
Esta harmonizagdo fiscal tem assim varias finalidades: umas de ordem extrafiscal, pois visa
estabilizar os mercados financeiros e evitar as distor¢des econdomicas no mercado Unico causadas
pela tributacdo unilateral dos EM, bem como diminuir a carga fiscal dos EM; e outra de ordem
fiscal ou financeira, visando aumentar as receitas da Unido Europeia. Por outro lado, esta proposta
integra uma avaliacdo de impacto do ITF sobre o sector financeiro, atentos os objectivos acima
referidos, que assinala as suas desvantagens (e.g., a redu¢do do volume de transacg¢des financeiras
na UE; diminuindo o PIB em cerca de 0,5%) e vantagens (e.g., tem uma ampla incidéncia objectiva
e subjectiva, taxas adequadas a minimiza¢do do seu impacto, baseia-se no principio da residéncia,
exclui e isenta certas actividades e sujeitos intrinsecamente ligados a conomia real), julgando-se
que influenciara certos comportamentos no sector financeiro (maxime as HFT, podendo diminuir o
seu volume devido ao aumento dos custos por transac¢ao) e que tera efeitos progressivos,
afectando os titulares de maiores rendimentos.

Por fim, importa referir que a base juridica desta proposta consta do art. 113.° do TFUE, visando
uma harmonizagdo em matéria de impostos indirectos para assegurar um melhor funcionamento do
mercado comum e para evitar distor¢gdes de concorréncia entre as empresas (mas também a

1”112

“concorréncia fiscal prejudicia ¢ a dupla ou nula tributagao). Contudo, os EM gozam de uma

111V.g. Proposta de Decisdo do Conselho relativa ao sistema de recursos proprios da Unido Europeia, de 29 de Junho
de 2011 [COM(2011) 510 final], pp. 5-6 e art. 2.°— ¢ a sua versao alterada de 8/11/2011, COM(2011) 739 final.

112 Muito sucintamente, consiste no facto de um pais atrair investimento estrangeiro e/ou manter os seus contribuintes
nacionais e/ou residentes, por forca de um regime fiscal mais favoravel, maxime através de diminutas taxas de
imposto e/ou de fortes beneficios fiscais (sendo mesmo a auséncia de impostos acompanhada de uma inactividade
econdmica substancial, de deveres de sigilo e de falta de transparéncia — paraisos fiscais), num contexto de uma
economia global, prejudicando assim os demais paises que se véem privados de boa parte das receitas fiscais,
aumentando a carga fiscal sobre os “cativos fiscais” e/ou diminuindo a despesa publica. Isto é sobretudo sentido no
espago comunitario europeu, uma vez que provoca distor¢des economicas no mercado comum, ao originar custos
fiscais desiguais entre empresas que concorrem no mercado comum em condigdes de suposta igualdade, podendo
mesmo considerar-se esta situacdo como um dumping fiscal, gerador de uma auténtica concorréncia fiscal desleal —
aparentemente permitida pelo direito comunitario.
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“margem de manobra” no que respeita a fixagcdo das taxas acima do minimo definido, as obrigacdes
de contabilizacdo e de comunicacdo, e ainda no que toca a prevengdo da fraude, do abuso e da
evasao fiscais, considerando-se respeitar os principios da subsidiariedade e da proporcionalidade,
consagrados no art. 5.° do TUE, uma vez que esta tarefa, para ser bem sucedida, deve ser efectuada

a nivel da UE.

9.2— O conteudo da Proposta

Esta proposta consubstancia-se em dezanove artigos, repartidos por quatro capitulos.

O Capitulo I trata do «objecto, admbito de aplicacdo e defini¢oes» (art. 1.° a 3.°). Segundo o art. 1.°
n.° 2, o ITF aplica-se a todas as operagdes financeiras desde que “pelo menos, uma parte na
transaccdo seja estabelecida num EM e que uma institui¢do financeira estabelecida no territorio de
um EM seja parte na transaccao, quer agindo por sua propria conta, ou por conta de outrem, ou em
nome de outra parte na transac¢do”. Porém, os n.°s 3 e 4 procedem a exclusdo do seu ambito de
aplicacdo de alguns sujeitos (v.g. o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira; as Instituicdes
financeiras internacionais criadas pelos EM para a sua assisténcia financeira; as CPC, os
Depositarios centrais de valores mobilidrios) e transac¢des (a maioria das transac¢des ocorridas nos
mercados primarios; as efectuadas com o BCE e o Banco Europeu de Investimento, com a UE e a
Comunidade Europeia da Energia Atdmica e os seus organismos relativas ao Protocolo sobre os
Privilégios e Imunidades da Unido Europeia; e ainda as transac¢des efectuadas com organizagdes
ou organismos internacionais € com os Bancos centrais dos EM), respectivamente.

O art. 2.°, por seu turno, estabelece algumas definigdes basilares, das quais destacamos as
transacgOes financeiras, as instituicdes financeiras € os instrumentos financeiros. As primeiras,
abrangem as compras ¢ vendas de instrumentos financeiros ndo compensados nem liquidados; a
transferéncia de instrumentos financeiros e operagdes andlogas dentro de um grupo econdmico,
desde que impliquem a transferéncia do risco inerente; ¢ os contratos de derivados. As segundas,
consistem num vasto leque de entidades: empresas de investimento, mercados regulados e
quaisquer locais ou plataformas comerciais organizados, instituigdes de crédito, empresas de
seguros e de resseguros, organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios, sociedades
gestoras, fundos de pensdes ou equivalentes, fundos de investimento alternativo, os gestores destes
fundos, entidades de titularizagdo com objecto especifico e entidades instrumentais, assim como
qualquer entidade que exerca uma actividade de emissdo e transac¢ao de instrumentos financeiros,
de prestagdo de servigos conexos com a emissdo, de aquisicdo de participacdes em empresas, €
demais actividades, desde que representem uma parte significativa da sua actividade global. Ja os

terceiros, consistem em alguns dos “produtos” enumerados na sec¢do C do anexo I da DMIF,
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relativa aos mercados de instrumentos financeiros (v.g. valores mobilidrios, instrumentos do
mercado monetario, derivados e suas variagdes complexas), por for¢a da remissao feita pelo art. 2.°
n°1(2)e(3).

Por fim, o art. 3.° procede a enumeragdo dos critérios de atribuicdo as instituigdes financeiras e
demais entidades do estatuto de estabelecidas num EM. Assim, o n.° 1 determina que as institui¢des
financeiras sdo consideradas estabelecidas num EM quando: i) forem autorizadas pelas autoridades
dum EM para realizarem certas transacgoes; ii) estejam sediadas num EM, ou tenham ai a sua
residéncia habitual, domicilio ou sucursal; iii) sejam parte numa numa transac¢ao financeira (quer
por conta propria ou de outrem) com uma institui¢do financeira ou com uma entidade ndo
financeira, ambas sediadas num EM, ou desde que actuem em nome de uma parte numa

transac¢do'"’

. O n.° 4 considera estabelecidas num EM as entidades nao financeiras, singulares ou
colectivas, que ai tiverem o seu domicilio/residéncia habitual ou tiverem a sua sede ou sucursal
(quanto as transacgdes realizadas por esta), respectivamente. Trata-se assim de um ITF geral, dado
que incide sobre a maioria das transacg¢des de instrumentos financeiros, tanto nos mercados
organizados como nos mercados OTC, bem como sobre diversos sujeitos — apesar das diversas
exclusdes tributarias objectivas e subjectivas — com base no principio da residéncia. Segundo a
exposi¢do de motivos desta proposta, o ITF incide sobre as transac¢des brutas de varios
instrumentos financeiros, negociados em mercados organizados ou ndo, e respeita a assun¢ao do
risco decorrente de certos instrumentos financeiros (quer implique a transferéncia do direito de
propriedade ou apenas a assun¢do de obrigacdes), incidindo sobretudo sobre as “transacgdes
financeiras efectuadas por institui¢des financeiras”. Contudo, as muitas exclusdes de incidéncia
subjectivas e objectivas existentes sdo justificadas pela necessidade de preservagdo das condigdes
de financiamento de algumas institui¢des financeiras, empresas e familias, visando assegurar um
escorreito funcionamento do mercado interno (v.g. empréstimos hipotecarios e créditos ao
consumo). Nao obstante, julgamos que a redac¢do do art. 1.° n.° 2 é confusa, uma vez que nao
resulta claro se se exige que ambas as partes na transac¢do estejam estabelecidas num EM e uma
delas seja uma instituicao financeira, ou se se exige apenas que uma das partes na transacgao seja
uma instituicdo financeira estabelecida num EM! Julgamos que esta norma deve ser interpretada em
articulagdo com os art. 3.° (relativo ao estabelecimento) e 9.° (quanto aos devedores do ITF), atentas
as finalidades da proposta de Directiva, dando-se énfase ao elemento teleoldgico, no sentido de
exigir que apenas uma das partes seja uma instituicao financeira e que uma delas esteja estabelecida

na UE (nos termos do art. 3.°), de forma a alargar o ambito de aplicacdo da norma e a fazer com que

113 Note-se que ao autorizar uma institui¢do a agir como tal (art. 3.° n.°1 a)) parece consagrar o principio do lugar da
transac¢do — CSWPIA (2013, p. 39). Contudo, o n.° 3 ndo considera a institui¢do financeira estabelecida num EM
quando o responsavel pelo pagamento do ITF provar que ndo existe relacdo entre a substancia econdmica da
transaccao e o territorio de um EM, consagrando uma presuncao legal de estabelecimento num EM.
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assim se cumpram os seus designios'* — como parece resultar também da exposi¢do de motivos.
Por outro lado, aparentemente as operagdes cambiais a vista e certos produtos estruturados (v.g.
warrants, certificados, e titularizagdes dos sectores bancario e segurador) ficam de fora do campo
de incidéncia deste ITF, o que a nosso ver carece de justificagdo, pois apesar de o mercado cambial
ser essencial numa economia global (e apesar de assim se poder incentivar a substituicdo dos
derivados cambiais por estas operagdes), estas poderiam ser perfeitamente tributaveis, ainda que a
taxas consideravelmente inferiores.'”

O Capitulo II cuida da «exigibilidade, valor tributdvel e taxas» (art. 4.° a 8.°). De acordo com o art.
4.°,“o ITF ¢ exigivel para cada transac¢do financeira no momento em que esta ¢ efectuada”, sendo
ineficazes, para este efeito, os cancelamentos ou rectificagdes posteriores, salvo se existir erro
(cremos que esta norma esta pensada especialmente para as HF7T, que sdo formas de negociagao
automatica operadas através de sistemas tecnoldgicos de ponta, de forma a transaccionar milhares
ou milhdes de instrumentos financeiros em fraccdes de segundo, sendo, segundo alguns Autores,
uma das fontes de especulacdo nociva que aumenta o volume de negocios e a volatilidade dos
precos, visando desincentiva-las). Os art. 5.° e 6.° estabelecem os critérios de fixagdo dos valores

116 das transac¢des relacionadas e nio relacionadas com contratos de derivados, ndo

tributaveis
respectivamente. Assim, no que tange aquele artigo, mais uma vez a redac¢do ¢ confusa. No
entanto, e salvo melhor entendimento, julgamos que se deve interpretar o n°l de forma a abranger
as transac¢des enumeradas no art. 2.° n°l, (1), a) e b), ou seja, deve entender-se que esta norma
apenas exclui do seu ambito de aplicacdo os contratos de derivados, aplicando-se as restantes
situacdes previstas no n°l, (1). Desta forma, o valor dos instrumentos ndo derivados sobre que
incide a taxa do imposto consiste, em regra, no montante pecunidrio devido a titulo de
contraprestagdo da transferéncia, coincidindo apenas o valor tributario com o prego de mercado (o
que teria sido pago, pela mesma transac¢do em “condi¢cdes normais de mercado”) vigente no
momento da exigibilidade do ITF, nos casos de a contraprestagdo ser inferior ao preco de mercado e
de transferéncia intragrupo daqueles instrumentos. Ja o art. 6.° refere que, no caso dos contratos de

derivados, o valor tributdvel consiste no “montante nocional” (montante nominal ou facial)

daqueles contratos no momento da transaccdo financeira, sendo que em caso de concurso de

114 Embora esta solu¢do possa levantar alguns obstaculos a nivel do Direito Internacional Publico, bem como o facto
de uma institui¢do financeira ndo residente num EM ser considerada como estabelecida se participar numa
transaccao financeira com uma entidade estabelecida num EM ou envolvendo activos ai emitidos - art. 3.° n.°1 e), g).

115 E.g., R. Schmidt (2007, p. 4 e ss.) e o Relatério do Leading Group (2011a, pp. 51 e ss.) avancam uma taxa de
0,005%. Nao deixa de ser curioso que a primeira proposta efectiva de um imposto transnacional sobre os mercados
financeiros deixe de fora aquele que outrora foi o seu objecto finico - as operagdes cambiais a vista - até porque ¢ o
mercado com maior volume de transacg¢des. Por outro lado, se as propostas de Tobin ¢ da Comissao tém em comum
o importante objectivo de estabilizar os mercados, as propostas de Schmidt e do Leading Group visam apenas a
obtengdo do maximo de receitas para financiar bens publicos globais com o minimo de distor¢des possivel na
economia real.

116 Ou seja, a matéria colectavel ou quantum sobre que ha-de incidir uma de (pelo menos) duas taxas, dai resultando a
colecta, sendo este um imposto ad valorem (por oposi¢ao aos impostos de quota ou colecta fixa) .
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montantes nocionais vale o mais elevado'!’

. Porém, estes dois artigos devem articular-se com o art.
8.°, na medida em que este estatui que as transac¢des abrangidas pelo art. 5.° (transac¢des de
instrumentos nao derivados) se aplica uma taxa nao inferior a 0,1%, e em relagdo as transacgoes
abrangidas pelo art. 6.° (transacgdes sobre contratos de derivados) se aplica uma taxa nao inferior a
0,01% . Nao obstante, o art. 8.° diz mais: os EM devem aplicar as taxas em vigor no momento da
exigibilidade do ITF, devendo as taxas ser uniformes relativamente a cada categoria de transacgoes.
Isto significa que os EM tém uma certa discricionariedade para fixar as taxas de imposto acima dos
montantes referidos para as diferentes transacg¢des financeiras, devendo no entanto respeitar dois
limites: um de ordem formal, a reclamar a seguranca juridica e a protec¢do da confianca dos
contribuintes, na medida em que a taxa que vale ¢ a que estiver em vigor no momento da
exigibilidade; e outro de ordem substancial, a reivindicar o principio da igualdade, de forma a tratar
como iguais as categorias de transac¢des iguais, € como desiguais as categorias de transacc¢des
desiguais, na medida daquela igualdade e desta desigualdade. Todavia, ndo podemos afirmar
categoricamente que se trate do principio da igualdade fiscal, aferido pela capacidade contributiva
dos sujeitos passivos, uma vez que ndo resulta claramente da proposta qual seja o critério de
agregacdo categorial, ou seja, o critério que permite considerar como iguais ou diferentes certas
categorias de transacc¢des financeiras. Por outras palavras, ¢ duvidoso que a divisdo de categorias
tenha sido pensada com base no principio da capacidade contributiva, podendo assentar antes na
perigosidade das transacgdes, assim se dividindo aquelas que tém por base contratos de derivados
das que ndo os tém por base (2 semelhanga do famigerado principio do poluidor-pagador''®), uma
vez que da exposi¢do de motivos da proposta de Directiva apenas consta que as taxas devem
aplicar-se a diferentes categorias objectivas tributaveis, dadas as diferentes natureza e caracteristicas
existentes entre os instrumentos financeiros em geral e os contratos de derivados. Estamos em crer,
por isso, que estas duvidas 'essenciais', aliadas aos objectivos tragados na presente proposta,
respeitam a natureza juridica do tributo, de que trataremos mais adiante. Por outro lado, atendendo
aos varios estudos e relatorios sobre este tema, parece-nos que ambas as taxas s3o um pouco
elevadas, podendo falhar no alcance dos varios objectivos propostos, dado que poderao incentivar a
deslocalizagao de capitais e empresas, a criacao de instrumentos complexos para evitar o ITF, bem
como atingir a economia real indirectamente, através de um mais escasso e encarecido

financiamento'"’.

117 D. Schéfer (2012, pag. 78) entende que o ITF incide sobre a prestagdo de cada parte na transaccao dos instrumentos
nao derivados e sobre o valor do activo subjacente dos contratos de derivados.

118 Ou “principio do desestabilizador/pagador”, de acordo com o Professor J. Quelhas (2012b, p. 274).

119 Ao contrario do que resulta da exposigdo de motivos, onde se 1€ que as taxas minimas sdo suficientemente elevadas
para alcangar a harmonizagio fiscal, mas suficientemente reduzidas para diminuir o seu impacto nos mercados. As
taxas propostas vao ao encontro das propostas de S. Schulmeister et alii (2008) e de J. Tobin (1996, 2000), e sdo
significativamente inferiores as propostas por J. Stiglitz (1989) e por Summers e Summers (1989). Todavia, distam
das sugeridas pela ONU (2010, p. 12) — entre 0,01% e 0,005%. Note-se ainda que a tributagdo de certas operagdes
cambiais a vista foi proposta pelo PE na sua resolucdo legislativa de Maio de 2012, alteragdo 14.
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Por seu turno, o Capitulo III refere-se ao pagamento do ITF, obrigacoes conexas e prevengdo de
fraude, evasdo e abusos fiscais (art. 9.° a 11.°). O art. 9.°, como ja referimos acima, consagra como
devedores do ITF, por cada transac¢do, todas as institui¢des financeiras que sejam parte ou ajam por
conta propria, por conta ou em nome de outrem (sendo que, nestes dois ultimos casos, se 0
'mandante' for uma institui¢do financeira, esta serd a devedora)'®.

Nao obstante, as outras partes nessas transac¢des financeiras sdo subsidiaria e solidariamente
responsaveis'?!, tendo ainda os EM a faculdade de prever que outras pessoas sejam solidariamente
responsaveis (n.° 4) — apesar de ser duvidoso saber se se trata de outros devedores para além dos
indicados nos nimeros 1 a 3, ou antes em vez deles. De qualquer forma, a norma do art. 9.° n° 4
parece destoar relativamente aos objectivos gizados pela proposta de Directiva, uma vez que os dois
principais propoésitos do ITF, em nosso entender, sdo fazer com que o sistema financeiro contribua
mais equitativamente para as despesas publicas e estabilizar o sistema financeiro, pelo que nao se
compreende muito bem o facto de um estranho relativamente a transac¢do ser 'solidariamente’
convocado para pagar o ITF, além de poder ter efeitos perversos no sistema financeiro, caso se
interprete a norma no sentido de permitir a substituicdo dos intervenientes nas transacg¢des por
terceiros a elas estranhos, uma vez que assim se desresponsabilizaria aqueles com a assuncao da
«posicao de garante» por parte de terceiros.

Ja o art. 10.° estabelece que incumbe aos EM definir as obrigacdes acessorias da obrigacdo de
imposto destinadas a garantir que o ITF ¢ efectivamente pago (e.g. contabilisticas, registais e de
informacdo) bem como garantir que os seus devedores declarem todos os dados necessarios para o
apuramento do ITF que se tenha tornado exigivel. Os EM devem ainda garantir que maioria das
instituicdes financeiras prestam as autoridades competentes todas as informagdes relevantes quanto
as transferéncias por si efectuadas e que o ITF ¢ pago no momento em que se torna exigivel (nas
transacgoes electronicas) ou nos trés dias uteis apds a sua exigibilidade (nos restantes casos) e que ¢
pago de forma correcta. Quanto ao art. 11.°, estabelece que compete aos EM tomar as medidas
necessarias para impedir a fraude, evasao e abuso fiscais, designadamente adoptando as disposi¢des
comunitdrias relativas a cooperacao em matéria administrativa e fiscal (e.g. elaborando relatorios e
trocando informagdes relativas a operagdes financeiras), podendo a Comissdo adoptar actos
delegados para o efeito.

O Capitulo 1V refere-se as «disposigoes finaisy (art. 12.° a 19.°). Tém aqui especial interesse trés

artigos. O art. 12.° proibe os EM de manterem ou introduzirem impostos sobre as transaccdes

120 Pois, o objectivo ¢ tributar o sector financeiro e ndo os cidaddos. Contudo, segundo a avaliacdo de impacto
(CSWPIA, 2011, vol.8, p.5), sec ambas as partes forem residentes o valor do ITF ¢ dividido em partes iguais, se s6
uma das partes for residente, so esta paga ITF — neste sentido parecem ir Vella et alii (2011, cftr. pp. 611). Jaa PWC
(2013b, pp. 19-20) afirma que cada parte de uma transac¢do paga a totalidade da taxa de ITF, o que ndo nos parece
corecto atentos os art. 1.°,2.°n.°1 1),e 4.°n.°1(2011)e2.°n.°12),3.°n.°1 ¢5.°n.° 1 (2013) das propostas de ITF.

121 Sao apenas responsaveis subsidiariamente solidarios, i.e., apenas se pode exigir de qualquer uma das partes duma
transaccao que pague quando a instituicdo financeira ndo respeitar os prazos de pagamento.
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financeiras além do ITF e do IVA. O art. 15.°, por seu turno, altera o art. 6.° da Directiva 2008/7/CE
(relativa aos impostos indirectos que incidem sobre reunides de capitais), suprimindo a al. a) do n.°
1 e introduzindo o art. 6.°-A, que estabelece a precedéncia da proposta de Directiva do ITF sobre
esta Directiva. Nao obstante, a exposi¢dao de motivos da proposta sugere que o art. 5.°, n.° 2 daquela
Directiva (relativo a ndo tributagdo indirecta de operacdes conexas com participagdes sociais €
titulos de divida — v.g. a criacdo e emissdao) continua a ser aplicavel, ndo sendo as operagdes desses
titulos tributdveis sem sede de ITF. Ja o art. 16.° incumbe a Comissdo de apresentar
quinquenalmente ao Conselho um relatério sobre a aplicagdo da Directiva (e eventualmente
propostas de alteragdo) que contenha uma andlise do impacto do ITF nos mercados financeiros e
ndo financeiros, ¢ sobre o mercado comum, atendendo a tributacdo do sector financeiro a nivel
internacional, o que ¢ de aplaudir, ndo obstante considerarmos o periodo quinquenal demasiado
amplo, atentas a dindmica e complexidade dos mercados financeiros, sendo razoavel exigir um
acompanhamento da evolu¢do e do impacto do ITF, pelo menos de dois em dois anos. Por fim,
referiremos que, segundo a exposi¢cdo de motivos, se estima que o ITF geraria na UE cerca de 57
bilides de euros anuais, que seriam destinados ao orgamento comunitdrio, ajudando assim a
consolidagao orcamental dos EM. Contudo, ndo podemos deixar de criticar a omissao relativa a
auséncia de critérios de reparticdo das receitas entre os EM, que nos parece ser uma questdo

importante ',

10. A segunda proposta de Directiva de um ITF europeu

10.1- Contexto e objectivos

Apesar dos objectivos e das boas intengdes da proposta de ITF de 2011, bem como da Resolugao
Legislativa do PE e do Parecer do CESE'*, esta ndo foi adoptada pelos EM, pelo que ndo chegou a
entrar em vigor. Num comunicado a imprensa, de 23 Outubro de 2012, justificou-se esta nao

adopgdo com a dificuldade dos EM em alcangar a unanimidade num periodo razoavel.

122 Note-se ainda que a CSWPIA (2011, vol. 1, pp. 45-55) aponta ao ITF vérias eventuais desvantagens (e.g. aumentar
os custos de capital; diminuir o PIB; gerar realocag@o/substituicdo, desemprego, repercussdo e efeitos cascata B2B).
Assim também Vella et alii (cit., 611 e ss.), questionando ainda a aptidao do ITF para alcangar alguns dos objectivos.

123 Respectivamente, P7_TA(2012)0217, de 23 de Maio de 2012; e JO C 181, de 21 de Junho de 2012. Ambos sdo
favoraveis a proposta de ITF de 2011, embora apenas com algumas clarificagdes conceptuais e alteragdes
substanciais por eles introduzidas (e.g.,segundo o PE, dever-se-ia aplicar a proposta a instrumentos financeiros
emitidos por entidades juridicas da UE, abranger algumas operagdes cambiais a vista, aplicar taxas mais baixas nos
mercados regulados do que nos OTC,e a reforcar os mecanismos de cooperagdo ¢ troca de informagao; ja o CESE
entende que se deveria aliar ao principio da territorialidade o da emissdo de instrumentos financeiros, proceder a
uma nova e aprofundada avaliagdo de impacto do ITF, reduzir as taxas sobre - ou isentar - os fundos de pensao) .
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Segundo o CSWPIA'*, esta dissensdo deveu-se ao facto de alguns EM: 1) recearem que as normas
anti-deslocalizagdo da proposta de ITF ndo fossem suficientes para travar uma deslocalizagdo
massiva da actividade financeira para jurisdicdes fiscalmente mais favoraveis; 2) considerarem o
ITF prejudicial para o sector financeiro ¢ para a economia real; 3) considerarem desnecessaria uma
proposta de um sistema comum de ITF, preferindo acgdes unilaterais dos EM, coordenadas ou
ndo'?. Porém, inconformados com o destino que esta falta de consenso precipitava, onze EM
(Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Franca, Grécia, Itilia e
Portugal) dirigiram um pedido a Comissdo no Outono de 2012, ao abrigo dos art. 20.° do TUE e
326.° e ss. do TFUE (maxime 329.° n.° 1), formalizando a pretensdo de constituir uma cooperagdo
reforcada sobre o sistema comum de ITF e considerando necessaria uma nova proposta de Directiva
da Comissdo para esse fim — embora fundamentalmente baseada na proposta de 2011.
Subsequentemente, em 25 de Outubro de 2012, a Comissao propos uma decisao do Conselho que
autoriza uma cooperagdo reforgada relativa ao sistema comum de ITF [COM(2012) 631 final/2],
tendo considerado que esta cumpre os requisitos legais exigidos pelos artigos acima mencionados,
bem como os do art. 113.° do TFUE ',

Assim, e ap6s a Resolucdo Legislativa do PE (que aprovou a Proposta de Decisdo do Conselho) e a
posterior Decisdo do Conselho (2013/52/UE, que autoriza a cooperagdo reforcada no ambito do
ITF)'¥, a Comissdo propds uma nova Directiva do Conselho, que aplica uma cooperagio reforgada
no dominio do ITF, datada de 14 de Fevereiro de 2013 [COM(2013) 71 final], visando substituir a
proposta de ITF de 2011.

De acordo com a exposicdo de motivos e o CSWPIA da recente proposta, esta baseia-se
fundamentalmente na de 2011, mantendo os seus objectivos gerais e motivagdes. Contudo, a
proposta de 2013 tem um ambito geografico mais reduzido, aplicando-se apenas aos EM que
participem nesta cooperagdo reforcada, mantém a Directiva 2008/7/CE do Conselho inalterada,
aclara e adapta algumas normas e reforca as medidas anti-evasdo fiscal, visando “evitar acdes
evasivas, distor¢des e transferéncias para outras jurisdi¢cdes”. Os elementos juridicos desta proposta,
a semelhanga da anterior, assentam no art. 113.° do TFUE e nos principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, aos quais acresce naturalmente a Decisdo 2013/52/UE do Conselho que autoriza

a cooperagao reforgada.

124 Que acompanha a proposta de Directiva sobre uma cooperacdo reforcada relativa ao ITF, de 14 de Fevereiro de
2013 — SWD(2013) 28 final, p. 9.

125 Nao obstante, estamos em crer que a dificuldade de definir os critérios de cobranga e reparti¢ao das receitas do ITF
pode ter desempenhado um importante papel.

126 V.g., que pelo menos nove EM requeiram essa cooperagdo; que respeite a uma area abrangida pelos Tratados; que o
tema ndo seja de competéncia exclusiva; que ndo s6 ndo prejudique o mercado comum como o consolide; que
respeite as competéncias, direitos e deveres dos EM nao participantes na cooperacao.

127 Respectivamente, disponiveis em http://www.europarl.curopa.eu/sides/getDoc.do?type=TA &reference=P7-TA-
2012-0498&language=PT&ring=A7-2012-0396 (12 de Dezembro de 2012) e no JO L 22, de 25 de Janeiro de 2013.
Refira-se que ¢ apenas a terceira vez que uma cooperacao reforcada é autorizada — Cadet/Vascega (2013, p. 1).
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Importa apenas referir que esta proposta, tal como a anterior, se baseou na informagao colhida em
varios orgaos nacionais ¢ da UE, em organizagdes internacionais, no mundo académico e pratico da
area financeira, baseando-se ainda em varios estudos externos encomendados para o efeito e na

avaliacdo de impacto que acompanhou a proposta de 2011'%,

10.2— O conteudo da segunda Proposta

A proposta de 2013 abrange vinte e dois artigos, que estdo distribuidos por cinco capitulos.

O Capitulo I refere-se ao «objecto e defini¢coes» (art. 1.° € 2.°). O art. 1.° fundamenta a legitimidade
desta Directiva na Decisao do Conselho de 22 de Janeiro de 2013, que a autoriza (ao abrigo dos art.
20.°do TUE e 329.°n.° 1 do TFUE), sublinhando que apenas os EM participantes ficam vinculados.
Ja o art. 2.°, a semelhanca do mesmo artigo da proposta de 2011, estabelece um vasto leque de
defini¢des, das quais apenas destacamos algumas: 1) o EM participante — aquele que integra esta
cooperagio reforcada no momento em que o ITF for exigivel; ii) as transac¢des financeiras'” — que
compreendem a compra e venda de um instrumento financeiro e a celebracdo de contratos de
derivados, ambos antes da compensagdo ou liquidagdo; a transferéncia intragrupo do direito de
dispor de um instrumento financeiro e operagdes analogas que impliquem a transferéncia do risco
que lhes ¢ associado; uma permuta de instrumentos financeiros; uma venda com acordo de
recompra e vice-versa; um acordo de contrac¢do e concessdo de valores mobilidrios; iii) os
instrumentos financeiros e os contratos de derivados — mantendo a remissdo para o anexo I, seccao
C da DMIF (v.g. valores mobiliarios, instrumentos do mercado monetério, opcdes, futuros, swaps,
forwards) — bem como os produtos estruturados, que consistem em operagdes de titularizacdo de
instrumentos dos sectores bancario e segurador e outros instrumentos financeiros negociaveis
(como as promissorias € 0s warrants) ¢ ainda os instrumentos financeiros e produtos estruturados
que sejam emitidos no territério de um EM participante por uma pessoa sediada, domiciliada ou
com residéncia habitual nesse EM (principio da emissdo); iv) as institui¢des financeiras — que se
mantém rigorosamente as mesmas (v.g., empresas de investimento, mercados regulados ou
organizados, instituicdes de crédito, empresas de seguros e resseguros, sociedades gestoras,
diversos fundos e seus gestores, certas entidades de titularizagdo, assim como qualquer entidade que
exer¢a uma actividade de transacc¢ao de instrumentos financeiros, de aquisi¢do de participagdes em
empresas). No entanto acrescentou dois novos niimeros: o n.° 2 consagra que cada uma das
operacdes relativas aos instrumentos financeiros referidos origina apenas uma transac¢ao, salvo as

permutas (cada uma origina duas transac¢des); além disso, cada alteracdo substancial (v.g. alteracao

128 Refira-se que Vella ef alii (2013, pp. 246-47) ¢ Cadet/Vascega (2013, pp. 1-2) ndo questionam a verificacdo in casu
das exigéncias procedimentais em matéria de cooperacao reforcada (art. 20.° TUE).
129 Comparada com a defini¢do da proposta de 2011, apenas altera ligeiramente a formulacdo e acrescenta a permuta.
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das partes, do objecto ou ambito de aplicagdo contratuais; ou quando a alteracdo gerar uma
obrigagdo material de imposto superior a originada pela operacao original) dos contratos relativos
aos instrumentos financeiros referidos ¢ tida como uma nova operacdo do mesmo tipo que a
original; ja o n.° 3", refere-se exclusivamente as entidades que realizem actividades de emissdo e
transac¢do de instrumentos financeiros, de prestacdo de servicos conexos com a emissdo, ¢ de
aquisi¢do de participacdes em empresas, e demais actividades, desde que o valor anual médio das
suas transacg¢oes financeiras represente mais de 50% do valor anual médio global liquido das suas
vendas e prestagoes de servigos (art. 2.°, n.° 1, ponto 8, al. j)).

O valor anual médio das transac¢des financeiras calcula-se em regra sobre os trés anos civis
anteriores, ou sobre um periodo mais curto de actividade prévia que exista — salvo quando aquele
valor nao exceder o valor anual médio global liquido das vendas e prestacdes de servigos em dois
anos civis consecutivos, caso em que a entidade que realiza estas actividades tem o direito de pedir
que seja considerada como uma ndo institui¢do financeira, logo como ndo sujeito passivo. Para o
efeito de aplicagdo deste n.° 3, o valor de cada transac¢do de instrumentos nao derivados constitui o
valor da contraprestagdo devida como contrapartida da transferéncia ou o preco de mercado (o que
teria sido pago em condigdes normais de mercado) nos casos de o valor da contraprestagdo ser
inferior ao preco de mercado e das transferéncias intragrupo de instrumentos financeiros (de acordo
com a remissdo para o art. 6.°). Também o valor das transac¢des de instrumentos derivados consiste
apenas em 10% do valor nocional referido no contrato no momento da transac¢dao (segundo a
remissao para o art. 7.°).

Quanto ao Capitulo II, refere-se ao «ambito de aplicag¢do do sistema comum de ITF» (art. 3.° ¢ 4.°) .
O art. 3.° reproduz essencialmente o conteudo do art. 1.° da anterior proposta. O n,° 1 apenas
acrescenta o adjectivo «participante» ao substantivo EM. Desta forma, consagra que o ITF incide
sobre todas as operagdes financeiras, desde que cada uma envolva pelo menos duas partes
estabelecidas num EM participante, e uma delas seja uma instituigdo financeira (quer esta actue por
conta propria, quer em nome e por conta de outrem). Os n.%s 2 e 4 estabelecem variadas exclusdes
tributarias subjectivas € objectivas, respectivamente. As primeiras reportam-se as CPC, aos
Depositarios de valores mobilidrios, as Centrais internacionais de depodsito de titulos, aos EM e
organismos publicos que giram a divida publica, todos no exercicio das suas fungdes —
acrescentando o n.° 3 que o facto de uma transac¢do ter como parte uma entidade excluida nao
prejudica a eventual tributagdo da contraparte. Ja o n.° 4, exclui as transacg¢oes: 1) que ocorram no
mercado primario (incluindo a tomada firme e atribui¢ao de instrumentos financeiros relativas a sua

emissdo); ii) estabelecidas com certas entidades, e.g., como o BCE, os Bancos centrais dos EM, a

130 A anterior proposta referia no n.° 2 do art. 2.° que a comissdo "adopta actos delegados que estabelecem normas
circunstanciadas para determinar se as actividades referidas no n.° 1, ponto 7), alinea j) /.../, constituem uma parte
significativa da actividade global da empresa".

62



UE, o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, o Mecanismo Europeu de Estabilidade, a
Comunidade Europeia da Energia Atdmica, certas organizagdes ou organismos internacionais.
Como se constata, apesar de uma ou outra alteragdo formal, mantiveram-se as exclusoes tributarias
subjectivas e passou a excluir-se dois tipos de transac¢des. Contudo, por se ter adoptado a mesma
terminologia que na proposta anterior, sobretudo no que toca ao n.° 1 do art. 3.° da actual proposta,
mantemos as criticas que lhe dirigimos ento .

Por seu turno, o art. 4.° trata dos requisitos de estabelecimento das institui¢des financeiras num EM
participante de forma substancialmente idéntica a efectuada pelo art. 3.° da proposta de 2011, apesar
de algumas inovagdes formais dadas pela nova redag¢do. Considera-se assim estabelecida num EM
participante a instituicdo financeira que esteja autorizada por esse EM a agir com tal ou tenha o
direito de operar como tal a partir do estrangeiro em relagdao a esse EM (em ambos os casos no que
respeita as transacgdes autorizadas); que tenha a sua sede, domicilio/residéncia habitual ou sucursal
nesse EM; bem como que seja parte, por sua conta ou em nome e por conta de outrem, numa
transac¢do financeira cuja contraparte esteja estabelecida nesse EM (seja uma institui¢ao financeira
ou ndo), ou numa transac¢ao financeira de um produto estruturado ou de instrumentos financeiros
referidos no anexo I, C, da DMIF emitidos nesse EM participante (salvo os instrumentos complexos
negociados fora de plataformas organizadas). Segundo o n.° 2 deste artigo (semelhante ao n.® 4 do
art. 3.° da proposta anterior), as entidades ndo financeiras podem considerar-se estabelecidas num
EM se tiverem a sua sede, domicilio, residéncia habitual ou sucursal nesse EM, ou se forem parte
numa transagdo financeira de um produto estruturado ou de um dos instrumentos financeiros
referidos no anexo I, seccdo C, da Diretiva 2004/39/CE, salvo os instrumentos complexos

131 A semelhanca do anterior art. 3.° n.° 3, o actual n.° 3

negociados fora de plataformas organizadas
do art. 4.° estabelece que as instituicdes financeiras ¢ demais entidades ndo financeiras nao sao
consideradas estabelecidas num EM quando a entidade responséavel pelo pagamento do ITF provar
que ndo hd conex@o entre a substancia econdmica da transac¢do e o territério de um EM
participante. Como resulta da exposi¢cao de motivos (e ja resultava da anterior proposta), este ITF
incide sobre as transacg¢des brutas de instrumentos financeiros antes de qualquer dedugdo, utilizando
uma noc¢do ampla de instrumento financeiro, que inclui a generalidade dos instrumentos dos
mercados monetdrios e de capitais, as agdes, as unidades de participacdo dos organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios, os fundos de investimento alternativos e os contratos
de derivados, e incidindo sobre os mercados regulados ¢ OTC. Depois, ndo incide apenas sobre a

transferéncia do direito de propriedade, antes incide também sobre as obriga¢des assumidas —

desde que impliquem a assungdo do risco inerente aos instrumentos financeiros. Esta proposta

131 Esta acepg¢@o ampla de estabelecimento num EM participante e de instituicdo financeira reflecte justamente o
escopo de tributar o maior numero de transacg¢des financeiras possivel, abrangendo quer as realizadas por
institui¢des financeiras nao residentes com residentes, quer as ndo instituigdes financeiras.
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supera a anterior quanto ao ambito de incidéncia objectivo e no que tange o combate a fraude e ao
planeamento fiscal, incidindo sobre as permutas de instrumentos financeiros (equivalendo cada
permuta a duas transacg¢des), sobre os instrumentos financeiros originados pelos contratos de
derivados (além da tributagdo destes), sobre as alteragdes substanciais de uma transac¢ao financeira
(como uma nova transac¢do) e sobre os produtos estruturados. Contudo, apesar de se tributarem
agora certos produtos estruturados, mantém-se a exclusdo das operacdes cambiais a vista, pelo que
mantemos a critica que fizemos acima. Mantém-se no entanto as anteriores exclusdes subjectivas e
objectivas, assim como as suas justificagcdes, considerando-se necessdrias para o financiamento dos
EM, das Institui¢des e da economia real.

Por outro lado, como se referiu, o ITF aplica-se com base no principio da territorialidade
estabelecimento), mas ¢ agora complementado pelo principio da emissdo, visando reforcar-se o
esforco anti-deslocalizagdo empregue por esta proposta (art. 4.°, n.° 1, al. g)), tornando menos
vantajosa a deslocalizagdo, pois a negociagdo de instrumentos emitidos na jurisdigdo dos EM
participantes € agora tributavel'*?.

Das exposicoes de motivos de ambas as propostas resulta ainda que quando as operagdes
financeiras tenham por partes entidades estabelecidas em mais do que um EM participante todos os
EM sdo competentes para a cobranga do ITF. Também ndo se menciona em nenhuma delas os
critérios de reparticdo das receitas do ITF, o que ndo nos parece serem as melhores solugdes,
carecendo ambas de acordos complementares entre os EM ou de actos delegados da Comissao.

Por seu turno, o Capitulo III refere-se a «exigibilidade, valor tributavel e taxas» (art. 5.° a 9.°), a
semelhanca do Capitulo II da anterior proposta. Na verdade, a proposta de 2013 reproduziu o
conteudo dos artigo 4.° a 8.° da proposta de 2011, limitando-se a alterar o nimero dos artigos ¢ a
acrescentar uma ou outra alteracdo formal, pelo que remetemos para as criticas que lhes dirigimos .
Assim, o art. 5.° estabelece como critério de exigibilidade do ITF o momento em que cada
transaccdo financeira ¢ realizada, ndo relevando as rectificacdes e cancelamentos posteriores, salvo
em caso de erro. Ja os art. 6.° ¢ 7.° consagram os critérios de fixacdo dos valores tributaveis das
transacgoes de instrumentos financeiros nao derivados e derivados, respectivamente, apesar de a
redac¢do permanecer confusa quanto aquele artigo. No entanto, e salvo melhor entendimento,
julgamos que se deve interpreta-lo no sentido de apenas se aplicar aos instrumentos ndo derivados,
consistindo o seu valor, em regra, no montante pecuniario devido a titulo de contraprestagdao da
transferéncia, coincidindo apenas o valor tributdrio com o preco de mercado (o que teria sido pago,
pela mesma transac¢do em “condi¢des normais de mercado™) vigente no momento da exigibilidade
do ITF, nos casos de a contraprestacdo ser inferior ao preco de mercado e de transferéncia

intragrupo daqueles instrumentos.

132 Este principio foi sugerido pelo PE na sua resolucdo legislativa de Maio de 2012, alteragdes 13 e 18.
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Por sua vez, o art. 7.° refere que, no caso dos contratos de derivados, o valor tributdvel consiste no
“montante nocional” (montante nominal ou facial) daqueles contratos no momento da transac¢ao
financeira, sendo que em caso de concurso de montantes nocionais vale o mais elevado, e que no
caso de dissidéncia entre a moeda expressa no valor tributavel duma transaccdo ¢ a do EM da
tributacdo a taxa de cambio aplicével ¢ a ultima cotacdo de venda registada no mercado de cambio
mais representativo do EM em causa ou a ele indexada, no momento em que o ITF se torna exigivel
(art. 8.%).

Por fim, o art. 9.° consagra que as transacgdes de instrumentos nao derivados se aplica uma taxa
ndo inferior a 0,1% e que as transac¢des sobre contratos de derivados se aplica uma taxa nao
inferior a 0,01%"** . O art. 9.° sublinha que os EM devem aplicar as taxas em vigor no momento da
exigibilidade do ITF, devendo as taxas ser uniformes relativamente a cada categoria de transacgoes,
o que significa que os EM participantes tem alguma discricionariedade de fixagao das taxas de ITF
acima das estipuladas pela proposta, devendo no entanto respeitar os principio da seguranca juridica
lato sensu e da igualdade tributaria (apesar de este nos suscitar as mesmas duvidas que na anterior
proposta). Segundo a exposicao de motivos, os critérios estabelecidos de fixagao do valor tributavel
dos instrumentos ndo derivados visam evitar as distor¢des de mercado; ja os dos instrumentos
derivados visam uma aplicacdo simples e facil do ITF, garantindo ao mesmo tempo reduzidos
custos administrativos e de conformidade, visando-se ainda dificultar a reducdo artificial da carga
fiscal através de inovadoras praticas de «engenharia financeiray.

Quanto ao Capitulo 1V, cuida do «pagamento do ITF, obrigagoes conexas e preven¢do da fraude, da
evasdo e do abuso» (art. 10.° a 14.°). A semelhan¢a do que ocorreu com outros artigos, art. 10.°
reproduz quase ipsis verbis o conteudo do art. 9.° da anterior proposta. Aquele artigo consagra como
devedores do ITF, por cada transac¢do, todas as institui¢des financeiras que sejam parte ou ajam por
conta propria, por conta ou em nome de outrem (sendo que, nestes dois ultimos casos, se 0
'mandante' for uma instituicdo financeira, esta serd a devedora). Nao obstante, as outras partes
nessas transacc¢des financeiras sdo subsidiaria e solidariamente responsaveis, tendo ainda os EM a
faculdade de prever que outras pessoas sejam solidariamente responsaveis (n.° 4) — apesar de ser
duvidoso saber se se trata de outros devedores para além dos indicados nos niumeros 1 a 3, ou antes
em vez deles. Segundo a exposi¢ao de motivos, o ITF deve centrar-se nas institui¢des financeiras,
pois sdo as maiores operadoras nos mercados financeiros e visa-se com esta proposta tributar o
sector financeiro e nao os cidadaos. Contudo, porque se visa que o ITF seja efectivamente pago,
caso este nao o seja atempadamente, devem as restantes partes ser solidariamente responsaveis —
dada a identidade de contetido entre estes artigos, remetemos para as criticas que lhe dirigimos .

Quanto ao art. 11.°, ¢ muito semelhante ao art. 10.° da anterior proposta, estabelecendo que incumbe

133 Segundo Cadet/Vascega (2013, p. 7) ambas as taxas incidem sobre cada parte na transaccio/contrato.
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aos EM definir as obrigacdes acessorias da obrigagdo de imposto destinadas a garantir que o ITF ¢
efectivamente pago, que os seus devedores declarem todos os dados necessarios para o apuramento
do ITF exigivel, que maioria das institui¢des financeiras prestam as autoridades competentes todas
as informacdes relevantes quanto as transferéncias por si efectuadas, assim como que o ITF ¢é pago
no momento em que se torna exigivel (nas transaccdes electronicas) ou nos trés dias Uteis apos a sua
exigibilidade (nos restantes casos) e que ¢ pago de forma correcta. No entanto, o actual art. 11.°
acrescenta duas importantes alteracdes nos n.°s 2 e 5, consagrando que a Comissdao pode adoptar
actos delegados (nos termos do art. 16.°) para especificar as medidas que os EM devem tomar para
garantir o efectivo pagamento do ITF, bem como actos de execucdo que prevejam métodos
uniformes de coleta do ITF devido (segundo o art. 18.°n.° 2), respectivamente.

De seguida, o art. 12.° incumbe sucintamente os EM participantes de “adotar medidas para prevenir
a fraude e a evasao fiscais” (reduzindo o ambito do art. 11.° da proposta de 2011, que autorizava a
Comissdo a praticar actos delegados para esse fim, e ainda incumbindo os EM de cooperar nas
matérias administrativa e fiscal). Contudo, esta nova proposta introduz dois mecanismos fulcrais
neste ensejo: clausulas anti-abuso geral (art. 13.°) e especial (art. 14.°)"**.

O art. 13.° estabelece o principio da prevaléncia da substancia sobre a forma, devendo atender-se a
realidade econdmica. Entende-se assim que uma montagem ¢ artificial quando, v.g., qualquer
transac¢do, acordo, operacdo, promessa, ou constru¢do ndo tiverem substancia econdmica — que
deve ser medida através da verificagdo de varias situagdes (v.g. incompatibilidade entre a
qualificacdo juridica de uma ou alguma das medidas que compdem a montagem e o fundamento
juridico da montagem globalmente considerada; a montagem integra elementos que se anulam ou
compensam mutuamente; realiza¢do de transacdes de natureza circular). Para este efeito, considera-
se um «objectivo essencial de evitar a tributagdo» quando qualquer outro objectivo imputavel a
montagem possa ser desconsiderado segundo as circunstancias concretas. Estabelece-se ainda que
para determinar se o beneficio fiscal ¢ gerado por uma montagem, os EM devem comparar o
imposto devido pela montagem com aquele que seria devido na auséncia dela. Por fim, consagra-se
no n.° 4 uma presungao legal de planeamento fiscal abusivo por parte de uma montagem, quando a
mesma seja objectivamente incompativel com o espirito e a finalidade das normas fiscais que lhe
seriam aplicaveis'”’.

O art. 14.°, consagra uma norma especial anti-abuso relativa aos certificados de deposito e valores

134 Sublinhe-se que uma das razdes da dissidéncia dos EM quanto a aprovagao da proposta de 2011 se deveu também
ao receio de alguns EM de que as normas anti-deslocalizagdo da proposta de ITF ndo fossem suficientes para travar
uma deslocalizagdo massiva da actividade financeira para jurisdi¢gdes fiscalmente mais favoraveis.

Por outro lado, como bem sublinham Cadet/Vascega (2013, p. 7), a proposta integra mais normas anti-abuso além
destes dois artigos, como a de o valor tributavel ser o preco de mercado em certos casos ou a responsabilidade
subsidiaria e solidaria de todas as partes numa transaccao financeira.

135 Vella et alii (2013, pp. 226-27) criticam esta cldusula geral por usar muitos conceitos indeterminados, fazer
exigéncias dificeis e contraditdrias, e por ndo evitar totalmente a realocacao.
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mobiliarios semelhantes. Este artigo remete para os n.°s 4 a 6 do art. 13.°, estabelecendo assim que
quando estes valores mobilidrios forem emitidos com o intuito primordial de substituir os titulos
subjacentes tributaveis emitidos num EM participante, devem ser considerados como emitidos nesse
EM participante. Para este efeito, considera-se que o objectivo da emissao destes valores
mobiliarios ¢ evitar a tributagdo quando infringir o espirito e as finalidades das normas fiscais que
seriam aplicaveis, sendo considerado essencial, quando qualquer outro objectivo que lhe seja
imputavel possa ser desconsiderado face as circunstancias concretas.

Deve ainda comparar-se o imposto devido pela montagem com aquele que seria devido na auséncia
dela, para se determinar se o beneficio fiscal é originado pela emissdo destes valores mobiliarios.
Finalmente, este artigo determina que se a substitui¢do dos titulos subjacentes por estes valores
mobiliarios for significativa, o 6nus da prova inverte-se, passando a caber ao devedor do ITF provar
que o objectivo essencial da emissdo destes valores mobiliarios ndo era evitar a tributacao.
Finalmente, o Capitulo V refere-se as «disposi¢des finais» (art. 15.° a 22.°). A semelhanga do que
fizemos em relagdo a proposta de 2011, apontamos apenas os artigos mais relevantes: o art. 15.°¢ o
art. 19.°. O primeiro, reproduz o contetido do primitivo art. 12.°, proibindo os EM de manterem ou
introduzirem impostos sobre as transacc¢des financeiras, que nao o ITF e o IVA. O segundo, que ¢
um fac-simile do pretérito art. 16.°, incumbe a Comissdo de apresentar de cinco em cinco anos ao
Conselho um relatdrio sobre a aplicacdo da Directiva (e eventualmente propostas de alteragdo) que
contenha uma andlise do impacto do ITF nos mercados financeiros e ndo financeiros, e sobre o
mercado comum, atendendo a tributacdo do sector financeiro a nivel internacional, o que ¢ de
aplaudir, ndo obstante continuarmos a entender que o periodo quinquenal ¢ demasiado amplo,
atentas a dinamica e complexidade dos mercados financeiros, sendo razodvel exigir um
acompanhamento da evolucao e do impacto do ITF, pelo menos de dois em dois anos — como
defendemos atras. No entanto, ndo podemos deixar de notar a supressao do anterior art. 15.°, que
estabelecia fundamentalmente a precedéncia da proposta de Directiva de 2011 sobre a Directiva
2008/7/CE, o que permitia poupar algum esfor¢co argumentativo em caso de colisdo normativa. A
terminar, indicamos que as estimativas desta proposta relativamente as receitas de um ITF aplicavel
no ambito mais restrito de cooperacao reforgada rondam os 31 mil milhdes de euros anuais — quase
metade da previsdo anterior'’,

Porém, em 18 de Abril de 2013 o Reino Unido interpds um recurso contra o Conselho da UE,
pedindo a anulacdo da decisdo de autorizagdo do Conselho sobre a cooperagao reforgada quanto ao
ITF, com base na contrariedade da decisdo face ao Direito Internacional e aos art. 327.° ¢ 332.° do
TFUE, podendo o ITF produzir efeitos extraterritoriais e dispendiosos sobre os EM nao

participantes (Processo C-209/13). Este recurso, que contou com a oposi¢do de alguns EM, do

136 Note-se ainda que esta proposta deveria ter entrado em vigor em 1 de Janeiro de 2014 (art. 20.°).
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Conselho da UE, da CE e do PE, foi apreciado pelo TJUE, que decidiu em 30 de Abril de 2014
negar provimento ao recurso por entender que os fundamentos invocados pelo Reino Unido “nao
sdao elementos constitutivos da decisdo impugnada”, referindo-se aos efeitos dum eventual ITF
autorizado pela decisao e nao a validade da decisao em si .

O TJUE nao se pronuncia assim sobre a validade da proposta de ITF, mas antes sobre a validade da
decisdo de autorizagdo desta proposta a luz dos requisitos normativos do TFUE em matéria de

cooperagio reforgada (objecto do recurso), sendo possiveis recursos de anulagio posteriores'’.

11. A natureza juridica do Imposto sobre as Transac¢des Financeiras'>®

Atenta a complexidade das realidades sdécio-econdmica actuais, grandemente influenciada pela
globaliza¢dao econdmica e pela concorréncia fiscal, o Estado de Direito Democratico e Social tem
vindo a alterar-se constantemente na tentativa de se adaptar a esta nova e dindmica realidade,
assistindo-se hoje a uma proliferacdo de novas entidades, actividades e fun¢des, bem como a uma
tendencial superacdo do modelo do Estado Fiscal pelo do Estado Tributario, i.e., passando este a
financiar-se crescentemente com recurso a figura das taxas e contribuigdes, sem que os impostos
deixem de ser ainda o principal recurso financeiro'*’.

Como vimos acima, as finalidades a prosseguir através do ITF sdo variadas, pelo que julgamos
pertinente tratar aqui dos precisos contornos dos varios tributos, tentando definir ou qualificar
juridicamente o tributo em questdo, o que fard toda a diferenca, ao menos em sede juridico-
constitucional, nomeadamente quanto aos principios por que se rege € quanto ao universo
subjectivo de contribuintes que o deverdo suportar.

Tradicionalmente, entre nés os tributos cobrados pelo Estado para fazer face as suas despesas

reconduzem-se aos impostos e as taxas'*. Contudo, porque o legislador nio define o tributo nem as

137 Acordao este que merece o nosso inteiro aplauso, pois embora sejam compreensiveis as questdes colocadas pelo
Reino Unido, ndo sdo aqui pertinentes. Note-se ainda, quanto ao possivel recurso apds a vigéncia do ITF, que no
acorddo Sandoz (estando em causa a incidéncia do SD austriaco sobre um contrato de mutuo verbal entre duas
sociedades Sandoz, uma sediada em Viena e outra em Bruxelas), o TJUE considerou que a tributacdo destes
contratos por um EM néo viola a liberdade de circulag@o de capitais, mas que no caso concreto era discriminatorio.

138 Ver J. Costa (1972, pp. 4-19); A. Xavier (1981, pp. 35-90); P. Martinez (2003, pp. 26-45); D. Campos/M. Campos
(2003, pp. 52-70); J. Sanches (2007, pp. 21-65); J. Canotilho/V. Moreira (cit., art. 103.° ¢ 165.°); J. Nabais (1998, pp.
223-68; 2009, pp. 10-38; 2012); S. Vasques (2008, pp. 95-245; 2011, pp. 179-245); Novoa (2012, pp. 153-74, 201-
37,261-84,291-331); G. Martins/R. Franco (2013); S. Silva (2013); C. Soares (2014) .

139 Sobre o Estado Fiscal e Taxador, vide J. Nabais (1998, pp. 191 e ss.) e S. Vasques (2008, pp. 15 e ss.) - negando o
primeiro Autor a possibilidade de se passar para um Estado Taxador com base na natureza dos bens publicos
prestados por entes publicos e nos principios da CRP.

140 Na doutrina o tributo ¢ definido como presta¢ao patrimonial, coactiva, exigida por entidades que exercam funcdes
publicas para financiar gastos publicos — assim A. Xavier (1981, p. 35) e S. Vasques (2008, pp. 130-35) —
entendendo J. Nabais (2012, pp. 734-35) ¢ Novoa (2012, pp. 153 e ss.) ser também definitivo e ndo sancionador.
Alguns Autores tém ainda uma visdo dicotomica dos tributos, reduzindo as contribui¢des e os tributos parafiscais a
figura das taxas ou dos impostos (v.g. A. Xavier, cit., pp. 57-90; P. Martinez, 2003, pp. 34-45; D. Campos/M.
Campos, 2003, pp. 60-62 e 69-70), enquanto que outros, a0 menos de iure condendo, parecem admitir uma visao
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suas espécies, apenas enumerando alguns deles, alguns dos seus principios estruturantes e alguns
dos seus elementos (v.g. art. 12.°, 13.°, 62.°, 66.° h), 8§1.° b), 103.°, 104.°, 164.° n.°1 i), 227.°n.° 1,
238.° da CRP; os art. 3.° a 7.° da LGT; e os concretos diplomas normativos que os aprovam),
compete a doutrina e a jurisprudéncia proceder a respectiva conceptualizacdo juridica com base
nesses dados'.

Assim, comecando pelo imposto, de acordo com o Professor Casalta Nabais (1998, pp. 223-51;
2009, pag. 10 e ss.), entendemos que este abrange uma dimensao objectiva, outra subjectiva, e ainda
uma teleologica.

Objectivamente, o imposto consubstancia-se numa presta¢do (resultante de uma relagdo juridica
obrigacional) pecunidria (em dinheiro ou equivalente), unilateral (pois apenas corresponde ao
Estado uma contraprestacao geral traduzida na realizacdo de despesas publicas, e ndo qualquer
contraprestagdo especifica), definitiva (pois ndo gera um reembolso, restitui¢do ou indemnizacdo) e
coactiva (uma vez que ¢ prevista e disciplinada por lei, surgindo com a verificagdo do facto
tributario legal). Subjectivamente, o imposto ¢ devido pelas entidades singulares ou colectivas que
detenham capacidade contributiva (todas ou um grupo indeterminado), a favor de entidades
publicas ou privadas que exer¢am funcdes publicas, ou seja, que ajam no exercicio de uma
actividade de gestdo publica. Teleologica ou finalisticamente, o imposto ¢ exigido para a realizagao
das tarefas ou fungdes publicas, mas sem propodsitos sancionatorios (ou seja, pode ter finalidades
financeiras e finalidades extrafiscais de cariz econdmico e social, desde que ndo visem punir os
contribuintes)'*.

Pode assim o legislador instrumentalizar os tributos, usando-os como meio para atingir certo ou
certos fins, pelo que alguma doutrina costuma distinguir entre impostos fiscais e extrafiscais'®,
visando os primeiros imediata ou principalmente arrecadar receitas, sendo os segundos aqueles

“cuja finalidade imediata ndo ¢ apenas essa ou nem sequer ¢ essa” (visando no limite evitar a

tripartida ao autonomizar aqueles tributos (v.g. J. Nabais, 2009, pp. 20 e ss., 2012, pp. 735 e ss., e sobretudo J.
Sanches, 2007, pp.53-65 ¢ S. Vasques, 2008, pp. 172-245; 2011, pp. 221-45). Na jurisprudéncia, a visdo dicotomica
¢ patente em alguns acorddos do TC (v.g. n.° 183/96; n.° 1139/96; n.° 1239/96; n.° 354/98), do STA (v.g. de 26-06-
2002; de 11-02-2004) e do TJUE (v.g. acérdao Modelo SGPS)

141 Se a constituigdo italiana se revela enigmatica em matéria tributaria, apenas prescrevendo os principios da
legalidade, da capacidade contributiva e da progressividade (art. 23.° e 53.°), as constituicdes espanhola e brasileira
sdo mais completas nesse ponto: a primeira estabelece estes principios nos art. 31.° e 133.°, referindo-se ainda aos
tributos locais e das comunidades autonomas nos art. 142.° ¢ 157.% a segunda consagra no art. 145.° os impostos, as
taxas e as contribuigdes especiais como figuras tributarias (baseando sé os primeiros na capacidade econémica),
estabelece os principios limitadores da tributagdo nos art. 146.° ¢ 150.° (v.g. legalidade; igualdade; proibigdo de
confisco) e os critérios de reparticdo de receitas (art. 157.° ¢ ss.). Porém ¢é na legislacdo ordinaria que sdo definidos
(imperfeitamente) o tributo, as suas espécies e finalidades (art. 2.° ¢ 3.° da LGTE; art. 3,°,4.°, 16.°, 77.°a 80.°, 81.° ¢
82°do CTN).

142 Estas notas sdo em regra referidas pela maioria dos Autores que consultdmos, embora P. Martinez (cit., pp.32-33) e
S. Vasques (2011, pp. 185-86) neguem a capacidade contributiva como elemento definidor, sendo antes um
pressuposto material dos impostos, negando ainda aquele Autor a coactividade como caracteristica fiscal,
entendendo que o facto tributario € legal mas a sua verificagdo é voluntaria.

143 J. Ribeiro (1997, pp. 258-60); J. Nabais (2009, pp. 18-20, ¢ desenvolvidamente, 1998, pp. 226-51 ¢ 628 ¢ ss.,
entendendo que as taxas podem também ser extrafiscais, ficando sujeitas ao regime constitucional dos impostos
extrafiscais — pp. 267-68). Exemplos destes sdo os impostos aduaneiros e Tobin.
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realizacdo do facto tributdrio). Importa apenas relevar que, enquanto os impostos fiscais estdo
vinculados pela constitui¢cdo fiscal (sobretudo pelos principios da legalidade e igualdade fiscais), os
impostos extrafiscais, porque visam a prossecucao de finalidades econdémicas e sociais, estao
sujeitos a constitui¢do econdmica e devem respeitar os DLG's e os principios gerais da igualdade e
da proporcionalidade /ato sensu — sendo exemplos seguros de impostos o IRC, 0o IRS e 0 IVA .

Por seu turno, as taxas s3o tributos que fazem fronteira com os precos, com as contribuigcdes
financeiras e com os impostos'*. Para as distinguirmos dos impostos, e recorrendo a ciéncia das
finangas publicas, podemos afirmar com o Professor Teixeira Ribeiro (1985, p. 291) que a taxa ¢ “a
quantia coactivamente paga pela utilizagdo individualizada de bens semiptblicos™* (satisfazem
simultaneamente necessidades individuais e colectivas), quer a utilizacdo seja efectiva ou potencial,
quer pelos beneficios proporcionados ou pelas despesas causadas, mas ja nao pela utilizagao de
bens publicos (que por apenas satisfazerem necessidades colectivas independentemente de qualquer
procura, ndo permitem a mensurabilidade da sua utilizagdo). As taxas distinguem-se assim dos
impostos por serem a contraprestacdo de um bem semipublico (embora tenham a fungdo de cobrir
total ou parcialmente os custos, também limitam a procura), enquanto que s6 0s impostos se
destinam a cobrir as despesas com bens publicos (em sentido técnico e/ou financeiro).
Juridicamente, as taxas distinguem-se dos impostos desde logo a nivel juridico constitucional, uma
vez que os impostos (fiscais) obedecem aos exigentes principios da legalidade fiscal (art. 103.° n°® 2
e 165.°n.° 1 1) da CRP, que sujeitam os elementos essenciais dos impostos a critérios legais formais
e materiais) e da igualdade fiscal (art. 13.° CRP articulado com a constitui¢do fiscal e os DLG's,
aferido pelo principio da capacidade contributiva, que funciona como pressuposto, critério e limite
da tributacdo), ao passo que as taxas apenas estdo sujeitas ao principio da legalidade administrativa
(art. 165.° n° 1, 1) CRP, que apenas exige que o seu regime geral conste de lei ou decreto-lei
autorizado) e ao principio da equivaléncia entre a taxa e a contraprestagao especifica ou os custos
especificos gerados por actividade particular, como expressao do principio de igualdade tributéria.
A nivel legislativo infraconstitucional, a LGT prescreve no seu art. 4.° n° 2 que as taxas sdo devidas
pela concreta prestagdo de um servigo publico, pela utilizacdo do dominio publico, ou pela remocgao
de um obstaculo juridico ao comportamento dos particulares'*® — neste nivel, o que distingue as

taxas dos impostos ¢ a bilateralidade daquelas face a unilateralidade destes, ou seja, as taxas sao

144 Nao podendo aqui distinguir as taxas dos precos e tarifas, remetemo-la para a doutrina — v.g. A. Xavier (cit., pp. 53-
55); J. Ribeiro (1985, pp. 289-94); J. Nabais (2009, pp. 31-32; 2012, pp. 753-59); Novoa (cit., pp. 153-71, 261-69,
277-84). Contudo, sempre diremos que, apesar da celeuma doutrinal, em regra as taxas se distinguem dos precos
pela origem legal da obrigagdo tributdria e da fixacdo do quantum devido. A obrigacdo surge de forma ndo
voluntéria com a verificagdo do facto tributario previsto na lei (embora a realizagdo do facto tributario possa ser
voluntaria), e ndo por efeitos contratuais, embora se deva recorrer complementarmente aos critérios da
essencialidade dos servigos ¢ do regime econdmico da sua prestacdo (apesar de os contratos de adesdo colocarem
delicadas questdes) — num sentido parecido vdo S. Vasques (2008, pp. 148-59; 2011, pp. 209-10) e Novoa (cit., pp.
277-84) e o art. 2.°n.° 2 a) da LGTE.

145 Embora entendamos, contrariamente a este Autor, que estes bens sobre que incidem as taxas sdo ainda divisiveis .

146 Assim ja A. Xavier (cit., pp. 43 e 48 e ss.).
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devidas por uma contraprestagdo especifica (art. 4.° n° 2 LGT) e os impostos sdo devidos por uma
contraprestagdo geral (a realizagdo de tarefas publicas que podem revestir a natureza de bens
publicos ou semipublicos)'*’.

Juridicamente, pode definir-se as taxas como prestagdes pecunidrias, bilaterais, definitivas e
coactivas, que incidem sobre os particulares a quem ¢ prestado efectiva e individualmente um
“servi¢o” publico (por este provocado ou aproveitado) e cuja titularidade cabe a entidades publicas
para financiar os custos destes ‘“‘servigos”, as quais s6 podem exigir taxas com respeito pelo
principio da proporcionalidade ou equivaléncia'* - sdo exemplos destas, em regra, v.g. as propinas
do ensino publico, as taxas moderadoras, as custas judiciais .

Porém, t€m surgido cada vez mais tributos situados entre as taxas e os impostos, mas que, de um
ponto de vista constitucional, t€m sido reconduzidos ao regime destas figuras de acordo com os
critérios acima apontados, embora alguma doutrina e jurisprudéncia venham defendendo a
autonomia constitucional das contribui¢des, a que se referem a CRP (desde 1997) e a LGT (art. 3.° e
4.°). Essa doutrina subscreve uma visdo tripartida (taxas, impostos, contribuigdes ou tributos
especiais), defendendo a autonomia juridica das actuais contribuicdes (que vao além das classicas
contribui¢des especiais e para a seguranga social) '¥.

Para o Professor Casalta Nabais (2009, pp. 27-33; 2012, pp. 738-40) as contribui¢des diferem das
taxas e dos impostos, subdividindo aquelas em contribui¢des especiais, financeiras e parafiscais,
embora acabe por considera-las “taxas especiais” ou “impostos especiais”'*’. As contribui¢des
especiais (por maiores despesas e de melhoria) seriam prestacdes pecunidrias, unilaterais e
coactivas, devidas por uma capacidade contributiva grupal (de um determinado grupo de pessoas)
provocada pelo exercicio duma actividade administrativa (pelas especiais vantagens obtidas ou
despesas causadas) — devendo ser sujeitas aos exigentes principios da legalidade e igualdade fiscais.
Ja as contribui¢des financeiras, seriam prestacdes pecunidrias, coactivas, bilaterais, devidas por uma
especifica contraprestagdo de natureza grupal, prestada a um certo grupo de pessoas, devendo ser
suportadas por esse grupo (v.g. as “taxas” de regulagdo e de supervisdo), segundo os principios da

legalidade administrativa e da equivaléncia entre a prestagdo e a contraprestacao. Quanto as

147 Como sublinham os Autores consultados, as taxas distinguem-se juridicamente dos impostos pelo carécter bilateral
ou sinalagmatico que une a prestacdo pecuniaria e a contraprestagdo publica, podendo os particulares exigi-la, e
reclamar ou impugnar a sua liquidagdo. O excesso ou despropor¢do entre a quantia exigida e o custo do "servigo"
prestado ou o beneficio auferido pode levar a qualificar o tributo como imposto (inconstitucional) — assim J. Sanches
(cit., pp. 37-40) e J. Nabais (2009, pp. 21-26); em sentido diverso vai S. Vasques (2011, p. 268), que o considera
como tributo comutativo inconstitucional por violagdo dos principios da igualdade e proporcionalidade.

148 Embora se refira apenas as taxas das autarquias locais, assim dispoe o art. 4.° do RGTAL (reforgado pelos art. 20.° ¢

24° do RFALEM) .

149 J. Sanches (cit., pp. 53-65) autonomiza varios tributos comutativos, como as contribui¢des especiais e para a
seguranca social (dos trabalhadores), o IMI, os IEC's e eco-tributos, em regra baseados no principio da equivaléncia.
Em sentido semelhante vai agora o TC ao reconhecer a autonomia juridica de alguns tributos comutativos (e.g.
Acorddos n° 365/2008; 361/2009; 135/2012; 152/2013; embora acérddos anteriores ja questionassem a dicotomia,
v.g. n.° 497/89); e o STA (v.g. acérdao de 13 de Abril de 2011).

150 Assim também C. Soares (cit., pp. 68-71), quanto as contribuicdes especiais e financeiras.
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contribuigdes parafiscais, sdo tributos de receita consignada a entidades publicas ndo territoriais
para cobrir as suas despesas (e.g. contribui¢des para a seguranga social)"'.

No entanto, se do ponto de vista juridico-constitucional prevalece uma visao dicotdomica, a verdade
€ que a crescente proliferagdo destes tributos hibridos, bem como a crescente complexidade dos
mesmos, tornam-na cada vez mais mais desajustada em face da exigente realidade actual, em parte
por terem uma estrutura e finalidades diferentes das das taxas e dos impostos'*.

Neste sentido, o Professor Sérgio Vasques (2008, pp. 172 e ss.; 2011, 221 e ss.) define as “modernas
contribui¢des” como “prestagdes pecunidrias e coactivas exigidas por uma entidade publica em
contrapartida de uma prestacdo administrativa presumivelmente provocada ou aproveitada pelo
sujeito passivo”, ou seja, tributos “paracomutativos”.

O Autor coloca a ténica no grau de certeza da realizacdo da prestacdo quanto aos contribuintes: os
impostos tem uma contraprestacao eventual (possivel); as taxas uma contraprestacao efectiva (ou se
assentarem sobre presuncgdes fortes); e as contribui¢des uma contraprestacdo presumida (de forca
relativa ou provavel) — 2008, pp. 162-71; 2011, p. 217. Porque incidem sobre determinados grupos
que seguramente causaram ou beneficiaram a contraprestacdo, € ja ndo sobre cada individuo
integrante que apenas provavelmente a provocou ou aproveitou, sdo também designadas por outros
Autores de “taxas por estimativa” ou “colectivas”. Integrariam este tipo tributario figuras como as
contribuigcdes especiais e para a seguranga social a cargo dos trabalhadores, os IEC's, os eco-
tributos, as "taxas" de regula¢do econdmica e os tributos associativos'*.

Resulta claro que este Autor caracteriza as contribui¢des com base em trés aspectos essenciais: 1) a
presumivel provoca¢do ou beneficio de uma actividade administrativa, 2) por parte de um grupo
determinado (i.e, homogéneo, responsavel e beneficiario) 3) com a finalidade de fazé-lo suportar os
custos da actividade administrativa que usufruiu ou causou'>*.

Assim, entende que estas contribuigdes se devem reger pelo principio da reserva de lei integral, até
ser criado um regime geral das contribuicdes que fixe os seus elementos essenciais e principios

reitores'*’, tendo por critério de igualdade na sua reparti¢do o principio da equivaléncia.

151 Note-se que o Autor distingue os tributos consoante a sua estrutura e o critério da sua medida (2012, p.738).

152 Segundo informa aquele Professor, a doutrina e o TC alemaes tém ensaiado um regime juridico autdbnomo para as
contribuigdes especiais, que se basearia no principio da legalidade administrativa quanto ao seu regime geral, e cujo
critério material variaria conforme se estivesse perante um de trés tipos de contribui¢des especiais: parafiscais
(relativas aos custos de regulagdo); financeiras (relativas aos custos da prestacdo de servigos de interesse geral);
extrafiscais (sobre comportamentos indesejados ou custos publicos excessivos) — 2012, pp. 740-41. Em sentido
semelhante vai S. Silva (2013, pp. 82-103 — 87-88).

153 Importa referir aqui apenas as suas consideragdes sobre os tributos ambientais e os IEC's, que julgamos terem aqui
toda a pertinéncia. Quanto aos tributos ambientais e aos IEC's entende que tém manifesta natureza comutativa, uma
vez que visam compensar os custos ambientais e de saude publica, o que ¢ visivel através da selecgao do facto, da
base e dos sujeitos tributaveis, obedecendo ao principio da equivaléncia e apelando a uma permuta entre a
Administragdo e certo(s) grupo(s), fazendo-os compensar pelos custos que estes sujeitos passivos geram para a
colectividade — 2008, pp. 206-14.

154 Neste sentido vao G. Martins/R. Franco (2013, pp. 116-24), que caracterizam como contribui¢gdes financeiras as
prestagdes pecunidrias legalmente exigiveis as entidades participantes do Sistema de indemnizagao de investidores.

155 Em rigor, o Autor defende a criagdo de varios regimes gerais de contribuicdes dada a sua heterogeneidade (v.g para
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Em nossa opinido, atentas a variedade e complexidade de tributos, devemos distingui-los hoje nado
apenas com base na estrutura da relagdo tributaria (unilateral/bilateral), mas apoiando-nos ainda nas
suas finalidades, no ambito de incidéncia subjectivo e no critério da medida do seu quantum'°.
Assim, as actuais contribuicdes distinguem-se, a montante, das taxas, além da estrutura bilateral
imperfeita, pelo universo de sujeitos passivos: enquanto que as contribui¢des incidem sobre um
certo conjunto homogéneo de sujeitos que se presume ter causado ou beneficiado duma prestagao
publica, s6 havera taxa se o sujeito passivo for o destinatario da prestacao efectivamente provocada
ou usufruida (tendo ambas o mesmo tipo de finalidade e regendo-se pelo principio da equivaléncia,
como critério de igualdade tributdria, bem como incidem sobre bens semi-publicos). A jusante,
distinguem-se dos impostos por incidirem sobre um grupo determinado de pessoas, por se presumir
ter causado ou aproveitado uma certa prestacao publica, com a finalidade de compensar esses custos
— e ndo sobre a generalidade ou grupo heterogéneo e difuso de cidaddos, sem contraprestaciao
especifica, com o fim de contribuir para as despesas publicas gerais (na falta de um regime geral
devem os elementos essenciais ser disciplinados por lei parlamentar, ja que afectam um conjunto
significativo de sujeitos com base numa presuncdao). Claro que isto serd assim apenas
tendencialmente, havendo casos de fronteira delicados, como os tributos ambientais ¢ os IEC's,
existindo em regra nos tributos (para)comutativos uma estreita conexdo entre a estrutura, a
finalidade e o critério material de igualdade na sua reparti¢do, embora possa ter de se proceder a
uma certa flexibilizagdo préatica.

Posto isto, que dizer do ITF? Segundo a andlise da proposta de ITF, sdo trés os grandes objectivos
visados: fazer as instituigdes do sector financeiro contribuir para a crise que em grande parte
causaram; fazer cessar o actual estado de subtributacdo do sector financeiro face aos restantes
sectores econdomico; e estabilizar os mercados financeiros.

Sendo tao turva a fronteira entre as modernas contribui¢des, os impostos extrafiscais e os tributos
ambientais e I[EC's, por um lado, e fraca a conex@o entre o principio da capacidade contributiva e o
facto tributdrio nos impostos sobre o consumo, tributos ambientais e IEC's, por outro, ndo deixa de
ser natural ter duvidas quanto a concreta qualifica¢do juridica do tributo em apreco, apesar de
estarmos seguros de ndo se tratar de uma taxa, uma vez que nao ha uma prestacdo pecunidria
coactiva que tenha como contrapartida equivalente uma prestagdo especifica individual. Porém,

antes de chegar ao ITF, vamos qualificar a contribui¢ao sobre o sector bancario e o IAF.

as contribui¢des especiais, taxas de regulacido econdmica e para os eco-tributos) — 2011, p. 243.

156 Contra, defendendo que apenas se deve considerar a estrutura da relagao tributaria, quando muito conjugada com o
critério da sua medida, J. Nabais (2012, pp. 735 e 738).
Quanto aos principios da legalidade e igualdade tributarias, ver J. Nabais (2009, 135-46 ¢ 151-56); S. Vasques
(2011, pp. 247-70 e 277-89); e desenvolvidamente J. Nabais (1998, pp. 321-94, sobretudo 345 e ss., e 435-524) e S.
Vasques (2008, pp. 23-90; 335-434; 441-623). Contudo, Novoa (cit.,pp. 53 e ss., 201 e ss., 261 ¢ ss., 291 e ss. e 327
e ss.) parece considerar que o principio da capacidade contributiva se aplica a todos os tributos, embora com
intensidades diferentes e combinado com outros principios, valendo nos tributos causais apenas como exigéncia de
manifestagdo de riqueza, e plenamente nos impostos .
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Comecando pela contribuigdo sobre o sector bancério, atendendo a que nao se pode imputar uma
causa ou beneficio especifico e individual a cada sujeito passivo, ndo se trata de uma taxa; por outro
lado, como nao incide sobre a totalidade dos contribuintes, mas apenas sobre um certo grupo, e
porque visa a compensagao dos custos gerados pelo sector bancério (v.g. os causados na economia
real e os dos resgates estaduais — pois ao incidir sobre a generalidade das dividas destas institui¢des
para com terceiros estd a responsabiliza-las por certos negocios e comportamentos passados) nao
podemos qualifica-lo como imposto, pelo que seria incompativel com a finalidade fiscal e com o
principio da igualdade fiscal (quer na vertente de universalidade, quer na vertente de capacidade
contributiva, uma vez que sdo tributados certos passivos, ndo sendo as dividas a melhor
manifestagdo de forca econdmica, e incide apenas sobre um certo grupo determinado de agentes
financeiros). Parece assim que se visa fazer os sujeitos passivos internalizarem os custos das
externalidades negativas causadas pelo grupo que integram (embora ndo tenham sido os Unicos
responsaveis), a0 mesmo tempo que assim se consegue alcangar uma certa estabilidade financeira
ao incentivar a redugdo da divida e aumentar os custos destas actividades e instrumentos
financeiros, que poderdo ser total ou parcialmente repercutidos. Ndo obstante esta finalidade
extrafiscal de estabilizagdo financeira (que justifica a tributagdo dos derivados), secundaria,
pendemos para considerar este tributo como uma verdadeira contribuigdo ex post, imputando certos
custos a um grupo especifico, com o fim primordial de o fazer compensa-los, ainda segundo o
principio da equivaléncia”’. O facto de as suas receitas ndo serem consignadas a um fundo
especifico (salvo o art. 153.°-F n.° 1 a) do RGICSF) nao se nos afigura decisivo, atentas a estrutura,
finalidade e critério de igualdade tributéria.

Quanto ao IAF, entendemos que a natureza juridica deste tributo ¢ bastante discutivel, atendendo a
axiologia juridico-tributaria portuguesa (maxime ao principio da igualdade fiscal, nas vertentes de
universalidade e de unicidade de critério), uma vez que incide apenas sobre certos rendimentos de
certas entidades, j& para ndo dizer que uma das suas finalidades, a estabilizacdo do sector financeiro,
no limite pode contrariar aquela que seria a finalidade primordial dum imposto: a obtengdo de
receitas. A ser um imposto, levantaria muitas dificuldades, para nao dizer inconstitucionalidades. Ja
se se manifestar como um imposto extrafiscal ou como uma contribui¢ao, dependendo do desenho
concreto do tributo, poderia estar em conformidade com a CRP'*,

Em comum com as contribuigdes pode ter a finalidade fazer o sector financeiro contribuir justa e

substancialmente para os custos da crise, apesar de visar também substituir a isen¢ao do IVA e

157 Em sentido diverso, C. Cardona (2011, pp. 99.) qualifica esta contribui¢do como imposto (inconstitucional), dado
que visaria contribuir para o esfor¢o de consolidagdo orcamental, e ndo para compensar a sub-tributagcdo do sector
bancario (que entende ser inexistente) — embora nos pare¢a que o critério utilizado pela Autora ndo ¢ o mais
adequado, pois as contribui¢des ndo t€ém por fim complementar ou substituir impostos. Ja S. Silva (cit., p. 89)
qualifica-a como contribui¢do ou como imposto consoante tenha ou néo a receita consignada a um Fundo.

158 O mesmo se diga dos tributos temporarios implementados no Reino Unido e em Franga sobre 50% dos salarios e
bonus, respectivamente, das institui¢des de crédito acima dum certo montante — ver FMI, 2010, pp. 39-40.
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estabilizar o sector. Depois, embora incida sobre os rendimentos deste sector, fid-lo de forma
especifica (rendas) e pode entender-se que o faz na observancia do principio da equivaléncia (entre
as prestagdes pecuniarias € 0s custos que presumivelmente provocou ou usufruiu), € nao da
capacidade contributiva. Contudo, atentas as suas finalidades principais (sobretudo se for um IAF 2
ou 3) e por ndo incidir sobre um grupo determinado (sector) mas indeterminado (o sistema
financeiro), ndo negamos a hipotese de se tratar de um imposto extrafiscal, proximo dos tributos
ambientais. Acima de tudo, afigura-se-nos como um tributo de dificil qualificacao juridico-
tributaria.

No que toca ao ITF, ¢ também duvidosa a sua qualificacdo, devido a estrutura do tributo e as suas
multiplas finalidades. Atentas as finalidades visadas com as propostas de ITF acima enunciadas,
poder-se-ia afirmar estarmos perante uma contribui¢ao. Contudo, deve existir uma coeréncia interna
entre a estrutura, finalidades e critério material de reparti¢do. Vejamos.

Este tributo incide sobre um amplo conjunto de sujeitos e transac¢des com uma taxa sobre os
instrumentos originarios e outra sobre os derivados, procedendo a varias isengdes e exclusdes
objectivas e subjectivas motivadas pela protecgdo da economia, das familias e empresas. Incide
assim sobre um conjunto heterogéneo e difuso de instituicdes e instrumentos financeiros, que vai
desde uma simples empresa ou acc¢do até grandes e perigosas IFSI e produtos estruturados
complexos. Depois, assenta em duas taxas que incidem sobre instrumentos distintos, sendo a taxa
sobre derivados dez vezes menor. A razao desta diferenga ndo ¢ clara, embora entendamos que se
deve a dificuldade de tributar estes instrumentos, que muitas vezes nao tém um valor predefinido,
tendo de se proceder a tributagdo do seu valor nocional — que umas vezes sera inferior, e outras
superior, ao valor da transac¢do. Esta décalage parece justificar-se como contrapeso da escolha
daquele valor tributdvel, e nao por ter por critério o principio do “poluidor/desestabilizador-
pagador” (que exigiria que as taxas variassem consoante as diferentes categorias de risco dos
instrumentos, penalizando os mais arriscados — nao obstante penalizar as HFT), muito menos pelo
da equivaléncia, mas ainda segundo o da capacidade contributiva, vendo nas transacc¢des
manifestagoes de forca econdmica.

Assim, parece-nos dificil falar de uma contribuicdo, por ndo existir um grupo homogéneo,
responsavel e beneficidrio, e por ndo existir conexdo suficiente entre os sujeitos passivos, a
incidéncia objectiva, a finalidade de compensar os custos da crise e o critério material de reparti¢do.
Parece-nos mais acertado falar de um verdadeiro imposto especial sobre transacgdes financeiras,
que versa sobre uma ampla base de incidéncia objectiva e subjectiva, com o propodsito de obtengao
de receitas para a consolidacdo or¢camental nacional e da UE e de harmonizagdo fiscal indirecta em
matéria financeira, segundo o principio da capacidade contributiva (que neste dominio tem menos

forca do que no dos impostos sobre o rendimento), a0 mesmo tempo que visa a estabilizacdo do

75



sector financeiro e a substitui¢do do hipotético IVA.

Poder-se-ia arguir entdo que se trata antes de um imposto extrafiscal que visa acima de tudo
estabilizar o sistema financeiro, uma vez que isenta as actividades financeiras basicas do dia-a-dia e
afecta sobretudo a negociagdo mais frequente ou mesmo HFT. E verdade que assim ¢, mas, como
escrevemos acima, parece-nos que essas isengoes e exclusdes tributarias e as diminutas taxas visam
sobretudo ndo afectar a economia /ato sensu, a0 mesmo tempo que assim se obterdo receitas. O ITF
ndo incide especialmente sobre (nem desincentiva sequer) os instrumentos mais arriscados e
complexos que estdo ndo origem da recente crise (como os CDO; CDS; MBS), dado que ndo foram
(nem s3o) frequentemente negociados, antes sendo intrinsecamente especulativos, embora
desincentive uma fonte de especulagdo e de instabilidade que sao as HFT.

Em suma, o ITF ndo incide em regra sobre o risco financeiro, mas antes visa obter receitas sem
afectar a sua base tributavel e sem afectar a economia real, visando ainda com a sua baixa tributagao
alcancar alguma estabilidade financeira ao diminuir o volume de negocia¢do e a volatilidade —

caracteristicas que se podem compatibilizar na no¢ao de imposto .

12. Os argumentos esgrimidos em torno do ITF e os dados empiricos

Varios sdo os estudos, mais tedricos do que empiricos, acerca dos impostos sobre os mercados
financeiros, sobretudo sobre as transmissdes de valores mobiliarios (STT), apesar de ndo existir
consenso sobre os seus efeitos nos mercados financeiros e na economia real, sendo alguns deles
inconclusivos. Porém, mesmo que existisse consenso sobre a matéria, ele apenas poderia versar
sobre os seus objectos de estudo, i.e., sobre os efeitos dos impostos concretos vigentes em cada
pais. Assim, estes estudos apenas podem fornecer algumas coordenadas em torno da complexa
tarefa de coadunar os objectivos de estabilizar os mercados financeiros e fazer o sector financeiro
contribuir justa e substancialmente, sem afectar seriamente a economia real, dado que ndo existe
nenhum imposto sobre o sistema financeiro implementado a escala regional ou global que sirva de
termo de comparagao.

Em matéria de tributa¢do do sector financeiro existe uma summa divisio entre os que a apoiam € 0s

' Dentro da categoria que a apoia existe um subdivisdo entre os que apoiam

que se lhe opdem
tributos como o IAF, os que apoiam a tributagdo do sector em sede de IVA, os que apoiam a

tributacao através de contribuigdes e os que apoiam impostos sobre transacgdes financeiras — como

159 Alguns opositores ou entendem que a regulagdo esta melhor apetrechada para lidar com as falhas de mercado e as
consequentes externalidade negativas, ou simplesmente entendem que os mercados sdo super-eficientes e auto-
suficientes .
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o FTT, o CTT, o STT. As estes acrescem aqueles que entendem que os tributos sobre o sector
financeiro tém efeitos ambiguos e contraditorios sobre o mesmo, adoptando uma postura quase
neutra. Neste ponto centra-mo-nos no debate entre os defensores e os opositores dos impostos sobre
transaccdes (ITF — como categoria geral) no que toca ao seu impacto nos mercados financeiros e na
economia real, bem como quanto as suas exequibilidade e viabilidade juridica.

Apesar de existir uma vasta literatura sobre a tributacdo do sector financeiro, poucos sdo os estudos
que se focam em varias das questdes levantadas por tais tributos, pelo que € necessaria uma leitura
abrangente ¢ coordenada para se ter uma visdo ampla sobre as potenciais vantagens e
inconvenientes do ITF'®. Em geral, os principais argumentos invocados pelos defensores dos ITF
sdo: 1) tém um elevado potencial gerador de receitas; 2) podem estabilizar os mercados financeiros
e aumentar a sua eficiéncia; 3) podem reduzir os elevados rendimentos do sector financeiro; 4)
podem fazer o sector financeiro contribuir justa e substancialmente para os custos das crises
financeiras; 5) sdo hoje exequiveis técnica, administrativa e fiscalmente; 6) podem reestabelecer a
igualdade fiscal ao revogar a tradicional isen¢do do sector em sede de IVA e compensar as
distor¢des dessa isengao.

Por seu turno, os principais argumentos esgrimidos pelos opositores dos ITF sdo que: 1)
desestabilizam o sector financeiro; 2) podem prejudicar o crescimento do PIB, ser repercutidos
sobre os consumidores finais e gerar um efeito cascata ao tributar as transacgdes B2B; 3) ndo estdo
direcionados para reduzir as principais fontes de instabilidade financeira nem impedem a ocorréncia
de futuras crises, pelo que outras alternativas seriam melhores; 4) ndo sdo exequiveis por serem
vulneraveis a evitacao e evasao fiscais por meio da inovagao financeira; 5) gerardo menores receitas
do que as esperadas pelos seus defensores; 6) levantam algumas questdes legais (em especial o ITF

europeu).

12.1- Os argumentos invocados pelos defensores dos ITF

Vamos analisar os mais importantes argumentos em defesa dos ITF seguindo aquela numeragao .

1) A maioria dos defensores de ITF (e mesmo alguns dos seus adversarios) vé-os como potenciais
fontes de receitas significativas, acentuando a sua dependéncia do desenho fiscal concreto e da
estrutura e dinamica dos mercados. Grosso modo, um ITF com taxas entre 0,0025%-0,5% geraria

receitas entre 10 bilides e 1,24 trilides de ddlares anuais.

160 Menores ainda sdo os estudos relativos as recentes propostas de um ITF europeu, pelo que nos centraremos nos
impostos sobre transac¢des financeiras em geral.
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A nivel institucional, a CE (2010b, p. 15) entende que um amplo ITF europeu de 0,1% geraria entre
145 e 372 bilides de euros; o FMI (2010, p. 19) considera que um amplo ITF de 0,01% arrecadaria
cerca de 200 bilides de dodlares anuais (apesar de considerar que outros tributos podem gerar mais
receitas); a Fundacion Ideas afirma que um amplo ITF de 0,05%, a nivel mundial geraria entre 333
bilides e 1,24 trilides de euros, e a nivel da UE geraria entre 146 e 586 bilides de euros anuais; a
ONU (2010, pp. 10-12) considera que um ITF amplo de 0,005% (juntamente com um imposto
sobre transacg¢des cambiais de 0,0025%) geraria cerca de 80 bilides de dolares anuais; o Leading
Group (2011a, pp. 62-63) estima que um tributo de 0,005% sobre todas as operagdes em qualquer
moeda nos mercados cambias (compensadas centralmente) poderia gerar entre 25 a 34 bilides de
dolares anuais; segundo as propostas dum ITF europeu adoptadas pela CE [COM(2011) 594 final,
p. 12; COM(2013) 71 final, p. 15], tal imposto geraria anualmente cerca de 57 bilides de euros na
UE-27 e cerca de 31 bilides de euros nos 11 EM participantes, respectivamente.

A nivel académico, quanto aos ITF, Summers e Summers (1989, pp. 278-285) entendem que um
amplo STT a taxa de 0,5% arrecadaria cerca de 10 bilides de ddlares anuais nos EUA; Schulmeister
et alii (2008, p. 52) estimam que um ITF de ampla incidéncia objectiva e subjectiva, geraria a nivel
global entre 0,42% e 2,2% do PIB mundial, e a nivel europeu entre 0,59% e 3,1% do PIB europeu —
sendo estes os valores minimos da taxa mais baixa e os valores maximos da taxa mais elevada de
trés taxas (0,1%; 0,05%; 0,01%), abrangendo trés cenarios de reducdo do volume de negociagdo

(alto, médio e baix0)'®'. Quanto aos CTT, além de Tobin (supra, ponto 7.2), P. Spahn (1996, p. 25) estima que um
CTT com taxas de 1% e 0,02% sobre diversos activos cambiais geraria anualmente 32 bilides (mesmo que reduzisse os
mercados cambiais a 1%) e 64 bilides de ddlares, respectivamente; B. Jetin (2003, pp. 56-57) afirma que um CTT de
0,1% geraria cerca de 116 bilides de dolares anuais, segundo uma certa dindmica dos mercados; S. Spratt (2006, pp. 20-
24) entende que um CTT global de 0,005% ¢ de 0,01% sobre a maioria dos activos cambiais geraria respectivamente
24,26 bilides e 47 bilides de ddlares; R. Schmidt (2007, p. 9) estima que um CTT de 0,005% sobre as principais moedas

renderia cerca de 33,4 bilides de ddlares anuais.

2) Um dos argumentos mais fortes usado em defesa dos ITF ¢ o da sua influéncia na estabilizacao
do sector financeiro. Muito sinteticamente, esta seria conseguida da seguinte forma: os ITF
aumentam o0s custos de transac¢do, o que diminui o volume de transac¢des e a volatilidade
excessiva dos precos e/ou dos retornos, ajudando a orientar os comportamentos dos agentes
financeiros ao limitar essencialmente a especulacdo de curto prazo, mantendo e incentivando os
investimentos de longo prazo. Assim se manteria a eficiéncia socialmente desejavel dos mercados
financeiros, i.e., orientada para o financiamento da economia real.

Contudo, este encadeamento supde cinco assungdes basicas: 1) existe negociagao/liquidez excessiva

161 Partindo dos mesmos pressupostos, Schulmeister (2009, p. 13) apresenta valores ligeiramente superiores. Ja4 com
dados de 2010, estima que um ITF de 0,05% num cendrio médio de redugdo de volume geraria 653 bilides de
dolares nivel global e 311 bilides de ddlares a nivel europeu (Idem, 2011, p. 33).
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nestes mercados devido ao dominio da especulagdo de curto prazo; ii) a especulacdo ¢
desestabilizadora, pois afasta os precos dos activos dos seus valores fundamentais; iii) a maior
preocupacao causada pela especulagdo de curto prazo ¢ a volatilidade de médio e longo prazo,
devido as longas oscilagdes de precos e aos persistentes desvios dos valores fundamentais; iv) a
dissidéncia entre os precos dos activos e os seus valores fundamentais favorece o dominio da
especulagdo sobre a economia real, prejudicando-a; v) os ITF afectam as transac¢des especulativas
quanto mais curto for o seu prazo (Schulmeister et alii, 2008, p. 7).

Comecando pelos estudos teoricos, Keynes (1996, pp. 159 e ss.) afirmou que as expectativas dos
rendimentos esperados dependem de dois factores: os factos existentes e as previsdes de eventos
futuros - sendo estes ultimos designados por “estado da expectativa a longo prazo”, que depende da
previsdo (projeccdo no futuro de um cenario actual modificado) e da confianca individual nessa
previsdo. Considerando que o conhecimento dos factores que regem o rendimento de um
investimento a longo prazo ¢ em geral muito limitado, entende que os mercados financeiros
organizados tém um papel duplice, pois se facilitam o investimento, também geram instabilidade,
dado que se as reavaliagdes diarias dos investimentos pelas Bolsas de Valores facilitam as decisoes
de investimento individual (embora ndo sejam socialmente uteis), elas influenciam decisivamente o
volume de investimento actual — em parte porque certos tipos de investimento sdo orientados pelas
expectativas individuais dos agentes financeiros ¢ ndo pelas dos empresarios (sendo que as
expectativas daqueles se baseiam em muitas consideracdes irrelevantes para o rendimento esperado
e na confianga na continuidade e estabilidade das suas previsdes de curto prazo). Isto deve-se em
parte ao aumento da proporcao de agentes ignorantes face aos agentes informados, o que pode gerar
mudangas violentas na avaliacio do mercado com base em informagdes irrelevantes para a
economia real, pois os especuladores e investidores profissionais preocupam-se mais em anteceder
a previsao de mudangas de curto prazo, e consequentemente com os pregos de mercado, do que com
os valores econdmicos fundamentais, sendo os “objectivos reais e secretos” destes manipular as
massas e jogar com activos desligados dos seus valores fundamentais, gerando entre eles uma
disputa pela antecipagdo da informagdo semelhante ao jogo da cadeira musical, mesmo sabendo que
quando a musica acabar “alguém ficard sem assento”'*>. Notou assim que é mais facil, barato e
menos arriscado jogar este jogo do que investir a longo prazo, prevalecendo a especulacdo sobre o
empreendimento (ou os casinos sobre a economia), ndo raro dando origem a bolhas especulativas,
lembrando ainda que as decisdes dos investidores de longo prazo dependem de factores humanos
(v.g. a confianga, o humor, a vontade, a ignorancia) e nao de estritos calculos aritméticos.

Nesta linha, também Tobin (1978, pp. 153-154 e 157) defendeu que o grande problema dos

mercados cambiais apds o fim de Bretton Woods ndo era o do tipo de taxas cambiais, mas antes o

162 Entendendo o Autor que os especuladores se dedicam a adivinhar qual ¢ a opinido geral da opinido geral, sendo que
muitos deles aprofundam este exercicio abstracto .
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da “excessiva mobilidade internacional de capital financeiro privado”'® (devido aos baixos custos
das transacgdes, as rapidas comunicagdes e a eficazes ligacdes internacionais entre mercados),
transmitindo as anomalias derivadas dos mercados financeiros internacionais, a que acresce o da

especulagio cambial'®

(sobretudo de curto prazo, que além de pouco ou nada contribuirem para os
investimentos de longo prazo, distorciam os sinais que os mercados cambiais enviavam para os
investimentos de longo prazo e para a economia — 1994, p. 70; 1996a, pp. 495-496; 1996b; 2000),
ambos impedindo os Governos de responder adequadamente sem pdr em causa os objectivos
politico-econdmicos nacionais. Por outro lado, defendendo a importancia dos mercados financeiros
para a economia, Tobin (1984, pp. 6 e ss.) afirmou ainda existirem volume, especulagdo e
volatilidade excessivos nestes mercados (i.e., ndo justificados pela economia real), sendo poucas as
transacgOes financeiras relacionadas com a economia real, bem como que consideraveis recursos
humanos e financeiros eram despendidos neste sector (cit. pp. 1, 3-5, 14-15).

Assim também entendem Summers e Summers (1989, pp. 261-274), que comparando os mercados
financeiros das décadas de 60 e 80, constatam que os mercados estdo mais volumosos, em parte
devido as varias facilidades de negociacdao, o que pode torna-los mais volateis, especulativos e
consequentemente menos eficientes (pois consideram que o aumento do volume nao s6 nao ¢
benéfico como pode prejudicar os mercados financeiros - v.g. pode afastar os precos dos valores
fundamentais e provocar uma ma alocagdo do investimento). Em especial, contestando a teoria dos
mercados eficientes, entendem existir excessiva volatilidade nos mercados, dado as oscilagoes dos
precos muitas vezes nao reflectirem as alteracdes nos valores fundamentais, e que o volume e
liquidez excessivos estimulam a especulagdo nociva, que por seu turno ¢ fonte de volatilidade dos
precos. Estes Autores entendem ainda que os mercados financeiros empregam excessivos recursos
financeiros e humanos (parte deles despendidos na obtengdo de informacgao), além de que apenas
uma pequena parte dos fluxos de capital nestes mercados serve para financiar a economia real. Por
fim, consideram que a actividade especulativa ¢ um jogo de soma zero que gera ganhos privados
muito superiores aos sociais, devendo alargar-se os horizontes temporais da negocia¢do'®.

Mais recentemente, Schulmeister et alii (2008, pp. 8-13, 17-45)'%, analisando o comportamento dos
mercados financeiros nas décadas passadas, constatam que entre 1990 e 2006 as transac¢oes
financeiras se desenvolveram muito mais (e a um ritmo superior) do que as transacgoes da
“economia real”, tendo sido o volume global de todas as transacg¢oes financeiras cerca de 70 vezes
superior ao PIB nominal mundial em 2006, devido ao aumento espetacular das transacgoes de

derivados, ja que a negociagdo de instrumentos a vista se manteve a par do PIB (também o volume

163 Sobretudo quando comparada com a das mercadorias, do trabalho e dos seus pregos/salarios.

164 Entendendo que “na auséncia de qualquer consenso sobre os fundamentos, os mercados sdo dominados [...] pelos
comerciantes no jogo de adivinhar o que os outros comerciantes vdo pensar” — 1978, p. 158.

165Neste sentido vai também Stiglitz (1989, p.102 e ss.) - ver supra ponto 7.3.

166 S. Schulmeister reitera esta posicao de forma ligeiramente actualizada (2009, pp. 5-12; 2011, pp. 7-13; 2012).
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das transacgoes cambiais é cerca de 70 vezes superior ao comercio mundial de bens e servigos).
Daqui concluem que os mercados financeiros sdo caracterizados por excessivas liquidez e
volatilidade dos precos, o que conduz a um grande desvio dos seus equilibrios fundamentais
(contradizendo assim as teorias do equilibrio e da eficiéncia do mercado, que tradicionalmente vém
justificando a volatilidade dos pregos com o acompanhamento das alteracdes dos valores
fundamentais)'”’. Atendendo a esta dindmica, consideram que os efeitos cumulativos das
transacgOes especulativas de curto prazo sdo desestabilizadores a curto e a longo prazo, para isso
contribuindo muito os sistemas de negociagdo técnica (dado que fortalecem e prolongam as corridas
de precos de curto prazo — gerando tendéncias “altistas” e “baixistas” de médio e longo prazo — e
porque sdo cada vez mais baseados em dados intra-didrios de alta frequéncia, ndo reflectindo os
valores fundamentais).

Entendem assim que um diminuto ITF que incidisse sobre as transac¢oes de (muito) curto prazo,
especialmente sobre as resultantes de sistemas de negociagdo técnica (v.g. HFT), iria reduzir a
excessiva liquidez dos mercados financeiros, e assim estabiliza-los, uma vez que afectaria mais
aquelas que tivessem menores custos de transacgdo e maior efeito de alavancagem (aumentando os
seus custos) — afectando sobretudo as transacgoes especulativas nefastas e ndo as que sdo
orientadas a longo prazo (proximas dos valores fundamentais) ou as utilizadas na cobertura de
riscos. Este imposto deveria incidir sobre o valor nocional de cada transac¢do, com taxas variaveis
entre 0,1% e 0,01%, incidindo sobre a maioria das operagdes ocorridas em Bolsa e OTC. Contudo,
embora considerem que um ITF vai reduzir a profundidade de futuras crises, reconhecem que nao
vai evité-las.

Por fim, sublinhamos a importante chamada de atencdo dos Autores para o facto de boa parte da
controvérsia entre defensores e adversarios do ITF se dever as diferentes percepgdes de ambas as
facgdes acerca do funcionamento dos mercados financeiros em geral, atribuindo significados
distintos aos mesmos conceitos, em especial ',

Em complemento desta teoria, S. Schulmeister (2011, pp. 14 e ss.) entende ainda que o ITF: 1) ndo

167 Notam ainda que em 2006 as transacgdes financeiras totais na economia global foram 68 vezes superiores ao PIB
nominal mundial, tendo essa diferenca sido consideravel entre 2000 e 2006, e que as transacgdes totais na Europa e
América do Norte foram quase 100 vezes superiores aos respectivos PIB's nominais. De qualquer forma, o volume
de transaccdes de derivados ¢ muito superior ao de transacgdes a vista tanto a nivel mundial como regional.

168 Sao elas: 1) quanto a volatilidade, os oponentes atribuem-lhe o sentido de oscilagéo estatistica dos pregos no curto
prazo, enquanto que os defensores do ITF lhe atribuem o sentido de desvio dos precos dos seus valores
fundamentais — entendendo os Autores que a controvérsia se agrava pelo facto destes dois sentidos serem
mutuamente independentes, e por o sentido prevalecente nos estudo empiricos ser o da volatilidade estatistica de
curto prazo, pelo que o impacto de um ITF sobre os mercados a médio e longo prazo ndo pode basear-se nesses
estudos; ii) consideram que os estudos empiricos sobre a relagdo entre os custos de transacgdo e a volatilidade dos
precos ndo distinguem a liquidez e a volatilidade basicas da liquidez e volatilidade excessivas, o que contribui para a
inconclusividade desses estudos; iii) quanto a relagdo entre um ITF e os volumes de negdcios, entendem que os
estudos da especialidade apresentam falhas metodolégicas e de medigdo dum ITF, uma vez que tentam generalizar a
partir de alguns casos concretos (quando a relacdo entre um ITF e os mercados financeiros depende sempre do
desenho concreto do imposto e das circunstancias concretas dos mercados) — ibidem, pp. 6-13 e 20.
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aumenta os custos do capital, pois ndo altera nem o valor de mercado dos activos nem o seu valor
fundamental (dado que os especuladores de curto prazo apenas se preocupam com os valores
presentes e os investidores sO terdo de pagar o ITF uma vez); ii) ao penalizar a negociacdo mais
frequente iria reduzir a liquidez e volatilidade excessivas e auxiliar a descoberta dos precos,
supondo que nos mercados financeiros a negociacdo gera tendéncias “altistas” e “baixistas” de
longo prazo, desviando os precos dos valores fundamentais, e que estas sdo exploradas e refor¢adas
pelos agentes através de sistemas de negociacdo técnica; iil) ndo gera “efeitos cascata”, pois as
transacgOes financeiras nao representam inputs/outputs intermédios, antes estabiliza o sistema
financeiro ao incidir sobre a especulacdo de curto prazo e tendo uma repercussao menor do que
outros tributos; iv) ndo afectard as operacdes de cobertura de risco, pois estas deveriam ser isentas
(cada instrumento financeiro teria um codigo atribuido por um sistema de classificagdo padrao
similar ao existente no comercio internacional), mas ainda que nao fossem, sempre seriam pouco
afectadas porque visam a detengdo de activos'®.

Ja no que toca ao impacto do ITF sobre o crescimento economico, Griffit-Jones/Persaud (2012, pp.
1-7) defendem que um ITF correctamente desenhado e implementado teria efeitos positivos sobre o
PIB em 0,25%, ao contrario do estudo da CE que prevé efeitos negativos entre os -0,53% e os
-0,2%, criticando o modelo usado nesse estudo por ser imperfeito, bem como por ndo ter em
aten¢do varios efeitos positivos do ITF (v.g. reducdo do risco sistémico ao reduzir os noise traders e
as HFT; orientar os comportamentos para o longo prazo; afectagdao das receitas para a consolidagao
or¢amental e reduzir outros impostos).

Por outro lado, quanto aos estudos empiricos, notamos que sdo muito poucos os que fornecem
dados favoraveis aos ITF. Assim, R. Shiller (1981, pp. 424 e ss.), usando dados dos pregos das
accoes dos indices S&P (entre 1871 € 1979) e Dow Jones (entre 1928 ¢ 1979), analisados através
de um modelo “de mercados eficientes” e um modelo alternativo, conclui que da comparacao dos

dados resulta que “as medidas da volatilidade dos pregos sobre o século passado parecem

169 No sentido de Schulmeister et alii (2008) e Schulmeister (2011) vai a Fundacion Ideas (2010, pp. 19-35 e 69-71),
apesar de notar que o ITF pode ter um diminuto impacto sobre transacgdes eficientes e a economia real.
Contudo, outros Autores tem opinides ambiguas. Lendvaiy/ Raciborskiz/ Vogel (2012, sobretudo pp. 16 e ss.),
realizando um estudo de laboratério sobre o impacto do STT nos mercados financeiros ¢ a economia real, usando
um modelo de equilibrio geral, dindmico e estocastico (que abrange varios agentes e cenarios, incluindo noise
traders), concluem que um STT de 0,14% aumenta os custos de capital entre 0,04% ¢ 0,05% (pois diminui os pregos
das acgdes e aumenta os seus retornos), diminui em 0,4% o estoque de capital a longo prazo e o PIB real em 0,2%,
ao mesmo tempo que reduz a volatilidade do investimento fisico em 4% e da produgdo em 1% (pois reduz a
negociagdo de curto prazo e a volatilidade dos precos).
Ja para Darvas / Weizsicker (2011, pp. 458 e ss.), o ITF como imposto correctivo € mais convincente do que como
fonte de receitas, pois: i) se os mercados forem considerados eficientes, o ITF iria afectar as fun¢des de cobertura e
distribui¢do de riscos, ter dificuldades técnicas de aplicacdo e ter dificuldades quanto a obtencdo e distribuicdo das
receitas para fins globais; ii) se se reconhecer que estes mercados geram externalidades negativas, um ITF diminuto
poderia contribuir para reduzir a especulagdo de curto prazo (v.g. HFT) e complementar a regulagdo — embora
entendam que ndo iria diminuir significativamente a volatilidade nem o volume de negociagio, mas iria aumentar os
custos de financiamento da economia real. Contudo, porque o ITF pode afectar ndo s6 as transacgdes nocivas como
as benéficas, defendem um amplo ITF de taxa reduzida para internalizar os custos das externalidades negativas,
embora deva ser complementado ou substituido por tributos mais orientados para estabilizar o sector financeiro.
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demasiado elevadas (5 a 13 vezes mais) para serem atribuidas a nova informagdo sobre os
dividendos reais futuros”, se a incerteza sobre os futuros dividendos for medida pelas amostras de
desvio padrao em torno do exponencial crescimento de longo prazo — sendo que “a faléncia do
modelo dos mercados eficientes ¢ tdo dramdatica que ndo pode ser atribuida a erros de dados
problemas de indices ou mudancas legais”.

Depois, R. Roll (1989, pp. 227-241), procurando compreender e explicar o crash de 1987,
investigou 23 paises nos 5 continentes para aferir a influéncia dos circuit breakers, das exigéncias
de margem e dos impostos sobre transacc¢des financeiras sobre a volatilidade dos precos, entre 1987
e 1989. Ao comparar os valores obtidos nos diversos paises, concluiu que tanto antes e depois do
crash, como nos periodos normais e mais conturbados, ndo existe uma relagao significativa entre
estes trés tipos de instrumentos regulatorios e a volatilidade — embora nos periodos mais
conturbados note uma insignificante relagdo negativa (i.e., inversa) entre a volatilidade e as
exigéncias de margem e os impostos sobre transacgdes.

Ja S. Liu /Z. Zhu (2009, pp. 67-82) tentaram encontrar uma relagao entre a volatilidade dos pregos e
a desregulacao total das comissdes nas Bolsas de valores japonesas em 1999, usando os dados do
indice TOPIX e de trés sub-indices de acc¢des grandes, médias e pequenas como portfolios de
tratamento, ¢ os dados do indice American Depository Receipts e de trés sub-indices de accdes
asiaticas como portfolios de controlo ndo sujeitos a comissdes japonesas, no periodo compreendido
entre um ano antes e depois do dia da desregulacdo das comissdes japonesas — sendo todos os
portfolios medidos pelo valor. Comparando os varios dados e usando varios métodos, concluem
que existe uma significativa e consistente relacdo negativa entre a desregulacdo das comissdes
japonesas e o aumento do volume de negociagdo individual de acgdes e da volatilidade dos precos,

desestabilizando o mercado de capital japonés.

3) Como foi dito no ponto anterior, varios Autores defendem que existem excessivos volume de

negociacdo, liquidez, especulagdo de curto prazo e volatilidade dos pregos dos activos, o que

conduz frequentemente a tendéncias de precos desviados mais ou menos longas, € ndo raro a bolhas

(cada vez mais exploradas e reforcadas por sistemas de negociacdo técnica, maxime HFT),
e . . . 170

consequentemente desestabilizando o sistema financeiro e a economia real ™.

Nao obstante, sublinham que o sector financeiro emprega demasiados recursos humanos e

financeiros no jogo de soma-zero de adivinhar o que os outros pensam, investindo frequentemente

na antecipacao de informagdo (muitas vezes socialmente inutil), para isso recorrendo cada vez mais

170 A lista de Autores que consideram que os mercados sdo instaveis e desestabilizadores, podendo ser refreados por
um ITF, poderiamos acrescentar outros, v.g., H. Patoméki (2009), B. Barclay (2010), S. Schneider (2012), C.
Sieling (2012), Gottlieb/ Impavido/ Ivanova (2012), J. Corkery/K. Zornada (2012), D. Schifer (2012),
Li/Tang/Shang/Wang (2013).
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aos sistemas electronicos de negociagdo de elevada frequéncia e velocidade.

Depois, outros Autores tem vindo a referir que a isen¢do do sector financeiro do IVA leva a uma
receita fiscal cessante de varios milhdes e que o volume de negociacao total global excede em
varias dezenas o PIB global, sugerindo que o sector financeiro hd ja muito ndo realiza a sua
finalidade primordial de um adequado financiamento da economia real, qui¢d gerando também
assim os seus elevados rendimentos'”.

Ora, um ITF que penalizasse a especulacdo nociva de curto prazo, maxime as HFT, incidindo mais
fortemente sobre os métodos de negociagdo frequente e de alta velocidade, ndo soé iria estabilizar o
sector financeiro e incentivar o investimento a médio e a longo prazo (logo mais proéximo dos
valores fundamentais), como iria reduzir radicalmente (proprio sensu) as elevadas rendas'™ que o
sector tem vindo a auferir ao longo das ultimas décadas — supondo naturalmente uma eficacia fiscal

que supera as dificuldades técnicas e administrativas do ITF.

4) O argumento de que o ITF pode fazer o sector financeiro contribuir de forma justa e significativa
para os custos da recente crise, parece resultar de certa forma implicitamente do que foi dito, ndo
obstante ser expressamente defendido pela CE, nas propostas de ITF e nos CSWPIA, e
aparentemente por Schneider (2012, p. 159).

Na exposi¢cdo de motivos das propostas de 2011 (p. 2) e 2013 (p. 4) este ¢ um dos objectivos
visados com o ITF europeu, embora, apesar da formulacao, atentos os contetdos das propostas nao
nos pareca distinto do objectivo fiscal de obtencao de receitas para cobrir as despesas gerais dos EM
(embora em parte causadas pela recente crise), pois nem se tributam as rendas do sector, nem os
seus passivos, vendo antes este sector como fonte de receitas (quase inexplorada) de ultima ratio, e
ndo uma fonte primaria de compensagao dos custos causados. Como o CSWPIA (2011, vol. 1, p. 26
e 33-34) reconhece, este ndo ¢ um objectivo facil de alcangar, apesar de se referir a repercussao
econdmica do ITF. Todavia, dado que o ITF proposto tem uma ampla incidéncia objectiva e
subjectiva, bem como baixas taxas, embora possa ser evitado/evadido e repercutido como qualquer
tributo, tem todas as condigdes para fazer o sector contribuir mais justa e significativamente —

arrecadando receitas e compensando a isenc¢ao do IVA.

171 Isto para ndo falar dos beneficios imediatos e mediatos das instituicdes TBTF, que ndo s6 obtém financiamento
mais barato por terem garantias de resgate, como eventualmente beneficiam de resgates (em grande parte) a custa
dos contribuintes gerais.

172 Um estudo da CE (CSWPIA, 2011, Vol. 5, pp. 5-21), que compara as compensagdes (salarios, bonus, planos de
seguro a longo prazo e opgdes) de diferentes directores executivos de diferentes sectores da economia, de entre
diversos paises, usando dados de milhares de directores e empresas entre 2002 e 2007, conclui que existem ganhos
significativos no sector financeiro (cerca de 40% do total da amostra), embora haja alguma heterogeneidade entre os
subsectores financeiros. Em especial, estimando as compensagdes totais médias (de todos os sectores e paises
estudados) em 2,8 milhdes de dolares, a média do sector financeiro ¢ de 3,1 milhdes, bem como que no geral os
directores do sector financeiro recebem mais do que os dos outros sectores, e nos EUA as compensacdes variaveis
no sector financeiro excedem os pagamentos fixos em 10 vezes .
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5) A maioria dos defensores dos ITF considera-os técnica, administrativa e fiscalmente exequivesis,
desde que tenham uma ampla incidéncia objectiva e subjectiva, ¢ tenham a maior amplitude
geografica possivel (embora alguns entendam que seria ainda exequivel apenas nos maiores centros
financeiros, ou mesmo num s6 Estado), pois, se por um lado os desenvolvimentos tecnoldgicos
foram aplicados na facilitagdo da negocia¢do nos mercados financeiros (sobretudo os sistemas de
informagdo, liquidagdo e compensagdo centrais — v.g. Swift, Crest, CLS Bank), por outro eles
facilitam também a aplicacdo e o controlo dos ITF, superando boa parte do planeamento fiscal (e.g.
substituindo os activos e/ou os mercados tributaveis por outros nio tributaveis)'”.

Schulmeister et alii (2008, 53 ¢ ss.)'”* defendem um ITF geral e uniforme com taxas baixas (0,1%-
0,01%), devendo ter uma ampla incidéncia objectiva (incluindo todas as transac¢des a vista e
derivados negociados nos mercados organizados, e alguns instrumentos negociados OTC), mas
isentando as transacgOes estreitamente relacionadas com a economia real e as operagdes entre as
instituicdes financeiras e os clientes. SO as operacdes ocorridas nas bolsas de valores sdo tributaveis,
sendo o ITF cobrado pelas proprias bolsas através dos sistemas electronicos de liquidagdo e
compensagao (mesmo para as operagdes OTC), sendo cada parte negocial devedora de 50% do ITF.
Contudo, entendem que o ITF deve ser implementado em trés fases, das quais o ITF geral e
uniforme ¢ a ultima, devendo comegar por se tributar os instrumentos a vista e os derivados
negociados nas bolsas dos principais centros financeiros, passando depois a integrar as operagdes
negociadas OTC e por fim os mercados cambiais. Desenhado e implementado assim, créem que o
ITF ndo estimularia o planeamento fiscal das principais operagdes financeiras negociadas em
mercados organizados e OTC, dada a sua elevada concentracdo em poucos paises. Depois,
consideram que um ITF poderia ser ajustado a um pequeno grupo de paises sobre os seus mercados,
sendo exequivel e com baixos custos administrativos, a0 mesmo tempo que teriam taxas adequadas
para estabilizar os mercados sem prejudicar as receitas .

Mais recentemente, no seguimento daquela tese, Schulmeister (2011, pp. 34-58, e 2012) explora a
viabilidade técnica de um ITF geral, entendendo que se pode optar entre as abordagens de cobranca
centralizada e descentralizada, quer nos mercados organizados, quer nos mercados OTC.

Nos mercados organizados, a abordagem centralizada seria a mais simples, consistindo na cobranga
do ITF (por cada transaccdo ocorrida) através de sistemas electronicos de liquidagdo, embora
existam dificuldades se nao for implementado nos maiores centros financeiros (v.g. existiria maior

migracao para mercados ndo tributaveis) e mesmo que o seja (v.g. dificuldades de reparti¢ao de

173 V.g. Fundacion Ideas (2010), ONU (2010), R. Schmidt (2010), McCulloch / Pacillo (2010), Leading Group
(2011a), S. Schneider (2012). Em especial, T. Matheson (2011, pp. 27-35) defende que o ITF deve ter uma ampla
base (instrumentos originarios e derivados; mercados organizados e OTC), taxas baixas (podendo incidir
diferentemente sobre os diferentes tipos de instrumentos), sendo ainda exequivel se for unilateralmente
implementado, embora seja preferivel coordenacdo internacional, dependendo o seu sucesso muito do seu desenho
concreto, embora possa servir-se de mecanismos administrativos e legais para reforcar o cumprimento.

174 No mesmo sentido vai Schulmeister (2009, pp. 15-16).
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receitas), sugerindo por isso que na Europa seja implementado em Londres e Frankfurt, e que as
receitas sejam tripartidas entre os paises dos mercados tributados, os paises de onde derivam as
transacgOes e os fins supranacionais ou mundiais. J4 a abordagem descentralizada consistiria na
cobranca do ITF pelos bancos e corretores por cada ordem que executem por conta de clientes
residentes num pais ITF, tendo a vantagem de permitir uma coordenagdo entre um pequeno grupo
de paises, embora tenha a desvantagem de encarecer a negociagdo de curto prazo, induzindo a sua
emigracao — por isso propde que o ITF seja complementado com um tributo elevado sobre as saidas
destas operacdes (e.g. 2%), bem como a criagdo de um sistema de classificagdo padrdo de
instrumentos financeiros semelhante ao usado no comércio internacional.

A principal diferenga entre as duas abordagens ¢ que os responsaveis pela cobranga e pagamento do
ITF sdao os mercados organizados (na centralizada) e as institui¢des financeiras (na descentralizada).
J&4 nos mercados OTC, a abordagem centralizada consistiria na cobranga do ITF pelas Plataformas
de Contrapartes Centrais Globais (sistema electronico de compensacao de transacgdes), tornando os
mercados mais eficientes, regulados e supervisionados. Todavia, porque este sistema ¢ privado, a
introducdo unilateral do ITF num pais iria provocar uma deslocalizacdo ou substituicdo desse
sistema, pelo que o Autor entende ser exequivel apenas se houver um consenso entre um grupo de
paises. Ja a abordagem descentralizada consistiria na cobrancga do ITF pelos bancos sediados num
pais ITF que realizassem transaccdes OTC em nome e por conta proprios ou de outrem (pois todas
as operagdes OTC sdo realizadas por bancos), sendo devida metade da taxa se uma das partes
residir fora de um pais ITF. Este método tem como vantagem poder implementar um ITF
unilateralmente, embora o planeamento fiscal pudesse ser reduzido se houvesse uma coordenagao
entre os maiores centros financeiros.

Depois, o Autor testa estas abordagens em dois cendrios: I) apenas um pequeno grupo de EM
implementa o ITF; II) todos os EM com importantes centros financeiros implementam o ITF.

O Autor entende que relativamente aos mercados organizados, no cenario I a melhor opgao seria a
a abordagem descentralizada (pois as outras gerariam uma deslocalizagdo das transacgdes
consideravel), ao passo que no cenario Il a melhor opcao seria a abordagem mista (i.e., tributar-se-
iam todas as transacgdes nos mercados organizados dos paises ITF e todas as ordens dadas por
agentes dos paises ITF em mercados organizados estrangeiros, abrangendo cerca de metade das
operacdes globais ocorridas nestes mercados). J& em relagdo aos mercados OTC, no cenario I a
melhor solugdo ¢ a abordagem descentralizada (apenas se nao houver consenso sobre as fungdes da
Plataforma de Contraparte Central); j& quanto ao cenério II a melhor solucdo seria a abordagem
centralizada. Em suma, o Autor entende que as maiores dificuldades de implementacdao do ITF sdo
politicas e ndo técnicas, administrativas ou fiscais, aconselhando que qualquer das abordagens fosse

complementada pelo imposto sobre transferéncia de fundos para o estrangeiro.
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Um outro importante contributo sobre este ponto ¢ o de Brondolo (2011, pp. 6-45), que exemplifica
como um ITF poderia ser aplicado nos mercados organizados, OTC e cambiais — embora a cobranca
do ITF seja mais facil nos mercados organizados do que nos restantes, pois dispdem de sistemas
técnicos de compensacao e liquidacao centralizados (pelos quais t€ém de passar as transacgoes) e
porque estdo mais regulados; j& nos mercados OTC existe uma multiplicidade de instrumentos e de
agentes que executam as transac¢des, uma auséncia de de sistemas de compensacdo/liquidagdo
centralizados e a negociagdo ocorre sobretudo entre instituicdes financeiras; os mercados cambiais
sdo intrinsecamente globais e muitos dos seus instrumentos sdo negociados OTC, sendo a maioria
dos seus agentes instituigdes e intermediarios financeiros (embora o sistema de liquidagdo
centralizado CLS Bank facilite a sua tributagao).

O Autor entende que para que o ITF seja exequivel: 1) o ambito de aplicagdo territorial deve basear-
se no local onde ocorrem as transacgoes (nos mercados organizados), estabelecer-se uma defini¢ao
internacional dos sujeitos passivos, ou entdo estabelecer que as partes residentes num Estado ITF
paguem metade do imposto e cobrem a outra metade nas negociagdes com nao residentes (mercados
OTC), ou basear-se em ambos os métodos (mercados cambiais), consoante as operagdes cambiais
ocorram em mercados organizados ou OTC; ii) nos trés mercados, o facto tributavel deve consistir
nas transferéncias de titularidade dos instrumentos e as transac¢des que envolvam efeitos andlogos
(v.g. direitos de compra/venda de instrumentos financeiros; trocas de pagamento), devendo a
ocorréncia do facto tributario basear-se numa regra mista (segundo a qual o ITF seria exigivel no
momento da transferéncia pecunidria, se o valor tributavel s6 for conhecido apds a celebragao do
contrato, ou no momento da celebracdo do contrato, quando s6 entdo for estipulado); iii) o valor
tributdvel deve consistir no valor do pagamento devido pela contraparte em cada transac¢ao
(mercados organizados), devendo ser o valor do pagamento bruto nos casos em que o montante
transferido ndo reflecte o valor do contrato — v.g. certos derivados de taxas de juro ou cambio
(mercados OTC e cambiais); iv) os sujeitos tributaveis devem ser as partes, devendo cada uma
metade do ITF; v) nos mercados organizados a cobranga deve ser efectuada pelos mesmos; nos
mercados OTC e cambial deveria variar consoante houvesse sistemas técnicos de
compensagao/liquidacao (caso em que estes efectuariam a cobranga) ou nao os houvesse (caso em
que se as partes forem broker-dealers ou grandes institui¢des financeiras, cada uma paga metade do
ITF; se s6 uma delas o for, essa parte paga metade e cobra metade a outra parte).

Além do mais, existem exemplos de tributagdao unilateral sobre os trés tipos de mercado: o Stamp
Duty britanico e o STT belga nos mercados organizados; o imposto de selo suico nos mercados
OTC; o IOF brasileiro também no mercado cambial (ver Anexo II).

Contudo, para se evitarem os riscos de evasao fiscal e de substituicdo de mercados ou de activos, o

Autor sugere a maior incidéncia objectiva possivel, a sangdo do nao pagamento do ITF com a
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ineficacia juridica da transac¢do, a implementacao de um tributo elevado sobre saidas de activos, a
utilizacdo conjunta dos principios da residéncia e da emissdo, o recurso a clausulas anti-abuso, uma
implementagdo do ITF nos principais centros financeiros, uma ampla definicdo dos instrumentos e
a exigéncia de registo dos agentes e activos — embora reconhega que muitas destas solugdes sejam

mais dispendiosas e tenham alguns inconvenientes'”.

6) Alguns estudos alegam que os ITF compensariam a isen¢@o do sector financeiro em sede de IVA,
tanto em termos de distor¢des econdmicas como juridico-fiscais.

Como vimos atrs (ponto 6.1), desde a sua implementagdo a nivel comunitario que o IVA isenta a
maioria dos servicos financeiros, tradicionalmente justificando-a com dificuldades técnicas e
administrativas (maxime com a dificuldade de tributar o valor criado por certos servigos financeiros,
pois ¢ baseado na margem, i.e., aqueles ndo sdo explicitamente cobrados) .

Do ponto de vista econdomico, segundo alguns Autores, esta isen¢gdo gera algumas distor¢des, dado
que aumenta os custos dos servigos financeiros entre empresarios (B2B) e diminui os custos do
consumo final destes servigos (B2C)', gerando também uma entorse ao principio da igualdade
fiscal (desde logo na sua vertente de generalidade ou universalidade), o que acaba por se reflectir na
diminui¢do das receitas fiscais. Ora, o ITF poderia resolver adequadamente estas distorgoes,
compensando a isencdo do IVA (o que poderia exigir uma medida correctiva do IVA, como a
extensdo da isengdo aos empresarios que fornecem os inputs as instituicdes financeiras, ou aos que
adquirem os seus outputs, para neutralizar os efeitos cascata), ao mesmo tempo que geraria
significativas somas pecunidrias que poderiam ser destinadas a diversos fins (v.g. a redugdo de
impostos distorcivos existentes, bens publicos regionais ou globais — como a estabilizagdo do sector
financeiro ou o financiamento do or¢gamento comunitario).

Assim, Schulmeister et alii (2008, p. 52) e Schulmeister (2009, pp. 14-15) consideram que um ITF
geral de 0,01% seria um substituto proximo do hipotético IVA sobre os servi¢os financeiros, pois
geraria receitas semelhantes as deste.

Ja a CE (CSWPIA, Vol.1, pp. 13-15, 27, 34-35; e propostas de ITF de 2011 e 2013, pp. 2 e 4, resp.),
entendendo que a isencdo do sector em sede de IVA pode traduzir-se numa vantagem fiscal entre
0,11% e 0,17% do PIB, atribui ao ITF a finalidade de alcancar a equidade fiscal — embora
reconheca que o IAF ¢ um substituto do IVA mais eficaz do que o ITF, dado que aquele tributa o
valor acrescentado pelo método aditivo, ao passo que este mantém a isen¢do de alguns dos servigos

isentos pelo IVA. Além do mais, entende ser o ITF alheio as preocupacdes de neutralidade e de ndo

175 Num sentido muito préximo vao Griffith-Jones / Persaud (2012, pp. 7 e ss.) .
176 Embora isto esteja longe de ser liquido, pois o IVA oculto poderd ser mais ou menos repercutido para os
intermediarios e consumidores finais , consoante a elasticidade da oferta e da procura destes servigos.
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producdo de efeitos cascata, que subjazem ao sistema de IVA da UE. Contudo, porque também

reconhece falhas ao IAF, considera preferivel uma altera¢do do sistema de IVA'”’.

12.2- Os argumentos esgrimidos pelos adversarios dos ITF""

Passamos agora a analisar os argumentos mais importantes contra os ITF.

1) Uma das principais criticas dirigidas aos ITF ¢ a de que desestabilizam o sector financeiro, pois
aumentam os custos de transacc¢ao, reduzem o volume de negociacdo, diminuem a liquidez e os
precos dos activos, aumentam a volatilidade dos precos e/ou retornos dos activos e os custos de
capital para as empresas. Além do mais, alega-se que nem todas as transacgdes de curto prazo sdao
especulativas, sendo dificil de distinguir os dois tipos especulativos, assim como que a especulacao
nem sempre € excessiva (podendo ser estabilizadora) — pelo que os ITF poderiam incidir sobre
ambas. Por outro lado, afirma-se ainda que os argumentos contrarios ao ITF como estabilizador dos
mercados financeiros t€ém amplo suporte entre os estudos empiricos — ao contrario do que sucede
com os argumentos pro ITF'”.

A nivel tedrico, Schwert/Seguin (1993, pp. 32-34), baseando-se sobretudo em estudos acerca dos
efeitos dos custos gerais das transacc¢des sobre os mercados financeiros, concluem que um STT de
0,5% provavelmente reduziria o volume de negociacdo e o preco dos activos, € aumentaria a
volatilidade — como sugere a auséncia de propostas de um STT estadunidense sobre titulos de
divida publica — embora reconhegam a dificuldade de calcular os efeitos do STT, dada a escassez
dos estudos empiricos mais relevantes .

Ja P. Kupiec (1996, pp. 116 e ss.) contesta os alegados efeitos estabilizadores do STT, pois eles
supdem que a especulacio de curto prazo ¢ nociva e que o STT incidiria mais fortemente sobre ela.
O Autor considera o argumento enganador € em grande parte incorrecto, porque, por um lado, um

STT desencoraja ndo s6 os operadores econémicos desestabilizadores como os agentes racionais

177 Lockwood (2011, pp. 97 e ss.), usando um quadro conceptual baseado nos dados nacionais de 26 EM da UE de

2000 a 2007, obtém resultados ambiguos sobre a remogdo da isenc¢do dos servicos financeiros em IVA, pois ora os
efeitos sdo quase neutros, ora existe uma perda de receita em cerca de 7 bilides de euros.
Ja Buettner/Erbe (2012a, pp. 17 e ss.), usando um modelo de equilibro geral sofisticado baseado nos dados alemaes,
calculam que se houver deducdo parcial do IVA pago nos inputs, a remocao da isen¢do na Alemanha traduz-se num
ganho de 1,2 bilides de euros por ano, podendo resultar num ganho de bem-estar de 0,675 bilides de euros se houver
uma compensagdo das distor¢cdes de certos impostos.

178 Quanto a alguns destes pontos, note-se que a CE (CSWPIA, 2011, pp.45-55) confessa existirem eventuais impactos
negativos do ITF sobre os custos de capital, o PIB, as receitas fiscais, o desemprego, concorréncia econdmica, bem
como poderem existir efeitos cascata nas transac¢oes B2B. Porém, a CSWPIA de 2013 ( 2013, pp. 44-49) entende
que se as receitas forem bem empregues o impacto geral do ITF pode ser positivo .

179 A nivel institucional, ver as criticas da CE e do FMI — supra, ponto 8.2. A nivel académico teodrico, além dos
referidos abaixo, v.g. T. Worstall (2011) e Neira/Julidn/Ania (2013). J& Shaviro (cit., p. 26) entende ser duvidosa a
eficacia estabilizadora do ITF nos mercados financeiros, dadas as contradi¢des existentes na literatura financeira.
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estabilizadores, alterando ndo s6 o volume de negdcios como os pregos dos activos relativos; por
outro lado, um STT pode reduzir a volatilidade dos precos dos activos e aumentar a volatilidade dos
seus retornos se o impacto negativo do STT sobre os pregos dos activos superar os seus efeitos
atenuantes sobre a volatilidade dos pregos. Considerando a volatilidade dos retornos dos activos
mais importante do que a dos precos, dado ser decisiva na formagdo dos precos dos activos,
elaborou um modelo econométrico para medir o impacto do STT sobre ela, baseando-se num
equilibrio multi-periddico [composto por agentes racionais € irracionais (noise traders), optimistas
e pessimistas, categorizados em quatro geragdes — partindo todos das mesmas condigdes iniciais].
Admitindo uma volatilidade excessiva na auséncia de um STT e na presenca de noise traders, €
uma reducdo da volatilidade dos precos devido ao STT, conclui que este pode reduzir a volatilidade
dos precos, ao desencorajar os agentes racionais, mas podera reduzir mais intensamente o preco dos
activos e aumentar a volatilidade dos retornos dos activos.

Por sua vez, Habermeier/Kirilenko (2003, pp. 171-178) consideram que os efeitos de um STT nos
mercados financeiros dependem da resposta a quatro questdes: quio importantes s3o as
negociagdes/transaccdes; o que causa a volatilidade dos pregos; como sao formados os precos; quao
valioso ¢ o volume de transacc¢des. Primeiro, entendem que a importdncia das negociacdes nos
mercados financeiros depende da forma como ¢ conduzida (tendo os intermedidrios a maior
importancia, pois aumentam a liquidez, assumem riscos substanciais e estabilizam os pregos).
Depois, afirmam que a volatilidade resulta fundamentalmente da varia¢ao das informagdes publica
e privada, bem como do proprio processo de negociacdo (v.g. os custos de transac¢do e outras
friccdes de mercado), embora com diferentes intensidades. Em terceiro lugar, entendem que, nos
mercados reais, os precos podem desviar-se dos valores baseados na informagao, devido aos custos
de transac¢do (ainda que diminutos), tornando o reequilibrio dos portfélios muito caro e
inexequivel. Por fim, consideram que o valor do volume de transac¢des contém informagao sobre os
sinais individuais privados (podendo alguns instrumentos derivados conter informagdo sobre os
precos futuros de certos activos subjacentes), desempenhando um papel importante na eficiéncia
dos mercados, sendo que a emigracao do volume de transacg¢des provoca uma menor eficiéncia do
mercado financeiro a quo. Concluem assim que os STT podem ter efeitos negativos sobre a
eficiéncia dos mercados financeiros se aumentarem a volatilidade, reduzirem a liquidez e/ou
afectarem a descoberta ¢ a estabilidade do precos'™.

Também Matheson (2011, pp. 12-23), equiparando os STT a outros custos de transac¢do, entende

que nao sO6 nao estabilizariam os mercados financeiros, como poderiam desestabiliza-los, pois

180 Note-se ainda que os Autores consideram existirem dificuldades em distinguir entre: os efeitos dos STT sobre os
mercados financeiros ¢ os efeitos de outras medidas estruturais que ocorram simultaneamente; os componentes
estabilizadores dos desestabilizadores no volume de negdcios; e os multiplos efeitos do STT — entendendo que
“uma das principais razdes para a dispersao e inconclusividade dos resultados ¢ a falta de dados apropriados™.
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aumentam os custos das transacgdes, confundem e desincentivam a negociagao benéfica e a nociva
(prejudicando a gestdo Optima dos portfolios), diminuem os precos dos activos e aumentam o0s
custos do capital para as empresas emissoras de titulos (um STT de 0,01% /0,1% diminuiria os
precos em 0,8%/7,6% e aumentaria os custos em 0,03%/0,25%), reduzem o volume de negociacao e
a liquidez, podendo aumentar a volatilidade de curto prazo — tudo isto reduzindo a eficiéncia destes
mercados '®'.

Relativamente aos estudos empiricos'®, na sua maioria suportam os argumentos acima invocados,

incidindo cada um sobre algum ou alguns dos efeitos do STT sobre estes mercados.
a) Volume de negociagao

Em geral, estes estudos mostram haver uma relagdo inversa entre os ITF e o volume de negociagao .
Assim, Campbell/Froot (1993, pp. 4-28), estudando a relagdo entre os impostos sobre transaccoes e
o volume através dos exemplos sueco (STT) e britanico (SD), constatam ter existido uma relagdo
inversa entre o STT e o volume médio na Suécia, tendo diminuido o volume na vigéncia do STT e
aumentando na auséncia dele (embora existisse uma maior elasticidade fiscal dos titulos de
rendimento fixo face as acg¢des suecas, o que os Autores atribuem as facilidades de emigragao da
negociagao para mercados fiscalmente mais atractivos e de substitui¢ao de activos domésticos nao
tributdveis); constatam ainda que a relagdo do SD com o volume ¢ igualmente inversa, embora
notem que aquele gera sobretudo uma redugdo da negociagdo e substituicdo de activos.

No geral, concluem que a relacao entre os impostos sobre transac¢des € o volume € inversa, embora
possa gerar diversos efeitos sobre o volume — desde uma reducdo, a uma deslocalizagdo para
mercados estrangeiros, passando por uma substitui¢do de activos, ou ainda uma combinacdo de
ambos — dependendo do desenho concreto do imposto e das caracteristicas dos mercados.

Ja Jones/Seguin (1997, pp. 731-36) estudam os efeitos da redugdo das comissdes nas Bolsas de
valores dos EUA em 1975, usando dados de trés Bolsas americanas (NYSE, AMEX ¢ NASDAQ),
entre um ano antes e um ano depois da reducao das comissdes, concluindo por uma relagdo negativa
(sentido inverso) entre as comissoes e o volume (tendo este aumentado com a redugdo daquelas).
Outros Autores constatam existir também uma relagdo negativa entre o STT e o volume de

negociagao das acgoes estudadas, analisando as Bolsas chinesas de Shanghai e de Shenzhen.

181 Embora reconhe¢a que o STT iria aumentar o tempo médio de detengdo dos activos (o que diminuiria o seu
impacto), que existe excessiva negociacao (ndo justificada pela economia real), que tem aumentado a negociacao de
curto prazo, algoritmica e de derivados (aumentando o risco de bolhas), e que os efeitos liquidos do STT sobre a
volatilidade sdo ambiguos (dependendo da micro-estrutura dos mercados e da composic¢ao dos agentes do mercado).

182 Note-se que Hu (1998, pp. 350 e ss.), estudando o impacto de 14 alteragdes do STT nas Bolsas da Coreia, Hong
Kong, Japdo e Taiwan (no total), entre 1975 e 1994, segundo dados obtidos entre 40 semanas antes e depois do
anuncio de cada alteragdo fiscal, conclui que no geral ndo existe um padrdo, nem existe relagdo entre os ultimos,
notando que o aumento do STT reduz os pregos dos activos mas ndo tem um impacto significativo sobre o volume e
a volatilidade, ndo sendo apto a reduzir a propor¢do de noise traders, justificando a diferente reaccdo relativamente
aos mercados suecos com a pouca atrac¢cdo da emigracdo nos mercados asiaticos.
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Assim, Li Zhang (2001, pp. 7-20), baseia-se em dados dos indices de valor-peso médios e das
maiores ac¢des negociadas exclusivamente por investidores chineses nos dois mercados, entre
Novembro de 1996 e 1997 (tendo sido anunciado um aumento do STT de 0,3% para 0,5% em Maio
de 1997), constatando que o volume diminuiu em média 39,7% na Bolsa de Shanghai e 33,3% na de
Shenzhen'®,

Por fim, A. Su (2009, pp. 2-12) baseia-se em dados de indices de precos das maiores acgdes
negociadas exclusivamente por investidores chineses nos dois mercados, entre 1991 e 2008,
abrangendo 14 alteragdes do STT (sendo que em 2003 os investidores estrangeiros passaram a
poder negociar estas acgdes). Conclui que com o aumento médio do STT em 2,2%, os custos de
transac¢do aumentaram 47% e o volume de negocios caiu cerca de 28%; ja com a diminui¢do média
do STT em 1,7%, os custos de transac¢do cairam 26% e o volume de negdcios aumentou 89% '*.
Depois, Pomeranets/Weaver (2011, pp. 10 e ss.), examinando 9 mudancas do STT no Estado de
Nova lorque entre 1932 e 1981, e usando dados das ac¢des negociadas nas Bolsas do NYSE, em
regra no periodo entre um ano antes e depois de cada alteragdo do STT (existindo quatro excepgdes
devido a proximidade de eventos confundiveis), constataram que em 8 das 9 alteracdes do STT o
volume se moveu no sentido oposto ao das alteracdes do STT, concluindo existir uma relagao
inversa entre eles.

Também Hayashida/Ono (2011, pp. 1810 e ss.), estudando o impacto dos custos de transac¢ao sobre
a Bolsa de Téquio, segundo dados mensais entre 1995 e 2003, observam que apos a desregulacao e
liberalizacdo do sector financeiro, incluindo a abolicdo do STT nipdnico (1953-1999), a
competitividade e o volume de transac¢des aumentaram, concluindo que os custos de transacc¢ao
(incluindo o STT) reduziram significativamente o volume de transac¢des e que a magnitude do

impacto causado aumentou com o aumento de reformas no sector'®.
b) Liquidez

Em regra, os Autores entendem que existe uma relagdo negativa entre os ITF e a liquidez.
Assim, Gomber/Haferkorn/Zimmermann (2014, pp. 3 e ss.) estudam o impacto do recente STT

francés sobre a qualidade do mercado de acgdes, analisando a oferta de liquidez, baseando-se na

183 O Autor estima a alteracdo percentual do volume nos periodos de amostra: 15, 30, 45, 60 ¢ 75 dias antes e depois
do antincio do aumento do STT nos dois mercados (Tabelas 7 e §). Nos somamos as alteracdes percentuais em todos
os periodos, em cada mercado, e dividimos por cinco, obtendo a "alteragdo percentual média" em cada mercado.

Também, B. Baltagi/D. Li/Q. Li (2006, pp. 395-407) baseando-se em dados semelhantes, colhidos no mesmo
periodo, concluem que o aumento do STT de 0,3% para 0,5% provocou uma diminuigdo média do volume de
33,3%.

184 Contudo, o Autor nota que a forte relagdo negativa depende do peso que o STT tem no total de custos de
transacgdo, assim como que os mercados chineses reagiram mais as diminuigdes do que aos aumentos do STT,
devido a assimetria informativa ou ao facto de ndo haver substitutos para as acgdes transaccionadas.

185 Emboram considerem que o STT ndo ¢ necessariamente nefasto, sobretudo se reduzir a volatilidade e aumentar a
eficiéncia dos mercados financeiros, podendo a redugdo do volume ser compensada com medidas sociais.
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comparagao dos indices CAC 40 ( representa as 40 maiores empresas da NYSE Euronext Paris) e
DAX 30 (indice alemao, como grupo de controlo), segundo o niumero de transacgdes executadas, o
volume de transacgdes e os livros de ordens — numa base didria. Concluem que o STT diminuiu a
liquidez, pois aumentou os spreads relativos e diminuiu a profundidade do livro de ordens,
sobretudo a curto prazo.

Também, Riihl/Stein (2014, pp. 27 e ss.) estudam os efeitos do recente STT italiano (desde
Setembro de 2013) sobre os mercados financeiros italianos, usando dados diarios dos principais
indices dos ultimos cinco anos, bem como dados intra-diarios nos 120 dias em torno da
implementag¢do do STT (usando indices de accdes italiano e britdnico — FTSE MIB e FTSE 100,
respectivamente). Comparando os dois indices, constatam que o STT aumenta o spread ¢ diminui a
liquidez.

Por fim, Pomeranets/Weaver (cit.), usando as ac¢oes do NYSE/AMEX como amostras, analisam as
alteragdes do spread um ano antes e depois de cada uma das 9 alteracdes do STT. Examinando a
alteracdo media do spread e comparando-a com as alteragdes do STT, constatam que em todos os
casos o spread variou no sentido do STT, concluindo que a relagdo do spread com o STT ¢ directa

(i.e., varia no mesmo sentido).
¢) Volatilidade'®

No geral, os Autores constatam que a relagdo entre os STT e a volatilidade ¢ positiva.

Baseando-se nos valores de mercado, nos pregos das acgdes e nos retornos dos portfélios, entre um
ano antes e depois da desregulacdo, e usando dois métodos econométricos, Jones/Seguin (ob. loc.
cit.) observam que a redu¢do das comissdes diminuiu a volatilidade dos retornos, concluindo que
esta diminuicdo estd relacionada com o aumento do volume — supondo que os efeitos das
comissoes sdo semelhantes aos dos STT.

Também, Riihl/Stein (cit.) usando os dados referidos acima juntamente com os do indice VSTOXX,
para estimarem a relacdo entre o STT italiano e a volatilidade, concluem que esta ¢ positiva (a
volatilidade aumenta apos a introduc¢ao do STT).

Quanto a Phylaktis/Aristidou (2007, pp. 1458 e ss.), estudam os efeitos do STT sobre a média e a
volatilidade dos retornos das ac¢des mais negociadas na Bolsa de Atenas, usando dados diarios de
dois indices (All share e FTSE/ASE 20) entre Setembro de 1997 e Dezembro de 2003, abrangendo
os periodos altistas e baixistas do mercado, e comparam os resultados dos testes realizados através
de varios modelos econométricos. Concluem que: 1) o STT nao tem um efeito significativo sobre a

média dos retornos diarios das ac¢des, nem sobre a volatilidade dos retornos diarios das acgdes

186 Note-se que Pomeranets/Weaver (2011, pp. 17-19) e Gomber/Haferkorn/Zimmermann (2014, pp.3-5) concluem
pela inexisténcia de uma relagao significativa entre o STT e a volatilidade, juntando-se aqui a S. Hu.
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durante os periodos normais, nos dois indices; 2) no geral, aumenta a volatilidade nos periodos
altistas e diminui-a nos periodos baixistas — sublinhando a importancia da comparagdo dos efeitos
do STT nestes dois periodos.

Ja Li Zhang (cit.), B. Baltagi/D. Li/Q. Li (cit.)'™ e A. Su (cit.), usando os dados acima descritos e
realizando varios testes através de alguns modelos econométricos para observar o impacto sobre a
volatilidade dos retornos das ac¢des, antes e depois das alteragcdes do STT, constatam que o STT e a
volatilidade tem uma relagio positiva (variam no mesmo sentido) nos dois mercados chineses'**.
Por fim, Liau/Wu/Hsu (2012, pp. 47-55) estudam o efeito das alteragdes no STT sobre as
volatilidades dos retornos de curto e de longo prazo no mercado organizado de futuros de Taiwan,
usando dados dos precos médios diarios dos contratos de futuros listados neste mercado, entre Julho
de 1998 e Dezembro de 2007, antes e depois das alteracdes do STT. Constatam que a volatilidade
diminui apds as redugdes do STT, tendo a volatilidade de curto prazo diminuido mais do que a de
longo prazo, sugerindo que a reducdo da volatilidade ap6s a redugdo do STT se deve a diminui¢do
da volatilidade de curto prazo. Em geral, concluem que nos mercados com maior volatilidade e
maior participagdo de noise traders, existe uma relacdo positiva entre o STT e a volatilidade do

mercado.

d) Precos dos activos e custos de capital

Alguns Autores entendem que o STT reduz os pregos dos activos e aumenta os custos de capital.
Assim, Bond/Hawkins/Klemm (2004, pp 9-19) investigam o impacto do antincio de trés redugdes
do SD britanico (e de uma sua redugdo efectiva) sobre as ac¢des, usando grupos de empresas com
diferentes dimensdes como substituto do volume (para os anuncios) € grupos de acgdes com
diferentes volumes de negociagdo (para a alteracdo efectiva), e comparam os efeitos entre os grupos
de empresas e entre os grupos de acgdes, antes e depois dos antincios e da redugdo. Concluem que
0 SD reduz os pregos das acg¢des, sobretudo para as empresas com acgdes frequentemente mais
transaccionadas, o que pode aumentar os custos de capital para as empresas e repercutir-se no
investimento, distorcendo ainda os sinais dos precos enviados sobre a rentabilidade das empresas.
Também Pomeranets/Weaver (2011, pp. 21-22), segundo os dados ja descritos, aplicam a medida de
Amihud e constatam que 7 das 9 alteragcdes do STT variam no sentido daquela medida, concluindo
que o STT aumenta o impacto dos pregos para o comércio.

Ja Gomber/Haferkorn/Zimmermann (2014, pp- 6-7), comparando os dados dos indices francés

187 Notam que o STT afecta indiscriminadamente todos os agentes de mercado e torna os mercados menos eficientes
(pois os choques sdo absorvidos mais lentamente).

188 Contudo, A. Su constatou o aumento da volatilidade com o aumento e a redugdo do STT, entendendo que este nao
iria estabilizar os mercados.
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(CAC 40) e alemao (DAX 30), concluem que o STT afecta a transmissdo de informagdo entre

mercados e dificulta a coordenagao dos pregos.

2) Alguns Autores, na esteira do FMI e da CE (ver ponto 8.2), invocam que os ITF iriam gerar um
efeito cascata, ser repercutidos na economia real e prejudicar o crescimento econdmico'®’.

Neste sentido, T. Matheson (cit., pp. 23-25) considera que o STT iria incidir sobre o sector
financeiro a curto prazo, sendo depois repercutido sobre os varios sectores da economia real,
consoante o tipo de economia e do jogo das forcas de mercado. Em especial, entende que o STT iria
aumentar os custos de capital para as empresas (devido a reducdo do pregos dos activos tributados)
e gerar um «efeito cascata» (ao tributar os intermediarios de servigos financeiros), distorcendo as
decisdes de produgdo e afectando mais fortemente certas actividades, diminuindo assim o PIB.

J& Bijlsma/Lever/Anthony/Zwart (2011, pp. 13-19), entendendo que o ITF incidiria a longo prazo
sobre o sector financeiro ¢ a economia (sendo repercutido para as empresas, consumidores e
governos), estimam o impacto macro-econdémico do ITF segundo dois métodos'’, concluindo que o
ITF aumentaria os custos de capital entre 0,15% e 0,3%, o que reduziria o PIB entre 0,1% e 1,2% e
aumentaria o desemprego em 0,5%.

Também, Vella et alii (2011, pp. 611-14) e J. Vella (2012, pp. 90-92) distinguem a incidéncia legal
da real, considerando que o ITF poderia ser repercutido sobre a economia real, bem como que
poderia gerar distor¢des, pois apesar de ter taxas baixas, pode ter um efeito cascata e pode penalizar
a negociagao de derivados (pois incide sobre o valor nominal, quando muitos dos contratos visam a

transferéncia de somas muito menores).

3) Um outro argumento forte invocado pelos adversarios dos ITF € o de que estes ndo atingem as
principais fontes de instabilidade financeira nem reduzem a ocorréncia de crises futuras,
considerando outras medidas tributarias e/ou regulatorias mais adequadas'®’.

Neste sentido, Honohan/Yoder (2010, pp. 14-17) e T. Worstall (cit., p. 10) entendem que os ITF,
além de desestabilizarem o sector financeiro ao tributar os market-makers (reduzindo o volume e a
liquidez e aumentando os spreads), nao seriam aptos a desincentivar a negociagdo dos instrumentos
responsaveis pela recente crise (v.g. os CDO e CDS), causada, ndo pelo excessivo volume de
negociacdo de curto prazo, mas por uma bolha imobiliaria relacionada com a excessiva
alavancagem e complexos derivados, devido a sua negociacao ndo frequente e as baixas taxas.

J& Bijlsma/Lever/Anthony/Zwart (cit., pp. 6-9 e 19-20) entendem que, apesar de poder reduzir as

189 Assim também T. Worstall (2011, pp. 6-8), Shaviro (2012, pp. 6, 22 e 25) e PWC (2013b, pp. 7-9 ¢ 21-31) .

190 Calculando os efeitos do ITF sobre: i) os custos de capital para as empresas e para o PIB; ii) as caracteristicas dos
mercados financeiros, influenciando variaveis como o PIB, os investimentos e a producdo industrial.

191 Neste sentido vao ainda o FMI (2010, pp. 19-20) Vella et alii (cit, pp. 615-16 e 618-20) e J. Vella (2012, pp. 93-94).
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bolhas especulativas, o ITF ndo reduz o risco sistémico nem as garantias de resgate, bem como que
ndo corrige o tratamento fiscal da divida nem os excessos de informagao e de alavancagem, pelo
que sugerem um imposto sobre desencontros de datas de vencimento na estrutura de financiamento
dos bancos ou um IAF.

Também T. Matheson (cit., pp. 26-27) entende que a complexidade financeira deriva sobretudo das
excessivas alavancagem, concentracdo de risco e inovagdo financeira (que cré terem estado na
origem da crise), as quais seriam pouco afectadas pelo STT, sugerindo outros instrumentos mais
aptos para desencoraja-las, tais como o aumento das exigéncias de margem, a reforma do

tratamento fiscal da divida face ao capital, a FSC, o IVA ou o IAF.

4) Além do FMI e da CE (ver ponto 8.2), alguns Autores duvidam da exequibilidade fiscal dos ITF,
entendendo serem vulneraveis a evitagdo e evasao fiscais por meio da inovagao financeira — sendo
este um outro ponto importante'”,

Baseando-se no caso sueco, onde o STT foi facilmente evitado, Campbell/Froot (cit., pp. 15 e ss.),
entendem que o STT cria incentivos para o planeamento fiscal, embora este dependa do concreto
desenho do STT e das caracteristicas dos mercados sobre que incide (e.g. viabilidade dos activos e
mercados ndo tributaveis), devendo os sistemas fiscais ser continuamente actualizados por causa da
inovacdo financeira (sendo que os principios da tributagdo segundo os recursos empregues e do
pagamento gerado causam oportunidades de evitagao fiscal e sdo complexos e dispendiosos).
Também Shaviro (2012, p. 7 e 27) considera que provavelmente o ITF seria evitado, através da
emigracao para jurisdigdes mais favoraveis, se ndo houvesse uma ampla coordenagdo internacional
(sendo que mesmo que fosse implementado na UE geraria concorréncia fiscal e desincentivaria o
investimento nos mercados financeiros europeus) e se nao fosse adequadamente desenhado (v.g.
isentando substitutos proximos dos activos tributados).

Por outro lado, Honohan/Yoder (cit., pp. 4-5) consideram que os paraisos fiscais e a globalizacao
dificultam a tributagdo dos activos financeiros, sobretudo dos sistemas fiscais mais frageis, pelo que
se houvesse uma diminuicdo eficaz dos paraisos fiscais, poderia reduzir-se a evasdo fiscal e a

deslocalizagdo para paises mais vantajosos, tornando mais facil a implementa¢ao dos impostos.

5) Um pouco devido ao que foi dito até agora, alguns opositores dos ITF afirmam ainda que estes
gerardo menores receitas do que as esperadas pelos seus defensores. Em especial, alegam que se

tiverem taxas reduzidas gerardo poucas receitas, mas se tiverem elevadas taxas afectam os mercados

192 Para Vella et alii (2013, pp. 231-33) o ITF vai gerar deslocagdes para estados terceiros. Porém, Pomeranets/Weaver
(cit. pp. 6 e 20-22) ndo encontram relagdo entre o STT e a emigrag¢do da negociagdo, embora encontrem relagdo com
o planeamento fiscal das empresas (diminuindo o valor facial das ac¢des se o STT incidir sobre este).
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financeiros e a economia real (a sua base tributavel), diminuindo as receitas hipotéticas'”.

Assim, Honohan/Yoder (cit., pp. 12-14), consideram que o duplo beneficio do ITF (gerar receitas e
reduzir os males sociais) pode ser ilusério, pois se estes impostos destroem o mal social, destroem
também a sua base tributavel.

Ja T. Worstall (cit., pp. 6-8) e Bijlsma/Lever/Anthony/Zwart (cit., pp. 9-13), defendendo que o ITF
afectaria o sector financeiro e a economia, entendem que ndo sé ndo haveria receitas liquidas (i.e.,
as receitas dos ITF ndo superariam o custos dos seus efeitos nocivos), como as receitas totais
diminuiriam em consequéncia do decrescimento econdémico.

Neste sentido vao ainda alguns estudos empiricos (v.g. Campbell/Froot, cit., pp. 9-10 e 24-28; L.
Zhang, cit., pp.18-19; Baltagi/D. Li/Q. Li, cit., p. 401)"*.

6) Por fim, alguns estudos questionam a legalidade dos ITF, sobretudo do CTT e do ITF europeu.

A CE (2010a, pp. 26-27) menciona que o CTT, ao tributar as transacgdes cambiais, poderia afrontar
a liberdade comunitaria de circulagdo de capitais e pagamentos entre EM e entre estes e Estados
terceiros, consagrada no art. 63.° do TFUE, podendo afectar ainda as transac¢des comerciais entre
EM e entre estes e Estados terceiros, considerando ser dificil encontrar uma justificagdo suficiente
para tal restrigdo (sendo desproporcionado, por existirem meios menos onerosos de obter receitas).
Considera ainda que poderia violar a proibi¢do de restricdes de transferéncias e pagamentos
internacionais, constante do art. XI do GATS (salvo as condigdes especiais do seu art. XII). Por fim,
entende que o ITF poderia afrontar o art. 5.° n.° 2 da Directiva 2008/7/CE (relativa a tributacio
indirecta das reunides de capitais), que proibe a tributagcdo sobre os mercados primdrio e secundario
de participag¢des sociais e titulos de divida'®.

Ja Allen and Overy (2013, pp. 19 e ss.) questionam a legalidade da proposta do ITF europeu, na
medida em que ela tributa alguns derivados cambiais, podendo lesar a liberdade de circulagdo de
capitais (mas mesmo que haja lesdo dessa liberdade, ela pode ser justificada com base nos requisitos
legais ou jurisprudéncias, e.g. a regra da razdo — que mesmo sendo admissivel, sempre tera de ser
adequada e proporcional). Depois, no que toca a proposta de ITF europeu sob cooperagdo reforgada
de 2013, entendem que teriam de ser respeitados os requisitos impostos pelo TFUE (sobretudo os de
que a cooperagao refor¢ada sedimente a integragdo comunitaria, ndo prejudique o mercado interno e

respeite as competéncias, direitos e deveres dos EM ndo participantes).

193 Assim também o FMI e a CE — ver acima, ponto 8.1 — e Vella et alii (2011, pp. 614 ¢ 617-18) .

194 Em especial Baca-Campodoénico/Mello/Kirilenko (2006, pp. 8 e ss.), baseando-se na analise de BTT na Argentina,
Brasil, Colémbia, Equador, Peru e Venezuela, verificam que estes diminuem a sua base tributavel e que as receitas
diminuem a médio prazo. Contra, Su (cit, p. 9) constata que com o aumento do STT em 2,2%, o volume diminui
28% e as receitas rondaram os 90%; e com a diminui¢do do STT em 1,7%, o volume aumenta 89% e as receitas
descem 14%.

195 Apesar de as propostas da CE de um ITF europeu (2011 e 2013) isentarem as transac¢des cambiais a vista, elas
tributam os derivados cambias, pelo que podem manter-se estas criticas.
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Por seu turno, Vella et alii (2013, pp. 236 e ss.), analisando atentamente a proposta de ITF de 2013,
entendem que produz efeitos extraterritoriais que podem lesar os principios de Direito Internacional
costumeiro caso nao sejam justificados pelos principios da territorialidade ou pessoal (exigindo
“uma conexao territorial relevante e genuina entre o objecto tributavel e o Estado tributante™), o que
seria ultrapassado através de uma previsao expressa de Direito Internacional em contrario.

Quanto ao principio da residéncia, entendem que produz efeitos extraterritoriais quando considera
estabelecida num EM participante uma instituicao financeira que seja apenas parte numa transacgao
financeira com uma entidade estabelecida num EM participante (tornando aquela devedora).

J& relativamente ao principio da emissdo, produz efeitos extraterritoriais quando considera
estabelecida num EM participante as instituicdes financeiras que apenas negociem alguns
instrumentos financeiros emitidos no territorio desse EM.

Em ambos os casos, entendem que os objectivos visados com a proposta de ITF ndo sdo justificagdao
suficiente dos efeitos extraterritoriais que causam. Para minimizar estes efeitos, a clausula do art. 4.°
n.° 3 (considera ndo estabelecida a entidade que prove ndo haver conexdo entre a substincia
econdmica da transacgdo e o territério de um EM participante) da proposta deve ser interpretada
em sentido muito amplo de forma a excluir algumas transac¢des abrangidas abusivamente por
aqueles principios.

Depois, questionam a conformidade da proposta com as normas substantivas relativas a cooperagao
reforgada (art. 326.° TUE), maxime quanto a nao perturbacdo do mercado interno, nao
discriminagao nas trocas entre EM, ndo distor¢ao da concorréncia e respeito pelos direitos e deveres
dos EM nao participantes (entendendo que restringe as liberdades de circulagdo, aumenta a dupla

tributacdo, e cria distorgdes de concorréncia) — assim também Allen and Overy (ob. loc. cit) .
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Capitulo 1V

Conclusao

Como resulta do que dissemos no Capitulo I, o sistema financeiro ¢ hoje essencial para o
financiamento e crescimento da economia real, realizando vérias fungdes e utilidades para os
Governos, empresas e familias (como a eficiente alocagdo de recursos, a reducdo das assimetrias
informativas e dos custos de transacg¢do, a facilitacdo da negociacao e da gestdo e diversificacao do
risco) através dos mercados, instituicdes e instrumentos financeiros. Contudo, se o sistema
financeiro necessita de um minimo de especulagdo para o seu correcto funcionamento, a verdade é
que os instrumentos financeiros, maxime os derivados e os produtos estruturados complexos, tém
vindo a ser crescentemente utilizados por alguns agentes financeiros com intuitos puramente
especulativos (i.e., sem qualquer conexao com os fundamentos da economia real), afastando-se da
sua missdo inicial de financiamento da economia real, o que contribuiu para a recente crise
financeira e econdmica, mas que tem estado presente, em maior ou menor escala, nas anteriores'*.
Por isso, no espago europeu tém surgido varias medidas para tentar controlar ou refrear os mercados
financeiros e a sua inerente especulagao, visando uma solu¢ao de compromisso entre a eficiéncia e
eficdcia financeiras (que ndo prescindem de um minimo de especulagdo), e o bom funcionamento
da economia “real”, sobretudo do mercado comum (e.g. o «pacote legislativo de 2010», as
propostas de Directiva do ITF de 2011 e 2013).

No que toca ao ITF proposto, no confronto com os seus adversarios directos (IAF e IVA), parece-
nos ser uma solugdo tdo boa ou melhor. Vejamos. O IVA tem como principais vantagens sobre estes
estar implementado e ser conhecido na UE pelas administracdes fiscais e contribuintes, ter uma
maquina administrativa montada e dispensar um novo imposto (sendo menos dispendioso e mais
pratico por isso), integrar as receitas proprias da UE; como principais desvantagens apontam-se as
dificuldades técnicas e politicas de implementagdo, a incidéncia sobre o valor acrescentado (nao
penalizando os que mais transaccionam), visa evitar efeitos cascata e distor¢des (em prol do
mercado interno). Ja o IAF tem como vantagens principais sobre o ITF ser um bom substituto do

IVA, incidir sobre matéria colectavel idéntica, poder aproveitar certos mecanismos de outros

196 Sobre a recente crise, sucintamente, vide Larrosiére et alii (2009, p. 7-12); Acharya/Richardson (2009), bem como
o documentario Inside Job (2010), onde se explica a complexa teia de relagdes que se foi criando alguns anos antes
da crise, salientando-se o papel de algumas IFSI na provocac¢do da bolha imobilidria através da concessdo de
empréstimos hipotecarios subprime, da sua titularizacao e negociagdo (v.g. CDO, MBS), do conluio com as agéncias
de rating pela atribuicdo de nota méxima a produtos toxicos, da cobertura destes produtos com CDS, etc. .
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impostos, incidir especificamente sobre todas as rendas ou riscos do sector, ndo prejudicar tanto o
sector financeiro e a economia real, poder desincentivar os comportamentos nocivos dos grandes
jogadores, ndo acentuar a diferenca de tratamento entre capital e divida, poder diminuir as rendas do
sector; como principais inconvenientes notamos a dificuldade em definir os lucros e remuneragdes
laborais, a defini¢do de retornos excessivos, pode afectar o crescimento dos mercados financeiros e
reais, pode ser repercutido e gerar deslocalizacdo, pode gerar duplas ou nulas tributagdes.

E verdade que também o ITF iria criar alguns inconvenientes: 1) iria ter custos de implementago e
de manutengdo; ii) sdo varios os estudos empiricos contra o ITF que afirmam que este pode
diminuir o volume, a liquidez e os pre¢os dos activos, assim como aumentar a volatilidade dos
precos e/ou retornos dos activos e os custos de capital para as empresas)'’’; iii) incide sobre os
especuladores e ndo especuladores (embora nem todas as transac¢des de curto prazo sejam
especulativas); iv) pode ser repercutido na economia real e prejudicar o crescimento econdémico,
bem como ser vulneravel a evitagdo e evasdo fiscais por meio da inovacdo financeira, assim
diminuindo as receitas'®; v) ndo reduz o risco sistémico nem as garantias de resgate, bem como que
ndo corrige o tratamento fiscal da divida nem os excessos de informagéo e de alavancagem'”; vi)
pode estar em contrariedade com o Direito Internacional publico e Comunitario por produzir certos
efeitos extraterritoriais e por poder perturbar o mercado interno, discriminar as trocas entre EM,
distorcer a concorréncia e ndo respeitar os direitos e deveres dos EM néo participantes®®.

Porém, apesar das incertezas que o rodeiam, entendemos que o ITF também tem varias vantagens:
1) ao incidir sobre transac¢des brutas vai penalizar as estratégias de negociacdo frequente (sobretudo
as HFT), o que vai diminuir o volume de negociagdo, a liquidez e a volatilidade excessivas,
podendo auxiliar a descoberta do prego mais proxima dos valores fundamentais, pode reduzir as
rendas e a frequéncia e intensidade das crises, contribuindo assim para a estabilizagdo e eficiéncia
social dos mercados™'; ii) pode fazer o sector contribuir mais justa e significativamente, pois é
técnica, administrativa e fiscalmente exequivel, e tem uma ampla incidéncia objectiva e subjectiva,
baixas taxas e uma amplitude geografica consideravel, podendo os desenvolvimentos tecnologicos

facilitar a aplicacdo e o controlo dos ITF (sobretudo os sistemas de informacdo, liquidagao e

197 Porém, importa salientar, primeiro, que estes estudos empiricos usam certos modelos econométricos e dados
selecionados que os podem comprometer. Depois, que alguns estudos que versam sobre os mesmos mercados, dados
e periodos semelhantes, nem sempre chegam aos mesmos resultados, pelo que devem ser interpretados com cautela.

198 Como de resto qualquer tributo, em especial sobre o sector financeiro, devido ao seu conhecido engenho evasivo.

199Embora as medidas mais adequadas para os resolver sejam, ndo de cariz tributario, mas regulatorio.

200 Esta pode constituir, em nosso entender, uma falha grave do ITF, cabendo ao TJUE pronunciar-se sobre a sua
validade material e formal, maxime quanto ao alcance dos efeitos extraterritoriais associados ainda ao principio da
residéncia e sobretudo ao da emissdo — mas que pode ser resolvido com recurso a alguns dos métodos de
substitui¢ao que apresentamos de seguida.

201 Ninguém sabe ao certo o que se passa nos mercados financeiros, devido a confluéncia e interac¢do de varios e
complexos factores, podendo as HFT ser um indicador disso, na medida em que devido a incerteza que reina nestes
mercados se tenta ndo s6 obter informagdes antecipadamente, mas também jogar num perimetro temporal mais curto
possivel para de certa forma tentar superar a incerteza e o mercado.
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compensag¢do); iii) algumas das criticas podem ser ultrapassadas com recurso a certos mecanismos
(v.g. o ITF poderia ser complementado com um imposto sobre saida de fundos para o estrangeiro;
uma parte que seja residente deve pagar metade do imposto e cobrar a outra metade ao ndo
residente; ITF seria exigivel no momento da transferéncia pecunidria, se o valor tributavel so for
conhecido apds a celebragdo do contrato, ou no momento da celebra¢do do contrato quando sé
entdo for estipulado; deveria sancionar-se o ndo pagamento do ITF com a ineficacia juridica da
transac¢do; poderia criar-se um sistema internacional de registo e classificagdo de instituigdes e
instrumentos financeiros; deveria aplicar-se uma taxa reduzida aos instrumentos derivados que
operem a transferéncia efectiva do activo subjacente).

Por outro lado, importa referir que a adopg¢ao unilateral de tributos por parte dos EM, em vez de um
sistema comum, pode produzir distor¢des no mercado interno e torna-lo menos competitivo
internacionalmente, sendo alguns os EM e estados terceiros que ja os adoptaram®” (ver Anexo II).
Embora entendamos que alguns destes argumentos receosos sdo justificados e que devem ser
melhor estudados para fazer com que o ITF cause o minimo de impacto indesejado possivel,
também somos da opinido de que ele ¢ apto para atingir os objectivos propostos, a0 mesmo tempo
que ¢ superior aos seus ‘‘concorrentes” na prossecucao de tais objectivos, sobretudo os de
estabilizacdo dos mercados financeiros e de obtengdo de receitas, sendo, em nossa opinido, a
tributacdo de transacg¢des brutas — ou seja, incidente sobre cada transac¢ao e ndo apenas sobre o valor
acrescentado por cada transaccdo como no IVA — a par das baixas taxas, uma boa combinagdo e
mais eficaz do que a tributagdo dos rendimentos oriundos do sector financeiro, ou mesmo do que a
tributacdo sobre o valor acrescentado, uma vez que assim se refreiam algumas das transac¢des mais
nocivas, ndo afectando significativamente as demais, sem impelir significativamente a evasao e/ou a
deslocalizagdo, a0 mesmo tempo que se pode e deve articular com os impostos sobre o rendimento
das institui¢des financeiras, mas também porque tem uma base tributavel alargada e uma ampla
incidéncia subjectiva, pelo que poderd ainda obter receitas substanciais com baixos custos
individuais — salvo para as actividades que justamente se pretende evitar, como as HFT e as OTC,
até porque consideramos que muitas das criticas dirigidas contra o ITF se verificam também
relativamente ao IAF e ao IVA, pelo que ¢ de aplaudir a iniciativa tomada a nivel europeu, e
independentemente da sua natureza juridica, devendo mesmo ser seguida pelo maior nimero
possivel de paises, dentro e fora da UE, pois assim se minimizariam alguns dos inconvenientes
apontados, tendo em conta que vivemos numa economia global altamente competitiva, mas nem

sempre justa ¢ leal.

202Embora tenha sido bem sucedida nuns casos, menos noutros, ¢ nada bem sucedida nuns poucos, dependendo do
desenho concreto e da micro-estrutura dos mercados financeiros sobre que versam. Assim, ¢ largamente apontado o
SD britanico como um imposto bem sucedido, ndo obstante incidir sobre um dos maiores centros financeiros — o que
sucedeu de forma inversa na Suécia nos anos 80 e 90 do século passado.
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De resto, em nossa opinido, qualquer que seja o tributo escolhido para incidir sobre os mercados
financeiros, ira ter sempre inconvenientes em maior ou menor escala (v.g. evitagdo/evasao fiscal;
deslocalizagdo ou realocacao; causar algum embarago nas trocas e até na economia real). Contudo,
importa atentar em algumas suposigdes: 1) a economia real estd dependente do financiamento e dos
efeitos dos mercados financeiros; ii) estes mercados estdo cada vez mais isolados da economia real;
iil) existe muita especulacdo financeira, realizada através de estratégias de negociagdo de curto
prazo (ndo raro HFT) e de produtos derivados e estruturados complexos que sdo intrinsecamente
(ou usados frequentemente com fins puramente) especulativos, sendo os mercados financeiros
perigosos casinos em que alguns jogadores podem “apostar” na hipoteca do futuro da economia
real, e cujos lucros sdo privados mas os riscos/perdas sdo sociais; iv) € importante ndo esquecer que
se a economia real, mais do que ligada aos mercados financeiros, deles esta dependente, e se os
direitos fundamentais dos cidaddos tém custos juridicos e financeiros, e esses custos sdo cobertos
com dinheiros publicos, significa que os mercados financeiros directa ou indirectamente estdo
ligados aos direitos fundamentais, pelo que a estabilidade dos mercados financeiros ¢ nao s6 um
bem publico como um bem juridico de altissima importancia (a nosso ver esta relacdo entre os
mercados financeiros e os direitos fundamentais € matéria que merece uma profunda reflexao,
sobretudo nesta época de incerteza e conturbacdo financeira).

Muitos destes problemas ndo serdo resolvidos apenas ou sequer por instrumentos tributarios, mas
essencialmente através de uma maior e melhor rede regulatoria e de supervisdo, como a que tem
vindo a ser envidada na UE e nos EUA, maxime regulamentando precisamente as fung¢des e limites
de certas entidades, mercados e instrumentos (v.g. hedge funds, mercados de derivados OTC, e
produtos complexos como os CDS, CDO, MBS), podendo apenas (mas devendo) ser aqueles
instrumentos complementares **.

Por outro lado, entendemos que independentemente do tributo que se escolha, € urgente tributar o
sector financeiro. Isto ndo s6 porque julgamos que a tributacdo em si teria um efeito estabilizador
do sector (mesmo que houvesse repercussdes, evitagdes/evasdes fiscais, deslocalizagcdes e
realocagdes, etc., obrigando a ponderacao dos custos e beneficios € a um natural ajustamento das
forcas de mercado, além de que certas medias especificas poderiam ser tomadas para prevenir ou
minimizar alguns destes efeitos — v.g. maior cooperagdo internacional, sistemas técnicos para
liquidacao e cobranga, invalidade/ineficacia dos negdcios tributaveis ndo tributados), como acabaria
com a iniquidade e distor¢des geradas pela isencao do IVA (devendo proceder-se primeiro a uma
isengdo completa), como seria ainda uma boa fonte de receitas, que poderiam ser utilizadas na
prossecucdo dos mais diversos fins (e.g. combate a pobreza, estabilizacdo financeira,

desenvolvimento econdémico, consolida¢ao orgamental).

203Nao nos parece acertada a questdo colocada por alguns autores de saber se se deve tributar ou regular o sistema
financeiro (v.g. Masciandaro/Passarelli, 2013), devendo antes questionar-se como se devem articular.

102



E claro, no entanto, que nenhum tributo evitaria o surgimento de crises econdmicas e financeiras
(nem teria evitado o surgimento da recente crise), mas poderdo atenuar a sua frequéncia ou
intensidade, funcionando como um amortecedor.

Em suma, qualquer que seja o tributo, o importante ¢ que ele exista (devendo naturalmente ser
desenhado de modo adequado, ter em aten¢@o a micro-estrutura dos mercados financeiros a que se
aplica, as forcas econdmicas e as circunstancias econdmicas e politicas) e que seja uniforme e
internacionalmente aplicado, pois que para problemas globais devem existir solugdes globais.

O que acabamos de dizer em nada contradiz a existéncia de uma proposta da UE sobre esta matéria
(ou outras regionais), que simplesmente devem ser consideradas como experiéncias pioneiras
susceptiveis de serem objecto de consenso internacional®”. Além do mais, o tributo que vier a
implementar-se pode ser complementado pelas contribui¢des ex post sobre o sector financeiro.
Parece assim que as verdadeiras dificuldades sao politicas e ndo técnicas ou fiscais, o que nado ¢ de
espantar atendendo a existéncia de alguma promiscuidade entre a politica e a finanga.

Ja foram elaborados varios estudos sobre a matéria a partir de experiéncias nacionais concretas,
embora nao haja termo de comparagdo regional ou internacional, pelo que ¢ tempo de avancar com
a realizacdo de um projecto tributario, pois o caminho ¢ longo e sé se faz caminhando, e nada

melhor para comecar do que dar um primeiro passo.

204 Porém, um tributo sobre o sector financeiro harmonizado a nivel europeu teria as vantagens de coordenar esforgos
tributarios ¢ de conferir certeza e seguranca juridicas para os investidores, caso impedisse outros tributos
cumulativos nos EM, o que poderia atenuar a deslocacdo de capital e empresas ou mesmo incentivar o investimento
estrangeiro para a UE.
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taxa,

Acordao do STA de 6 de Outubro de 2004 (JSTA00061602, Processo n.° 0460/03, 2 SECCAO,
Relator: Juiz Lucio Barbosa, disponivel em
http://www.dgsi.pt/jsta.nst/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/77e7131cf6e28c048025613100574
a63?0penDocument&Highlight=0.TAXA.MERCADO.DE.VALORES.MOBILI
%C3%81RIOS.IMPOSTO,DIREITO,COMUNIT%C3%81RIO.BOLSA.DE.VALORES.OPERA
%C3%87%C3%95ES.FORA.DA.BOLSA . PRINC%C3%8DPIO.DA.PROPORCIONALIDADE) -
que qualifica os tributos cobrados pela transmissao de ac¢oes fora de bolsa como taxas;

Acordao do STA de 11 de Fevereiro de 2004 (JSTA00060751, Processo n.° 025809, 2.* Seccao,
Relator: Juiz Lucio Barbosa, disponivel em
http://www.dgsi.pt/jsta.nst/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/417385f6923e¢a68b80256bf10044
2b65?0penDocument&ExpandSection=1# Sectionl) — que qualifica as contribui¢cdes para a
seguranca social devidas pelos trabalhadores como tributos unilaterais;

Acordao do STA de 13 de Abril de 2011 (JSTA00066926, Processo n.° 0999/10, 2.* Sec¢ao do CA,
Relator: Juiz Casimiro Gongalves, disponivel em,
http:// www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003¢a931/d0707a461994a2fb8025787¢003¢
3e5e?OpenDocument&Highlight=0.ENTIDADE.REGULADORA.DA.COMUNICA
%C3%87%C3%830.SOCIAL. TAXA.DE.REGULA%C3%87%C3%830.E.SUPERVIS
%C3%830,INCONSTITUCIONALIDADE.MATERIAL) — que qualifica as “taxas” da ERC como
contribuicoes;

Acordao do TC n.° 497/89 (Processo n.° 181/85, 2* Seccao, Relator: Conselheiro Cardoso da
Costa, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19890497.html) — que
considera as quotas para a Ordem dos Advogados semelhantes a tributos especiais ou contribuigoes,
ndo se lhes aplicando o principio da legalidade fiscal;

Acoérdao do TC n.° 313/92 (Processo n.° 435/91, 2* Sec¢ao, Relator: Conselheiro Bravo Serra,
disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19920313.html) — que considera a
quantia devida pela remocdo da imposicdo de construir estacionamentos com determinada area,
exigida pelo art. 12.° do "Regulamento do Plano Geral de Urbanizacdo da Cidade de Lisboa", €
juridicamente um imposto;

Acoérdao do TC n.° 183/96 (Processo n.° 438/92, Plenario, Relator: Conselheiro Monteiro Diniz,
disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19960183.html) — que qualifica as
contribuigdes para a seguranca social devidas pelas entidades patronais como impostos para efeitos
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juridico-constitucionais;

Acordao do TC n.° 1139/96 (Processo n.° 573/96, 2* Sec¢do, Relator Bravo Serra, disponivel em
http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19961139.html) — que considera que a "tarifa" de

recolha, depdsito e tratamento de lixos ¢ uma taxa, subscrevendo uma visao dicotdémica;

Acoérdao do TC n.° 1239/96 (Processo n.° 410/89, Plenario, Relatora: Conselheira Assungao
Esteves, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19961239.html) — que que
considerou as taxas sobre os importadores ou produtores de medicamentos e cosméticos como
equiparaveis aos impostos;

Acordao do TC n.° 354/98 ( Processo n.° 32/97, 2* Seccao, Relator: Conselheiro Messias Bento,

disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19980354.html) — que qualifica a
"taxa de radiodifusdao" como imposto, supondo uma visao dicotdmica;

Acoérdao do TC n.” 204/03 (Processo n° 632/02, 3* Secgdo, Relator: Conselheiro Tavares da Costa,
disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20030204.html) - considera taxa o
montante exigivel pelo artigo 67°, n° 1, da Tabela de Taxas e Licencas do Municipio de Sintra para o
ano de 2001, aplicavel a instalagdes situadas na via publica, parecendo supor ainda uma visao
dicotémica.

Acoérdao do TC n.° 109/2004 (Processo n.° 409/2003, 2* Seccao, Relelatora: Conselheira Maria
Fernanda Palma, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20040109.html) -
que nega a natureza de taxa aos montantes devidos pela afixacdo de mensagens publicitarias em
imovel pertencente a um particular, julgando inconstitucionais as normas que as exigem;

Acodrdao do TC n.° 365/2008 (Processo n.° 22/2008, 2* Seccao, Relator: Conselheiro Joao Cura
Mariano, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20080365.html) — que
qualifica a "taxa" de regulacdo e supervisao da ERC como contribui¢do ou tributo parafiscal, e que
estes se bastam com a reserva de lei parlamentar para o seu regime geral,

Acoérdao do TC n.° 361/2009 (Processo n.° 98/09, 1* Secc¢do, Relator: Conselheiro Carlos
Pamplona de Oliveira, disponivel em

http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20090361.html) — que ndo se pronunciando sobre
a natureza juridica concreta das taxas da ERC, parece aderir a uma visao tripartida dos tributos;

Acordao do TC n.° 135/2012 (Processo n.® 772/11, 2.* Secc¢do, Relator: Conselheiro Jodo Cura

Mariano, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20120135.html) — que
qualifica a “taxa” sobre a comercializacdo de produtos de satide como contribui¢do ou tributo

parafiscal;

Acoérdao do TC n.° 152/2013 (Processo n.° 460/12, 1.* Sec¢do, Relator: Conselheiro José da Cunha
Barbosa, disponivel em http://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20130152.html) — que
considera a taxa pela utilizagdo do espectro radioeléctrico como contribui¢do financeira;

2) Jurisprudéncia comunitdria

Acoérdao do Tribunal de Justica de 27 de Setembro de 1988 (Daily Mail) — relativo a decisao a
titulo prejudicial sobre a interpretagdo dos art. 52.° e 58.° do TCEE e das normas da Directiva
73/148 do Conselho, que versa sobre a supressdo das restrigdes a liberdade de circulagdo dos

cidaddos nacionais de EM relativamente ao seu estabelecimento e a prestacdo de servigos (Processo
81/87);
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Acordao do Tribunal de Justica de 20 de Abril de 1993 (Ponente Carni e Cispadana
Costruzioni) — relativo a decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretacao dos art. 10.° ¢ 12.° da
Direciva 69/335/CEE do Conselho, de 17 de Julho de 1969, que versa sobre os impostos indirectos
sobre reunides de capitais (Processos C-71/91 e C-178/91);

Acordao do Tribunal de Justica de 2 de Agosto de 1993 (Celbi) — relativo a decisao a titulo

prejudicial sobre a interpretagdo dos art. 9.°, 12.° e ss., 30.°, 92.° e 95.° do Tratado da CEE (Processo
C-266/91);

Acérdao do Tribunal de Justica de 9 de Marco de 1995 (Nunes Tadeu) — relativo a decisao a
titulo prejudicial sobre a interpretacdo dos art. 9.°, 12.° e 95.° do Tratado da CEE (Processo C-
345/93);

Acoérdao do Tribunal de Justica de 29 de Setembro de 1999 (Modelo SGPS) — relativo a
decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretacdo dos art. 4.° n.° 3, 10.° e 12.° n.° 1 e) da Directiva
69/335/CEE do Conselho de 17 de Julho de 1969, que versa sobre os impostos indirectos sobre a
reunido de capitais (Processo C-56/98);

Acordao do Tribunal de Justica de 14 de Outubro de 1999 (Sandoz) — relativo a uma decisdo a
titulo prejudicial sobre a interpretacdo dos art. 73.°-B e 73.°-D do Tratado CE e ainda dos artigos
1.° e 4.°da Directiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988 (Processo C-439/97),
disponivel em http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf?
text=&docid=44789&pagelndex=0&doclang=pt&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=173477;

Acordao do Tribunal de Justica, Grande Seccido, de 5 de Outubro de 2004 (CaixaBank) -
relativo a uma decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretagdo do art. 43.° do Tratado da CE

(Processo C-442/02), disponivel em http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf?
text=&docid=49557 &pagelndex=0&doclang=pt&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=173846 .

Acérdao do Tribunal de Justica, Primeira Seccao, de 1 de Outubro de 2009 (Servatius) -
relativo a uma decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretagao dos art. 56.°, 58.°, 86.°, n.° 2, 87.° ¢
88.°, todos do Tratado da CE (Processo C-567/07), disponivel em
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?

text=&docid=78365&pagelndex=0&doclang=PT&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=103995

2

Acordao do Tribunal de Justica, Segunda Seccio, de 30 de Abril de 2014 — relativo ao recurso
interposto pelo Reino Unido com vista a anular a Decisdo 2013/52/UE do Conselho, que autoriza
uma cooperagdo reforcada no dominio do ITF (Processo C-209/13), disponivel em
http://curia.europa.eu/juris/document/document_print.jsf?
doclang=PT&text=&pagelndex=0&part=1&mode=req&docid=151529&occ=first&dir=&cid=66001 ;

Recurso interposto em 18 de Abril de 2013 — Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do
Norte/Conselho da Unido Europeia, Processo C-209/13, JOUE C 171/22-23, de 15 de Junho de
2013;
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Anexo I — Métodos de tributacao dos servicos financeiros em sede de
IVA.

Iremos aqui muito sumariamente apresentar alguns dos métodos propostos como alternativas a
actual isen¢do. Sdo eles os métodos cash flow [simples, e tax calculation accounts (TCA)], o
modifed reverse charge (MRC), o método subtractivo, ¢ a “taxa 0” sobre operacdes B2B**.

1. O método cash flow simples

Este método baseia-se nos fluxos de dinheiro totais associados as transacgdes financeiras,
consistindo em tratar os influxos (v.g., depositos, juros recebidos) como vendas, sobre as quais
incide o IVA, e os exfluxos (e.g., empréstimos fornecidos, juros pagos) como aquisi¢des, sendo
apenas tributados os servigos prestados aos consumidores, pois nas operagdes B2B os inputs
adquiridos seriam dedutiveis. No caso dos servicos bancarios, o IVA incidiria, v.g., sobre o
diferencial de juros cobrados aos mutuarios e pagos aos depositantes. Mas nem todos os fluxos
devem integrar o escopo do IVA, sob pena de tudo o que for tributado ser dedutivel, suprimindo a
receita fiscal (v.g., as transacc¢oes de acgdes). Contudo, este método tem inconvenientes, tais como a
implementa¢do de novos conceitos € mecanismos burocraticos, o énus adicional que recai sobre os
mutuarios mais carenciados, a dispendiosa exigéncia de contabilidade e registo das operacdes, ¢ a
inadequacdo a complexa actividade financeira actual.

2. O método tax calculation accounts (TCA)

Ja o TCA ¢é uma variante do método anterior e consiste em adiar o pagamento do IVA devido,
aplicando uma adequada margem de juros, e cobrando-o (reembolsando-o0) mais tarde, permitindo
que a divida fiscal actual e o crédito fiscal futuro se compensem. Para este sistema funcionar ¢
crucial que o Governo estipule uma taxa de juros “normal” que existiria na falta de qualquer
cobranca pelos servigos financeiros, servindo de referéncia, pois que apenas o diferencial das taxas
reais positivo (no caso dos empréstimos) ou negativo (no caso dos depdsitos), face a taxa “normal”,
serd tributado, alcangando o mesmo resultado que o método anterior. Depois, este método funciona
tanto sem a coincidéncia do valor dos empréstimos e depdsitos, como pode ter por base de calculo

205Sobre este métodos, vide Huizinga (2002, pag. 510 e ss. e 522 e ss.); Kerrigan (2010, pag. 6-10); Mirrlees et alii
(2011, pag. 197-209). Todos defendem a tributagdo dos servigos financeiros, embora por diferentes métodos:
Huizinga defende a taxa 0 nas operagdes B2B, tributando-se normalmente as familias, considerando-o mais simples
e eficiente do que o cash flow, eliminando parte das distor¢des causadas pela isencdo e gerando avultadas receitas;
Kerrigan entende que o TCA e o MRC, com algumas alteracdes, sdo bons métodos, apesar de imperfeitos; ja
Mirrlees et alii nao preferem nenhum imposto ou método em especial (apenas excluem o ITF), mas advertem para
se dever estudar bem o assunto antes de se introduzir alteragdes — sobretudo o tipo e o desenho do imposto.
Contudo, julgamos que a permissao de dedug@o de todos os inputs financeiros adquiridos pelos clientes empresariais
das institui¢des financeiras poderia ter efeitos perversos, como o de aumentar o recurso excessivo aos mercados
financeiros, ja que este estaria assim a ser facilitado, para ndo dizer incentivado — quando se pretende a estabilizagdo
destes mercados. Por isso, caso venham a ser tributados todos os servigos financeiros pelo IVA, cremos ser
necessario estabelecer como requisitos de deducdo desses imputs financeiros: i) estarem estritamente ligados a
actividade exercida pelos adquirentes; ii) serem-lhe indispensaveis.
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ou os empréstimos e depdsitos individualmente considerados ou o resultado consolidado, sendo as
operagdes B2B dedutiveis. Se este método ¢ mais pratico e mais favoravel as empresas do que o
anterior, contudo tem desvantagens: ¢ mais dificil de calcular; a sua neutralidade depende da taxa
“normal” e seria retrospectivo quanto as situagdes ja existentes.

3. O método modifed reverse charge (MRC)

Por seu turno, o MRC visa fazer incidir o IVA sobre a provisdo dos servigos financeiros em qualquer
periodo de reporte, a cargo do adquirente. Permite alocar o IVA suportado em cada transaccao
através dum mecanismo de factura-crédito, deduzindo-o do IVA devido a jusante, sendo a falta de
uma ligag¢ao entre depdsitos e empréstimos superada pelo sistema de partilha (pool) com balancos
em execucdo actualizados regularmente. A margem dos servigos de intermedia¢do ¢ uma média de
todas as transac¢Oes de depdsitos e empréstimos actuais partilhados. Todavia, na pratica ¢ um
mecanismo complexo, em parte devido a complexa rede de partilha, sendo duvidoso que o modelo
funcionasse quando os servicos de intermediacdo financeira sdao prestados num estilo
desintermediado.

4. O método subtractivo

Quanto ao método subtractivo, consiste na aplicacdo da taxa do IVA sobre a diferenca entre as
receitas e as despesas financeiras totais das instituigdes financeiras, em cada periodo de reporte. Isto
exigiria regras comuns de calculo da margem, que poderia ser baseado nos resultados das contas
estatutarias adequadamente ajustadas, sendo o IVA suportado a montante amplamente dedutivel.
Este método € simples e exequivel (pois aplica-se a qualquer periodo e ndo depende das taxas do
IVA), contudo obriga os clientes empresariais a deduzir o IVA apenas mediante um formulario (ja
que a base de céalculo ndo ¢ transaccional), torna dificil a identificacdo e aloca¢do da margem para
certos servicos, bem como o célculo do custo do IVA nos inputs dos servigos exportados.

5. O método da “taxa 0”

Por fim, o método da “taxa 0 permite as instituigdes financeiras a dedugdo do IVA suportado nos
inputs, mantendo dele isentos os servigos financeiros prestados as empresas registadas (outputs),
enquanto que se aplicaria o método cash flow, e.g., ao conjunto de servigos prestados as familias,
alcangando-se assim a neutralidade quanto ao uso empresarial destes servicos. Isto implica que
aquelas institui¢des distingam os clientes sujeitos ao IVA dos ndo sujeitos, e que possam fazé-lo,
bem como que possa haver perdas e/ou diferimentos de receita fiscal, além de agravar o estado de
sub-tributacao das instituigdes financeiras — dado que passariam a gozar duma isen¢ao completa.
Todavia, para além de este mecanismo ser hoje relativamente facil e usado, convida as empresas a
colaborar com as instituigoes financeiras, dado que o seu direito de deducao depende desta prévia
distincao.
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Anexo II - Alguns exemplos de impostos sobre transaccoes
financeiras, actuais e passados, dentro e fora da UE.

Existem varios impostos sobre transac¢des financeiras um pouco por todo o mundo, ora sobre as
transacgOes cambiais, ora sobre certos instrumentos a vista, ora sobre certos instrumentos derivados,
ou mesmo sobre estes dois ultimos tipos de instrumentos. Tanto quanto temos conhecimento, além
do IOF brasileiro, ndo existe nenhum imposto que incida sobre todos ou mesmo sobre a maioria dos
instrumentos financeiros. A escolha dos exemplos de que aqui damos conta recai sobre alguns dos
mais relevantes impostos sobre os maiores e/ou mais importantes centros financeiros do mundo
(excepto o portugués, que incluimos por razoes obvias). Incluimos ainda trés exemplos de impostos
removidos em dois dos maiores e mais importantes mercados financeiros mundiais (o japonés e o
estadunidense), bem como o célebre «caso suecoy.

Porém, antes de passarmos a exemplificagdo destes tributos, daremos uma breve nog¢dao do CTT,
STT e do ITF em sentido amplo. O CTT ¢ um imposto indirecto sobre as transac¢des cambiais (i.e
as conversoes de valor de uma moeda para outra) a vista ou também derivadas. Ja o STT consiste
num imposto indirecto sobre transac¢des de valores mobiliarios (maxime de acgdes e titulos de
divida), ocorridas nos mercados primarios, secundarios ou ambos, sendo a sua cobrancga facilitada
por sistemas informaticos centralizados destes mercados. Por fim, o ITF (também denominado 1OF)
em sentido amplo incide objectivamente sobre o maior nimero possivel de instrumentos financeiros
(valores mobiliarios, instrumentos derivados e cambiais). Todos eles podem incidir subjectivamente
sobre uma ou ambas as partes, segundo o lugar da sua residéncia, da ocorréncia da transac¢do ou da
emissdo dos instrumentos financeiros, bem como ser devido por elas ou cobrado nos mercados
financeiros através de sistemas informaticos (v.g. RGTS, TARGET, CLS Bank, CREST) — note-se,
contudo, que nos mercados cambiais existem dificuldades juridicas (v.g. restri¢do a livre circulagdo
de capitais) e técnicas (v.g. evitacdo ou evasdo fiscais por serem mercados OTC menos
regulamentados e centralizados do que os mercados financeiros stricto sensu).

1. Os Stamp Duty's britianicos

O RU tributa algumas participagdes sociais através do Stamp Duty (SD) e do Stamp Duty Reserve
Tax (SDRT).

O primeiro incide sobre os documentos usados na transferéncia de titularidade de acg¢des e outros
titulos de empresas sediadas no RU (v.g. titulos de divida e opg¢des). O segundo tributa
automaticamente as transacgdes de acgdes realizadas através do sistema electronico de liquidagao
CREST em certos mercados, desde 1996, i.e., os acordos de transferéncia em que um instrumento
ndo ¢ executado. O SD e o SDRT incidem com uma taxa de 0,5% sobre o valor subjacente dos
activos transaccionados de empresas sediadas no RU, independentemente do lugar onde ocorre a
transaccdo e da residéncia das partes (principio da emissdo), sendo devido e pago pelo adquirente
aquando do registo da transferéncia ou estampagem do selo. Estdo isentas certas actividades (v.g.
mercados primarios; desmaterializacdo de acgdes; transferéncias em que se mantém o beneficiario)
e instrumentos (e.g. titulos de divida governamentais), bem como ¢ conferida uma deducao fiscal as
entidades que sejam consideradas intermedidrias ou CPC. Cerca de 90% das receitas derivam do
SDRT, tendo sido as receitas liquidas de ambos os impostos entre 2559 e 4168 milhdes de libras
entre 2001 e 2012 (em média 3099 milhoes).

Apesar de ser dificil de evitar os Stamp Duty's sobre ac¢des de empresas sediadas no RU, porque
sdo maioritariamente negociadas através do CREST, existem duas formas legais de ndo pagar
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Stamp Duty's: o American depositary receipts (titulos emitidos por um banco americano que
representam acgoes estrangeiras detidas por este, com o fim de serem negociados nos mercados
financeiros estadunidenses, estando a sua emissdo sujeita a SDRT com uma taxa de 1,5%) e o
Exchange Traded Fund (esquema de investimento estrangeiro listado nos mercados organizados do
RU isento do SDRT, desde que ndo seja gerido e controlado centralmente no RU ou tenha registo de
accoes no RU. [ Fontes: CREST Manual (2008, pp. 4-15); CSWPIA (2011, vol . 9, pp. 4-7); PWC (2013,
pp. 34-35); https://www.gov.uk/government/collections/stamp-duties-statistics;|.

2. O STT sueco

Apo6s um forte crescimento do sector financeiro na década de 1980, tido por alguns como excessivo
e desestabilizador, a Suécia introduziu em 1984 um STT de 0,5% sobre a transmissdo de
participagdes sociais, warrants, futuros de acc¢des e exercicio de opcdes (1% por cada round trip)
intermediadas por correctores suecos e sobre opgdes de accoes (2% sobre o prémio da opgao, por
round trip). Em 1986 o STT aumentou para 1% sobre a transmissao de acgdes e derivados que as
tivessem como activo subjecente (2% por round trip), e em 1987 ampliou a base tributavel e passou
a tributar a negociacdo entre dealers com uma taxa de 0,5% (1% por round trip). Em 1989 a base
foi novamente ampliada e introduziu-se um imposto sobre os titulos de rendimento fixo (v.g. titulos
de divida publica) com taxas entre 0,002% e 0,03%, que seria abolido em 1990. No inicio de 1991
as taxas do STT foram reduzidas a metade e no fim do ano este foi abolido. As razdes da sua
abolicdo vao desde muito reduzidas receitas (eram esperados 1,5 bilides e foram arrecadados em
media 50 milhdes de coroas suecas, tendo o STT afectado as receitas do imposto sobre ganhos de
capital ao diminuir o volume de negociagdo), a reducdo dos precos das acg¢des e ao consequente
aumento do custo de capital para as empresas, passando pela séria reducdo do volume de
negocia¢do na Suécia devido a sua emigragdo para mercados fiscalmente mais favoraveis como o
RU (por vezes recorrendo a correctores ndo suecos) e/ou substituicao de certos activos tributados
por ndo tributados proximos, ou mesmo a ndo negocia¢do de certos activos financeiros — e.g. o
volume médio de negociacdo de accdes foi 57% do volume total na vigéncia do STT, tendo
aumentado 56% em 1992. [Fontes: CSWPIA, 2011, vol. 9, pp. 8-9; Campbell e Froot, 1993, pp. 1-10 ¢
24-28].

3. O STT belga

Na Bélgica vigora um imposto sobre certas transac¢des dos mercados bolsistas ai concluidas ou
executadas através de um intermediario financeiro profissional belga (i.e. que opera transacgoes
bolsistas), desde que se se trate de valores mobilidrios suscetiveis de serem negociados em
mercados organizados, independentemente da sua origem. As transac¢des tributaveis consistem na
compra e na venda de instrumentos financeiros véarios (v.g. ac¢des, obrigagdes, alguns derivados),
sendo devido imposto duas vezes se ambas as parte forem belgas, e no resgate de acg¢des proprias
por empresas de investimento, isentando contudo as transac¢des realizadas por conta propria de
certas instituigdes financeiras (e.g. bancos, seguradoras) e de individuos ndo residentes. O valor
tributdvel varia consoante se trate de aquisi¢des (o montante pecunidrio devido pelo comprador
deduzido da comissdao de corretagem), de alienacdes (0 mesmo montante sem ser deduzido da
comissdo) ou de resgates de acc¢des proprias (o seu valor bruto). As taxas do imposto sdo de 0,07%
sobre a transmissdo de certas acgdes e de titulos de divida publica e privada, 0,5% sobre o resgate
de accdes proprias de empresas de investimento e 0,17% sobre outros valores mobilidrios — sendo
que as taxas de 0,07% e 0,17% tem como limite maximo 500 euros por transac¢do enquanto que a
taxa de 0,5% tem como limite méximo 750 euros. Por fim, este imposto ¢ devido pelo intermediario
que se interpds entre as partes contratantes, embora sejam estas a suporta-lo efectivamente,
entregando as receitas 8 Administracao fiscal belga. [Fonte: CSWPIA, 2011, vol. 9, pp. 2-3].
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3. O Stamp Tax suico

Consiste num imposto sobre transaccdes de valores mobiliarios desde que uma das partes ou
intermedidrios seja um corrector sui¢o (ex: bancos e outras institui¢des financeiras). O corrector
deve metade do imposto se agir como parte na transac¢ao ou se agir por conta de cada parte que nao
seja correctora. O imposto incide objectivamente sobre acgdes e titulos de divida, tendo como valor
tributavel o pagamento devido (e na falta deste o justo valor de mercado do activo transaccionado) e
as taxas sdo de 0,15% sobre os activos suicos e 0,3% sobre os activos estrangeiros. Existem contudo
varias isengdes objectivas e subjectivas (v.g. call options sobre acgdes; certas transac¢des do
mercado primario de acgdes e titulos de divida; Estados e bancos centrais estrangeiros; bancos
estrangeiros). Por fim, a sua receita fiscal foi 1.9 bilides de francos suigos em 2007 ou 0.37% do
PIB. [Fonte: CSWPIA, 2011, vol. 9, pp. 9-10]

4. O STT de Taiwan

Taiwan tem um imposto sobre transacc¢des financeiras desde 1965, vérias vezes alterado, que incide
objectivamente sobre o preco bruto de venda de valores mobiliarios a taxa de 0,3% sobre acgdes ou
certificados de acgdes de empresas e de 0,1% sobre alguns titulos de divida empresarial ou qualquer
outro valor mobiliario aprovado pelo governo, entre 0,0000125% e 0,06% sobre os diversos
contratos de futuros e 0,1% and 0,6% sobre os diversos contratos de opcdes — existindo algumas
isengdes. Subjectivamente, o contribuinte € o vendedor dos activos, mas o devedor € o corrector ou
o agente de vendas (ou o adquirente em caso de transaccdo directa), que tem a obrigacdo de o
cobrar e entregar.

A receita fiscal em 2009 foi de 2,4 bilides de euros (sendo 96,5% das receitas provenientes do
imposto sobre valores mobiliarios). [Fonte: CSWPIA 2011, vol. 9, pp. 10-11; Beitler, 2010, pp. 6-7].

5. O Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cimbio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios (I0F)

O Brasil tem desde 1966 um imposto sobre operacdes financeiras (operacdes de crédito e seguros,
cambiais, valores mobilidrios e ouro, activos financeiros ou cambiais), referindo-se-lhe a
Constituicao brasileira como imposto da Unido no art. 153.° inciso V, e estabelecendo o CTN o seu
regime geral, definindo os factos tributarios (art. 63.°), os valores ou matérias tributaveis (art. 64.°),
os contribuintes (art. 66.°) e o destino das receitas (art. 67.°).

Porém, este imposto ¢ densificado pelo Decreto n® 6.306, de 14 de Dezembro de 2007, que o
disciplina com rigor.

Em especial, nas operagoes de crédito o facto gerador consiste na entrega do montante ou a sua
colocacdo a disposi¢do do interessado, considerando-se ocorrido nas varias datas especificadas (art.
3.°); os contribuintes sdo os tomadoras de crédito ou os alienantes de certos direitos creditorios (art.
4.°), sendo certas instituicdes financeiras responsaveis pela cobranga do IOF e sua entrega ao
Tesouro (art. 5.°); a taxa maxima ¢ de 1,5% por dia sobre o valor destas operacdes (art.6.°), sendo
em regra de 0,0041% (art.7.°), estabelecendo-se taxa 0 para certas operagdes entre certas entidades,
v.g. entre a cooperativa e seus associados (art.8.°), sendo algumas operagdes isentas, v.g.,
relacionadas com relagdes diplomaticas (art.9.°), sendo cobrado nas varias datas do art 10.° .

Ja nas operagoes cambiais, o facto tributario ¢ a entrega ou colocagdo a disposi¢do do interessado
de moedas ou documentos que as representem, tornando-se exigiveis e cobrados no acto de
liquidagdo desta operacao (art. 11.° e 17.°); os contribuintes s@o os compradores ou vendedores de
moeda estrangeira relativamente as transacc¢des financeiras para o exterior ou do exterior (art. 12.°),
e 0s responsaveis pela cobrancga e entrega ao Tesouro as institui¢cdes autorizadas a operar no cambio
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(art. 13.°); o valor tributavel € a quantia em moeda nacional transaccionada ou posta a disposicao
(art. 14.°), estando sujeito a uma taxa maxima de 25%, embora a taxa regra seja a de 0,38% e
existam excepcdes tributadas a taxa 0 (art. 15.°), existindo ainda algumas operagdes isentas a
semelhanca do art. 9.° (art.16.°).

Quanto as operagoes de seguro, o facto tributario ocorre e torna-se exigivel com a aceitagdo do
prémio (art. 18); os contribuintes sdo as pessoas seguradas e as responsaveis pela cobranga sdo as
seguradoras ou institui¢des financeiras encarregues da cobranga dos prémios (art. 19.° e 20.°); o
valor tributavel ¢ o dos prémios pagos (art. 21.°), sendo a taxa normal de 25% mas variando entre
0s 0% e os 7,38% em alguns casos (art. 22.°), estando isentas algumas operacdes a semelhanca dos
art. 9.° e 16.° (art. 23.°).

Por seu turno, as operagoes relativas a valores mobiliarios tém por facto gerador a “aquisicao,
cessdo, resgate, repactuacao ou pagamento para liquidagdo de titulos e valores mobilidrios” e sdao
exigiveis nessa altura (art. 25.°); os contribuintes sdo em regra os adquirentes e os titulares de
aplicagdes financeiras (art. 26.°) e os responsaveis pela cobranga e entrega as instituigoes €
entidades referidas no art. 27.° (v.g. mercados organizados, institui¢des autorizadas a negociar
valores mobiliarios), sendo o valor tributavel em regra o da aquisicao, cessao ou resgate dos valores
mobilidrios, ou equivalentes, e da operagdo de financiamento realizada em bolsa (art. 28.°), a taxa
maxima de 1,5% por dia, variando a taxa em certas operacdes entre os 0% e 0,5% por dia (art. 29.°a
33.%), havendo ainda isen¢des semelhantes aos art. 9.°, 16.° e 23.° (art. 34.°); sendo cobrado em regra
na datada liquidagdo financeira da operacao (art. 35.°) .

Por fim, as operagoes com ouro, activos financeiros ou cambiais, o facto gerador ¢ a “primeira
aquisicdo do ouro, ativo financeiro, ou instrumento cambial, efetuada por instituicdo autorizada
integrante do Sistema Financeiro” brasileiro, tornando-se em regra entdo devido e cobrado (art. 36.°
e 40.°); os contribuintes sdo aquelas instituicdes adquirentes; o valor tributavel € o preco de
aquisi¢ao a taxa de 1% (art. 38.° € 39.°).

Contudo, para todas as operagdes financeiras mencionadas, ndo se considera facto gerador os
registos baseados em erro formal ou contabilistico, possibilitando-se a sua regularizacdo (art. 64.°) .
Refira-se ainda que art. 65.° considera os responsaveis como retentores, ou seja substitutos
tributérios.

Por fim, damos ainda conta da existéncia uma Contribuicdo Provisoria sobre a Movimenta¢ao ou
Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira, entre 1997 ¢ 2007. [Fonte:
Constitui¢do brasileira; Codigo Nacional Tributario; Lei n.° 5.143, de 20 de Outubro de 1966; Decreto n.°
6.306, de 14 de Dezembro de 2007].

6. O STT japonés

No Japao vigorou um imposto sobre valores mobilidrios de 1953 a 1999, cessando com o Financial
Big Bang (alegadamente devido aos excessivos custos de transacgoes na bolsa de Toéquio).
Objectivamente, incidia sobre as transac¢des de valores mobilidrios (v.g. ac¢des; titulos de divida
empresariais, governamentais e de entidades publicas locais; certos certificados — isentando alguns
valores mobilidrios de curto prazo), tendo por base o valor de venda ou o valor existente no
momento da transac¢do. Subjectivamente, tinha por contribuintes os transmitentes dos valores
mobiliarios (isentando apenas os governos locais e nacional). J& as taxas, variavam entre 0,06% e
0,12%, 0,005% e 0,06% (no caso de os transmitentes serem empresas de valores mobiliarios), ou
entre 0,1% e 0,21%, 0,015% e 0,16% (no caso de serem transmitidas por investidores),
respectivamente sobre as transmissdes de ac¢des e dos varios titulos de divida. Quanto as receitas,
chegou a angariar cerca de 12 bilides de dolares por ano.

[Fontes: Hayashida/Ono, 2011, pp. 1810 e ss.; Beitler, 2010, p. 14; PWC, 2013, pp. 33-34;
http://www.mof.go.jp/english/tax_policy/tax system/japanese tax system 1998/zc001f07.htm].
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7. O STT estadunidense

Entre 1914 e 1965 vigorou um imposto de selo nos EUA (Federal documentary stamp tax) que
incidiu, objectivamente, sobre cada emissdo e transferéncia de acgdes e certificados de divida
empresarial, bem como sobre os prémios das apodlices de seguros e titulos de indemnizagdo emitidos
pelas seguradoras estrangeiras, com taxas varidveis entre 0,0002% e 0,001%, em regra, sobre o
valor facial ou sobre a frac¢do — as accdes estrangeiras negociadas nos EUA e as acgdes
estadunidenses negociadas no estrangeiro estavam isentas, bem como as obrigacdes estaduais e
federais. Subjectivamente, os contribuintes eram em regra os emissores/transmitentes, embora todas
as partes numa transac¢do fossem responsaveis, podendo um membro da bolsa de valores
mobilidrios (broker/dealer) indicar a bolsa ou a camara de compensagdo como devedor do imposto
em certas transac¢des . Quanto as receitas, arrecadou cerca de 140 milhdes de ddlares (ou 0,1% do
total de receitas) em 1963.

Um outro STT vigorou no Estado de Nova lorque entre 1905 e 1981 sobre a transac¢do de acgdes,
baseando-se ou no seu valor facial ou num certo montante prefixado por ac¢do, tendo a sua taxa
sido alterada nove vezes, comegando por ser de 0,0002% sobre o valor facial ou 0,02 dolares por
accao [Fontes: Advisory Commission on Intergovernmental Relations, 1964, pp. 9-16; Summers ¢
Summers, 1989, p. 277; Pomeranets/Weaver, 2011, pp. 2-6].

8. O Imposto de Selo (IS) portugués

Em Portugal o imposto de selo aplica-se as actividades financeiras e de seguros. No que a estas
actividades diz respeito, este imposto incide objectivamente sobre todos os actos, contratos,
documentos e titulos constantes da Tabela Geral, salvo as operagdes tributaveis em sede de IVA e
dele ndo isentas, relativos as operacdes de crédito, garantias e os juros € outras contraprestacoes
realizadas e cobradas por Instituicdes de Crédito, Sociedades Financeiras ou entidades equiparadas
(quer sediadas no estrangeiro ou em Portugal, quer as suas filiais ou sucursais sejam ou nao
residentes em Portugal, desde que os clientes residam em Portugal), os seguros efectuados em
Portugal ou no estrangeiro desde que o risco segurado esteja ligado a Portugal, e as comissoes de
mediagdo — art. 1.° € 4.° ¢ pontos 17 € 22 da Tabela geral*®. Subjectivamente, incide sobre: i) as
entidades credoras dos montantes mutuados, garantias prestadas, juros, prémios, comissdoes ou
outras contraprestagdes; ii) as instituigdes de crédito, as sociedades financeiras e entidades
equiparadas residentes em Portugal que intermedeiem aquelas operacdes financeiras entre os
clientes residentes em Portugal e as institui¢des de crédito e sociedades financeiras ndo residentes;
1i1) as seguradoras quanto ao montante das apdlices € aos custos dos prémios € as comissdes pagas a
mediadores; iv) os mutudrios, beneficiarios das garantias ou devedores dos juros e outras
contraprestagdes, que nao tenham sido intermediados pelas entidades dos pontos 1) e ii), € cujo
credor exerca a sua actividade no estrangeiro; v) os representantes das institui¢des financeiras e
sociedades de crédito nao residentes que actuem em Portugal — art. .2° (encontram-se contudo
isentas as pessoas colectivas publicas territoriais e entidades ndo empresariais com elas estritamente
conexas, as [PSS's, as entidades de utilidade publica, as institui¢des de seguranga social — art. 6.°).
Porém, o IS deve constituir encargo do(s) titular(es) de interesse(s) econdomico(s), ou seja sobre os
utilizadores do crédito, os clientes das instituicdes financeiras, bem como o tomador de seguros e o
mediador (pelas actividades de seguro e de mediagdo, respectivamente), sendo o IS repartido
proporcionalmente pelo numero de titulares destes interesses— art. 3.° .

Os factos tributarios ocorrem no momento da cobranca dos prémios de seguro, na realizagdo das
operagoes de crédito (ou no ultimo dia de cada més em certas situagdes), no momento da cobranca
de juros, prémios e outras contraprestacdes (no caso de operagdes realizadas por instituigdes de
crédito, sociedades financeiras ou entidades equiparadas) — art. 5.°.

206Estao isentas as garantias, as operacdes de crédito e os juros em que participe uma entidade gestora de mercados
regulamentados ou equivalentes, ou entre certas instituigdes financeiras — art. 7.°.
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Quanto ao valor tributavel e taxa aplicavel, consiste no valor da cotagcdo na data da transmissao das
acgoes, titulos e certificados de divida publica (art. 15.° n.° 3, a taxa de 10% - art. 1.°n.° 3 ¢) e ponto
1.2 da Tabela Geral), no valor da utilizagdo do crédito (em geral, com taxas entre os 0,04% e os
0,6%; nos contratos de crédito para consumo, com taxas entre 0,07% e 1%, em ambos os casos em
funcdo do prazo), no valor cobrado pelas instituicdes financeiras (em regra a taxa ¢ de 4%, salvo as
comissdes por garantias prestadas — 3%), sobre o valor da soma dos prémios de seguro, do custo da
apolice e outras receitas das seguradoras, bem como sobre o valor das comissdes de mediacdo (as
taxas variam entre os 2% e 0s 9% consoante o tipo de seguro; ¢ de 2% sobre as comissdes ) —
pontos 17 e 22 da Tabela geral.

Por fim, compete aos sujeitos passivos liquidar e pagar o IS*’, bem como declarar anualmente o
montante de IS liquidado e o valor dos actos isentos, independentemente da responsabilidade
tributaria (art. 42.°) —art. 23.°n.°s 1 € 2, 41.°e 52.° . [Fonte: CIS]

207Contudo, ndo se afigura facil determinar se se trata de substituigdo tributaria (caso em que 0s sujeitos passivos ndo
sdo contribuintes, mas apenas devedores da reten¢do e entrega do imposto) ou de repercussao legal (caso em que o
sujeito passivo ¢ devedor do imposto e contribuinte, como sucede com o IVA).
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