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O IMPOSTO EUROPEU SOBRE
TRANSACCOES FINANCEIRAS E O SISTEMA FINANCEIRO:
CONTRIBUTO PARA A COMPREENSAO DA SUA RELACAO

Paulo Ataide Archer

RESUMO: O presente trabalho, que corresponde essencialmente a nos-
sa dissertacio de Mestrado em Ciéncias Juridico-Politicas/Menc¢io em
Direito Fiscal, apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra em Outubro de 2014 e defendida em Dezembro desse ano, visa
contribuir para o estudo da complexa e delicada relagio existente entre
o Sistema Financeiro e o Imposto sobre transacgdes financeiras, com a
finalidade de aferir a pertinéncia e validade juridica e econémica deste.
Para o efeito come¢amos por abordar sumariamente o tema do sistema
financeiro como um todo, apresentando algumas suas nog¢oes basicas e
funcdes, nomeadamente dos mercados, instituicoes e instrumentos fi-
nanceiros, realcando o seu papel duplice: a sua importincia para o finan-
ciamento da economia real e a sua crescente contribuicdo para a forma-
¢do e agravamento das crises econémico-financeiras. Depois, referimos
alguns tributos com ele conexos, como o IVA, o IAF e a FSC, olhando
a sua incidéncia objectiva e subjectiva, para tentar explicar depois, numa
analise de indole dialética e analdgica, as suas insuficiéncias face ao ITE
Aludimos aos impostos sobre transac¢des financeiras em geral, come-
cando por citar alguns autores de grande prestigio e de grande relevancia
para o tema, que estardo na origem dos recentes I'TF, seguidos de um
elenco seleccionado de relatérios precedentes das propostas de directiva

sobre o ITF, para depois chegarmos entio as referidas propostas de
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directiva, que expomos de forma critica. Procedemos ainda a uma expo-
sicao daquelas que foram para nds as principais posigoes a favor e contra
os ITE, contrapondo-as com o fito de assim obtermos uma visdo mais
abrangente e aprofundada sobre as suas vantagens e desvantagens. Por
fim, tomamos posi¢do final sobre o tema, defendendo a tributagdo do
sistema financeiro, maxime através da implementa¢ao do I'TF europeu
(preferencialmente global), previamente caracterizado como um verda-
deiro imposto indirecto especial, com amplas base tributavel e incidéncia
subjectiva, muito diminutas taxas, poucas ou nulas isen¢oes/exclusdes
(apenas as necessarias ao bom funcionamento da economia), que visa
essencialmente proceder a tributagdo do sector financeiro para obter re-
ceitas e eventualmente estabiliza-lo, a0 mesmo tempo que diminuiria a
Injustica Fiscal — perpetrada também pela isengao dos servicos financei-

ros em sede de IVA — sobretudo em matéria de Igualdade Fiscal .

DESCRITORES: [TF; isencio em sede de 1V.A; obtengiao de receitas;
estabilizacdo econdmico-financeira; Justica Fiscal.

THE EUROPEAN FINANCIAL TRANSACTIONS TAX AND
THE FINANCIAL SYSTEM: A CONTRIBUTION TOWARDS
UNDERSTANDING THEIR RELATIONSHIP

ABSTRACT: The present work, which essentially corresponds to our
master’s thesis in Legal and Political Sciences / Mention in Tax Law,
submitted to the Law School of the University of Coimbra in October
2014 and held in December of that year, aims to contribute to the study
of the complex and delicate relationship between the financial system
and the tax on financial transactions, in order to assess its legal and
economic relevance and validity. For this purpose, we begin by briefly
addressing the issue of the financial system as a whole, presenting its ba-
sic definitions and functions, in particular those of the markets, financial
institutions and instruments, highlighting its dual role: its importance
to the funding of the real economy and its growing contribution to the

formation or worsening of the economic and financial crises. Then we
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refer certain taxes and fees associated with it, such as VAT, the FAT the
FSC, looking at its objective and subjective incidence, to try to explain
later, in a dialectical and analogical analysis, their inadequacies vis-a-vis
the FTT. We allude to taxes on financial transactions in general, starting
to name some authors of great prestige and great relevance to the topic,
which would be the source of the recent FTT, followed by a selected
list of previous reports of the Directive proposals on the FT'T, to after
then we achieve these Directive proposals, which we expose in a critical
way. We proceed further to an exhibition of those which were for us
the leading positions for and against the FTT, contrasting them with the
aim of thus obtain a broader and deeper insight into its advantages and
disadvantages. Finally, we take a position on the issue, defending the fi-
nancial system taxation, zaxime through the implementation of the Eu-
ropean FTT (preferably global), previously characterized as a real special
indirect tax, with broad tax base and subjective incidence, very tiny rates,
few or no exemptions / exclusions (only the necessary for the proper
functioning of the economy), which aims essentially taxing the financial
sector in order to raise revenue and eventually stabilize it, while it would
decrease the tax injustice - also perpetrated by the VAT’s exemption of

financial services - especially in what concerns to the Tax Equality.

KEYWORDS: FI'T; VAT exemption; raising funds; economic and fi-
nancial stabilization; Tax Justice.
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Introducao

O trabalho que ora se apresenta corresponde no essencial a
nossa dissertagao de Mestrado em Ciéncias Juridico-Politicas/Men-
¢ao em Direito Fiscal, apresentada a Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Coimbra em Outubro de 2014 e defendida em provas
publicas em Dezembro seguinte, com ligeiras alteragbes e correc-
¢oes, tendo ainda procedido a introdugao de alguns dados actualiza-
dos que consideramos relevantes. Gostarfamos ainda de aproveitar
a oportunidade para agradecer, publicamente, ao Senhor Professor
Doutor José Manuel Quelhas, nosso orientador, também, a publica-
¢ao deste trabalho.

Ainda antes de percorrermos este trabalho, gostarfamos
de salientar que nao é nosso proposito desenvolver exaustivamente
as matérias aqui tratadas (nem mesmo sobre o I'TF), mas apenas de-
monstrar o conhecimento adquirido para a elabora¢ao de uma tese
de mestrado e trilhar este caminho bravo que ¢ ainda o da tributacao
europeia das transagdes financeiras (sobretudo entre nds e a nivel
juridico), para que outros possam aprofunda-lo mais e melhor.

Dito isto, comegaremos entao no capitulo I por apresentar
as nocoes basicas do sistema financeiro e suas funcdes, nomeada-
mente dos mercados, institui¢des e instrumentos financeiros, que
sao como que a infra-estrutura deste trabalho, salientando a sua
importancia (instrumental) para o financiamento da economia real,
mas também a sua crescente contribuicao para a gestagdo ¢ agra-
vamento das crises economico-financeiras, dando ainda conta de
alguns actuais desenvolvimentos de regulacdo e supervisao (a nivel
nacional e comunitario).

No capitulo 11, faremos alusao aos tipos tributarios inciden-
tes sobre o sistema financeiro (o IVA, o IAF e as Contribuig¢des fi-
nanceiras), descrevendo-os e indicando as suas principais vantagens
e inconvenientes, bem como alguns dos pafses em que vigoram —
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sendo que, no caso do IVA, indicamos algumas das causas e conse-
quéncias da isen¢ao da maioria dos servigos financeiros.

Quanto ao capitulo III, foi dedicado exclusivamente ao
ITF (lato sensu), indicando a sua pretensa origem académica, pas-
sando por algumas propostas de organizac¢Oes internacionais, até
chegarmos a UE, onde expomos criticamente as duas propostas
de ITF da UE (primeiro de todos os EM, depois reduzidos a 11),
precedidas de alguns actos nio legislativos da CE, do PE e do
Conselho Europeu, que se lhes referem. Ainda neste capitulo, dis-
cutimos a natureza juridica dos tributos e fazemos uma sintese
daqueles que tém vindo a ser os principais argumentos contrarios
e favoraveis a implementacao 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 perfodos
e circunstancias) — no ponto 12 referimos varios trabalhos, sem
querermos ser exaustivos, para demonstrar a controvérsia e a di-
versidade de posi¢des, sobretudo quando referidos aos mesmos
mercados e por vezes nos mesmos periodos.

Por fim, no IV capitulo fazemos uma breve sintese do tra-
balho e apontamos as nossas conclusoes, de acordo com as nossas
limitagbes enddgenas e exdgenas (maxime bibliograficas), 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.
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Capitulo I

O Sistema financeiro

1. Definicdo e fung¢des do sistema financeiro

O sistema financeiro pode ser definido como um comple-
xo0 conjunto de mercados, institui¢des, participantes, instrumentos e
infraestruturas financeiros, abrangendo os trés sectores tradicional-
mente distintos de actividade bancaria, seguradora e de investimen-
to mobiliario, que essencialmente intermedeia a oferta e a procura
de dinheiro, visando um maior crescimento econémico ao facilitar a
realizacao de investimentos na economia e o aumento do consumo
através duma maior circulacio do dinheiro®

As principais fungdes deste sistema sio assim: i) a ¢ficiente
alocagdo de recursos, ligando os agentes que os tem excesso (oferta)
aos que deles carecem (procura) através dos varios servigos e instru-
mentos financeiros (v.g. empréstimos, depositos, seguros, negocia-
¢ao 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 reducio das as-
simetrias informativas e dos custos de transaceao, pois o sistema financeiro
selecciona as partes negociais, recolhe informagao, capta grandes
somas pecuniarias, e diminui o tempo e o dinheiro despendidos nas
transacgoes’; iil) a facilitagdo da negociacao e da gestao e diversificacdo do ris-

!Sobre este tema ver Fapozz1/Modigliani/Ferri (1994, 2-17); J. QUELHAS
(1996, 7-52); A. NUNEs (2004, 181 e s. e 240 e s.); MisHKIN (2004, 3 e s.); HAAN e7
alii (2009, 3-30); JaLLon (2009); Mabura (2011, 1-19); R. Sararva (2013, 91 e s.);
J. Siva (2013, 21 e s.).

*Porém, abrange ainda o conjunto de normas e principios juridicos, bem
como certas entidades de regulacio e supervisio, disciplinadores de tais activida-
des — assim J. CANOTILHO/V. MOREIRA (2007, art. 101.> da CRP).

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

* As assimetrias informativas podem gerar sobretudo dois problemas:

15
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¢0, a0 gerar oportunidades de negociagiao de um vasto leque de ins-
trumentos financeiros com diversos graus de risco e liquidez, sendo
os riscos medidos e geridos por modelos tecnolégicos avangados
— note-se que a titularizagao de créditos e dividas é um importante
contributo para esta fungao’.

Segundo alguns Autores, pode distinguir-se os sistemas finan-
ceiros “baseados nos bancos” (em que o financiamento ocorre atra-
vés de intermediarios financeiros - ndirect finance) dos baseados nos
mercados financeiros (em que os agentes se financiam directamente

ex ante (fase pré-contratual) a seleccdo adversa, i.c., as entidades que mais solici-
tam os servicos financeiros sio os que deles mais necessitam, gerando maiores
riscos para os metrcados/instituicdes financeiros; ex post (fases contratual e pds-
-contratual) o risco moral, que se traduz na alteragdo comportamental dos clientes
financeiros face ao contratado, geralmente envolvendo a assuncido de maiores ris-
cos — tendendo ambas as situages a diminuir a oferta de servigos financeiros por
parte daquelas instituicdes. Todavia, como sublinha R. SArRAIVA (2013, 96), a assi-
metria informativa afecta também os clientes financeiros, que nao conhecem com
rigor a qualidade daquelas instituicdes.Sobre as assimetrias informativas, vide os
artigos sobejamente conhecidos de AKERLOF (1970) ¢ de GREENWALD/STIGLITZ/
WeEIss (1984). O primeiro alerta para a incerteza da qualidade dos produtos por
parte dos compradores, que estio em desvantagem informativa face aos vende-
dores, recorrendo sobretudo ao exemplo dos mercados de automéveis usados
(n3o necessariamente /emzons), ja que aqueles se guiam por estatisticas, levando os
vendedores a diminuir a qualidade dos seus produtos sem diminuir (a0 menos
proporcionalmente) o preco. Estendendo este exemplo a outros metrcados, como
o segurador, entende que ¢ o mercado que sai lesado, pois os “custos da desones-
tidade” ndo se medem apenas pelo valor em que os compradores sio burlados,
mas também pelo afastamento dos bons produtos pelos maus, concluindo pela
necessidade de garantias informacionais da qualidade. J4 os segundos, focando-se
nos mercados de capitais, entendem que as assimetrias informativas desempe-
nham também um papel importante nos ciclos econémicos, alegando que muitas
empresas que enfrentam dificuldades de financiamento véem o seu investimento
restringido pela indisponibilidade do crédito e ndo pelo seu preco (ndo emitindo
acgbes devido aos elevados custos), bem como que as empresas sem dificuldades
de financiamento podem enfrentar um aumento do custo efectivo do capital (ndo
simplesmente relacionado com as taxas de juro reais a longo prazo nem com o
preco das ac¢oes, mas com diversas vatiaveis), o que as induz a reduzir o investi-
mento — sendo que as maiores empresas tém vantagens na emissao de acgoes face
as mais pequenas, em condi¢coes adversas.

> Embora referindo-se em especial aos mercados financeiros, Fapozzi/
MobicLiani/Ferri (1994, 8-6) entendem que estes permitem ainda a descoberta
dos precos e uma maior liquidez .
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nos mercados - direct finance), concluindo que ambos afectam diferen-
temente diversos tipos de actividades, embora os mercados e as insti-
tuicOes 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 globalizagio econémica, possibilitado gra-
¢as ao desenvolvimento dos sistemas informatico e tecnolégico, e a
uma maior liberalizac¢ao e desregulacao econémicas, a nivel nacional
e internacional (maxime apos a «revolugao financeira’), tendo como
consequéncia o surgimento de grupos econémico-financeiros mul-
ti- e transnacionais, e sobretudo a supremacia da economia sobre os
Estados democraticos, obrigando-os a adaptarem-se-lhe®.

Como consequéncia desta revolugao, aliada a globalizagao
econémica, tem vindo a verificar-se uma multiplicacido de instru-
mentos e institui¢des financeiros, que vigoram num ambiente mui-
to competitivo, marcado por uma certa homogeneiza¢ao funcional.
O sistema financeiro das ultimas trés décadas tem sido caracteri-
zado por ser pouco ou mal regulamentado e controlado (embora
tenham surgido varios actos legislativos nacionais e comunitarios a
instituir/reforcar a regulacio e supervisio dos mercados financei-
ros, sobretudo apds a recente crise), por integrar uma variedade de
agentes e institui¢oes financeiros (que nao raro concorrem na pres-

 Ver HAAN e alii (2009, 5 e s. e 14-30) e MisHKIN (2004, 24 e s.). Porém,
M. MiLLER (1998, 8-13), partindo do caso japonés, critica os sistemas financeiros
dependentes dos bancos, entendendo que estes tém uma estratégia propensa a
crises e que geram risco moral, defendendo antes a sua substituicio por um sis-
tema multi-institucional como forma de aumentar a estabilidade e a eficiéncia
economicas. Julgamos, contudo, que esta distingdo nio ¢ assim tao liquida devido
ao papel crescente das CC e CPC nos mercados organizados.

7 Consistiu na proliferacio e divulgacio dos operadores, insttumentos ¢
servicos financeiros nas décadas de 70 e 80 do séc. XX, possibilitadas pelo predo-
minio do liberalismo politico-econémico, pela alteracio da mentalidade economi-
ca, pela inovacio tecnolégica e pela progressiva globalizacio dos mercados — vide
J. QuELHAS (1996, 7-52).

8 A nivel da UE, veja-se 0 peso que tem o mercado comunititio como
auténtica forca centripeta, com as consequentes garantias das liberdades de cir-
culacdo de pessoas, bens, servigos e capitais, bem como as varias proibi¢cdes de
obstaculos a0 mercado comum. A nivel estadual, note-se o continuo esfor¢o ot-
camental e fiscal que tem sido feito para manter e atrair projectos e investimentos
nacionais e estrangeiros.
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tacdo dos mesmos ou semelhantes servigos)’, e por uma tendencial
aglutinacao num mercado global. Contudo, importa sublinhar que,
paralelamente a liberalizacdo e desregulacio do sistema financeiro
surgidas apods a cessagao 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 econémico-financeiras desde os anos 20 do séc. XX

? Pois se, por um lado, os bancos adoptaram uma estrutura e logica em-
presariais e prestam um leque de servicos ndo apenas tradicionais, por outro,
surgem outras instituicGes financeiras que prestam varios servicos financeiros.
Por outras palavras, a0 mesmo tempo que se assistiu a uma proliferacio e entre-
cruzamento de institui¢bes financeiras, verificou-se também uma miscigenacio de
actividades financeiras, tendo estas instituicoes sido comparadas a super ou hiper-
mercados financeiros onde se vende uma vasta gama de “produtos” financeiros.

1 Vejam-se a titulo de exemplo os mercados internacionais cambial e de
valores mobilidrios. Por outro lado, realce-se o mercado financeiro europeu, como
parte integrante do mercado tnico, baseado nas trés liberdades comunitarias fun-
damentais de estabelecimento, circulacdo de capitais e prestacio de servicos, que
vem sendo erigido ab origine, contando com quatro fases. A primeira (1957-84) foi
marcada por uma tendéncia desreguladora apés Bretton Woods e por uma coor-
denacdo e harmonizacao legislativa do sector bancario nos anos 60 e 70, e depois
nos outros dois sectores nas décadas de 70 e 80. A segunda (1985-97) é marcada
pelo Livro Branco da Comissio (1985), o Acto Unico Europeu (1987) e varias di-
rectivas sobre o sistema financeiro, relativas por exemplo a coordenacdo bancaria,
servicos e fundos de investimento. A terceira fase (1998-2007) foi marcada pelo
Plano de Acc¢io para os Servicos Financeiros (1999, que visa genericamente refor-
mar a regulacio dos servigos financeiros transfronteiricos), a DMIF e o Relatério
Lamfalussy (2001, que essencialmente fixa um novo sistema regulatério baseado
em 4 niveis). Por fim, a quarta etapa surge em 2008 apds a eclosio da recente
crise, marcada por uma séria reflexdo sobre a disciplina juridica dos mercados
financeiros, da qual resultou o Relatério Larosiere (2009) e subsequentemente
o «pacote legislativo de 2010» e alteracdes posteriores — sobre estas fases ver R.
SARAIVA (2013, 54 € s.).

"' Sobre as diversas teotias em torno das crises financeiras anteriores a de
2007, ver J. QUELHAS (2012c, 17-145).
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2. Principais tipos e fungdes dos mercados
financeiros®

Os mercados financeiros mais préximos dos que hoje en-
contramos surgiram nos séc. XVI e XVII europeus para financiar as
expedi¢des ultramarinas, as novas relagdes comerciais, as expansoes
imperiais de algumas nac¢des e algumas guerras, tendo sido criados
para o efeito instrumentos como as letras de cambio e anuidades,
atingindo depois o auge com as ac¢oes das companhias das indias
holandesa e britanica, que circulavam através de redes de informa-
ciao (NEAL, 1990, 2-20).

Porém, outros Autores sugerem mesmo que os mercados de
Amesterddo e Londres foram impulsionados pelos seus governos
através da concessao direitos de monopolio a sociedades por ac¢oes
como as companhias das indias ou o Banco de Inglaterra, respec-
tivamente no infcio e fim do séc. XVII, a troco de empréstimos de
longo prazo ou rendas (ANDRIANOVA ef alii, 2011, 687-93).

Os actuais mercados financeiros sao lugares, fisicos ou nao,
de encontro entre a procura ¢ a oferta de financiamento, que tém
por funcao primordial a canalizacao dos fundos em excesso para
os agentes que deles necessitam (e.g. empresas ¢ Governos) através
da negociacao de instrumentos financeiros e monetarios, a0 mes-
mo tempo que contribuem para a descoberta do preco (ao faci-
litar a circulagdo da informacao) e facilitam a negociagao (através
de sistemas de negociagdo, compensacao e liquidacio), participando
nestes mercados investidores (individuos e institui¢oes), correctores
(brokers que negoceiam por conta alheia a troco de comissoes), dea-
lers (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¢oes).

Quanto aos tipos de mercados, podem ser feitas as seguintes
distingoes: 1) mercados primarios (onde se emitem novos instrumentos

12Ver FaBozzi/MobiGLiant/Frrri (1994, 288-302, 308-15, 356-74, 382-
98); MisHKIN (2004, 23 e s. ¢ 141 e s.); Jarron (2009); HAAN ez alii (2009, 65 e s.);
Mabpura (2011, 1-19); A. ALMEIDA (2011, 717 e s. e 749 e s.); R. SAraIvA (2013, 231
es.); CMVM (s/d, 37-44).
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financeiros das empresas e Governos, como as ac¢oes e titulos de
divida, muitas vezes recorrendo a entidades especiais para os colo-
carem no mercado, v.g. SPV, e se negociam pela primeira vez — em
regra pela subscricdo — visando financiar os emitentes) e mercados
secunddrios (onde se negociam valores mobiliarios e instrumentos
monetarios apos a sua emissao e negociagdo no mercado primario,
bem como instrumentos detivados, gerando ganhos/perdas para os
agentes que os negoceiam — v.g. as bolsas de valores); ii) os merca-
dos monetdrios (onde se negociam instrumentos de divida de curto
prazo, em regra até um ano, e de baixo risco e retorno - como os
instrumentos interbancarios, bilhetes do tesouro e o papel comer-
cial - visando satisfazer as necessidades financeiras de curto prazo,
sobretudo dos bancos, grandes institui¢oes 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. acgoes, obrigacoes
do tesouro, derivados); 1ii) mercados organizados (mercados regulados
e supervisionados onde se negociam indirectamente instrumentos
financeiros originarios e derivados, i.e., através das instituicoes e me-
canismos deste mercado, como as camaras de compensagao, as con-
trapartes centrais, os depositarios centrais de titulos e os sistemas de
negociagao e de liquidag

ao", sendo em regra mercados mais liquidos e menos arris-

3 Faozzi/MobiGLiaNT/FERrI (1994, 320 e s.), referindo-se aos EUA,
indicam os mercados do Tesouro e de agency securities, de titulos municipais, de
acgOes, de instrumentos de grandes empresas, de obrigacdes bancarias, de titulos
garantidos por hipotecas, e de derivados. HAAN e/ a/ii (2009, 66-69 e 71-103) dis-
tinguem ainda, na UE, os mercados de dealers (guiados pelas fixacGes de precos
feitas por estes) dos mercados de cortrectores (movidos pelas ordens de compra/
venda de activos dadas pelos clientes financeiros), bem como os mercados de titu-
los de divida, os mercados de participagdes sociais, os mercados monetarios e os
mercados de derivados, respectivamente. Contudo, ¢ frequente a distingao entre
mercados a vista (spoz ou cash market, em que a liquidacio das transacgGes ¢ quase
imediata) e a prazo (derivative market, em que a liquidacio ¢ diferida para a data de
vencimento contratada).

" Nos termos do CVM, a contraparte central e os sistemas de liquidagao
e compensacao sao disciplinados pelos art. 258.° a 288.° e pelo Regulamento (UE)
n° 648/2012 do PE e do Conselho, de 4 de julho de 2012.
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cados — alguns exemplos destes mercados sio o CME, NYSE EU-
RONEXT, 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 Nao reunirem os requisitos
de negociagao nestes mercados, sendo marcados por tendenciais
auséncia e/ou descentralizagio dos sistemas de compensagio e li-
quidagao, e desregulagao e opacidade, traduzindo-se em mercados
menos liquidos e mais arriscados — v.g. OTCBB)"* — note-se que
estas categorias sao por vezes cumulativas: a bolsa de valores ¢ um
mercado organizado secundario'.

Por fim, impoem-se aqui duas palavras. Uma sobre os mer-
cados cambiais, i.e., mercados secundarios OTC onde se compram e
vendem diferentes moedas (uma troca de quantias pecunidrias equi-
valentes expressas em diferentes moedas, permitindo transferéncias
de fundos de um pafs para outro) e se estabelecem as taxas cam-
biais (ou relagdes entre os valores das moedas, pois para que estas
transferéncias ocorram ha que converter a moeda do pafs @ gzo na
moeda do pais ad guers). Estes mercados, internacionais por natu-
reza, sao cruciais para as rela¢coes comerciais entre os Estados, pois
afectam as suas balancas comerciais e economias. Contudo, neles
nao se realizam apenas transferéncias de fundos em diferentes mo-
edas, mas também se negociam alguns derivados cambiais (v.g. fxz,
currency swaps, currency options), sendo um dos maiores e mais liquidos

15 Potém, e em rigor, pode distinguir-se dentro da categotia dos merca-
dos organizados, entre mercados regulamentados, sistemas de negocia¢ao multi-
lateral e internalizagdo sistematica (assim entre nés — art. 198.° ¢ s. CVM), con-
soante o grau de regulacio, apesar de existir uma tendencial aproximagio entre
eles.Em especial, os dois primeiros tipos de mercado distinguem-se do terceiro
por terem um conjunto de disposigdes comuns, que os sujeitam, v.g,, a registo
na CMVM, a serem geridos por uma entidade gestora (que tem fungées de re-
gulamentagao, fiscaliza¢do e sancionatérias — embora subordinada a CMVM), e
a requisitos varios quanto aos instrumentos, operagdes, ofertas e entidades, so-
bretudo a admissibilidade a negociacdo de certos instrumentos e entidades e os
varios deveres de informagio (ver art. 202.° e s.). A estas regras estao sujeitos os
investidores institucionais de alguns dos maiores mercados organizados — sobre a
estrutura e funcionamento destes a nivel mundial (v.g. NYSE; TSE; LSE), suma-

riamente, ver KRISHNAMURTI (2009, 13-29).

!¢ Importa apenas referir que os metcados financeiros usam os mais vatia-

dos sistemas de negociagao, compensacio e liquidagio, ou simplesmente de troca
de informacao, como o CLS Bank, o CREST, o RTGS, o SEPA, ou o SWIFT.
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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 negociagao (e.g. HFT), guiando-se por
critérios nao estritamente racionais. Assim, segundo alguns Autores,
nestes mercados existem nao s6 agentes economicamente racionais
(que baseiam os seus investimentos nos valores fundamentais, v.g.
arbitragenrs) mas também noise traders (conjunto heterogéneo de agen-
tes que investe com motivos alheios aqueles valores, como crengas,
sentimentos, herd bebaviour). Depois, alguns agentes investem com
base em sistemas de negociacao de elevada velocidade e frequéncia,
transaccionando milhares de instrumentos financeiros em fracgoes
de segundo, com o fim de obter mais-valias ao explorar diferencas
infimas de precos (que s6 assim se realizam) — embora nem todas as
estratégias baseadas em analises técnicas sejam HFT, nao vao todas
no mesmo sentido (v.g. podem ser #rend followers ou contrarias) e
nem todas as HFT tenham o mesmo impacto sobre o mercado (e.g.
diferentes velocidade e volume de transaccdoes).

Porém, permanece controverso saber quais os efeitos dos
noise traders e das HFT sobre os mercados financeiros e sobre a eco-
nomia real, dividindo-se a doutrina econémica entre os defensores e
opositores da teoria dos mercados eficientes (corolario da teoria das
expectativas racionais), segundo a qual os agentes tém expectativas
racionais (fazendo o melhor uso possivel das informagdes disponi-
veis), os precos dos activos reflectem toda a informacao disponivel
ou mesmo os valores fundamentais, ndo sobrando oportunidades
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de lucro"” '* — ndo obstante ser evidente que a informagao e a con-

7 Sobre estas teotias e sobre algumas provas (des)favoraveis, ver MISHKIN
(2004, 147-64), entendendo que estas teorias sdo validas mas incompletas, embora
compativeis com os ¢rashes e com a dissidéncia entre os precos e os valores funda-
mentais, sendo um bom ponto de partida. Defendendo a eficiéncia dos mercados,
Fama (1991, 1577 e s.) faz um estudo actualizado de revisao da literatura sobre a
eficiéncia financeira com base em trés critérios (previsibilidade dos retornos; estu-
dos de eventos e testes sobre a informacao privada), concluindo que os retornos
sdo previsivels, os precos se ajustam depressa as informacoes relevantes e que a
informacao privada ¢ rara; afirmando depois (1998, 285 e s.) que a sub e a sobre-
-reac¢io sio frequentes nos mercados financeiros e que a maioria das anomalias
detectadas nos retornos de longo prazo sao criadas por maus modelos usados na
sua medicdo, sendo assim ilusoérias — ja FRIEDMAN (1971) entende mesmo que a
especulacdo no mercado de futuros nido s6 melhora a sua eficiéncia, como tem
efeitos estabilizadores, promovendo o crescimento econémico. Porém, contras-
tando as teorias dos mercados eficientes e de bebavioral finance, SHILLER (2003)
conclui que existem anomalias nio explicaveis por aquela teoria (v.g. volatilidade
excessiva; #oise; bolhas), devendo os modelos econométricos incluir as provas de-
rivadas da bebavioral finance, sendo os mercados complexos (2002, 89 e s.).

'8 No sentido de que os noise traders afectam os mercados financeiros e
econémicos, vide KEYNES (1996, 159 e s.); SUMMERS E SUMMERS (1989); StiGLITZ
(1989); SHLEIFER /L. SUMMERs (1990, 20 ¢ s.) — entendendo ainda que a negociacio
técnica seguidora de tendéncias ¢ uma estratégia noise ¢ que os agentes racionais
nao eliminam os noise traders totalmente, podendo afectar os mercados a longo
prazo — e SHILLER (2003, 84 e s. — 90). Tendencialmente neste sentido vao ainda
BroomriELD/O’HARA/SAAR (2009, 6 e s.), que, fazendo uma analise expetimental
de laboratério, incluindo varios tipos de agentes e de estratégias de negociacio,
concluem que os agentes desinformados geram noise ¢ afectam a eficiéncia dos
mercados ao agir como agentes contrarios irracionais, aumentando o volume de
negocios e afastando os precos dos valores fundamentais, apesar de aumenta-
rem a liquidez e de reduzirem os spreads. Quanto as HFT, no sentido de que sdo
prejudiciais, ver SCHULMEISTER ef a/ii (2008, 43-5) ¢ CORKERY/ZORNADA (2012), ¢
sobretudo ScHULMEISTER (2009b, 191 e s.), SORNETTE/VON DER BECKE (2011, 5 €
s.) e ScHorrus/van Dyk/Frins (2014, 92 e s.). SCHULMEISTER (2009b), analisando
2580 modelos (compreendendo sistemas de negocia¢io seguidores de tendéncias
e contrarios) sobte o indice S&P 500 spot market (1960/2007) ¢ o indice de futuros
de ac¢des (1983/2007), com base em dados de 30 minutos e didtios, conclui que a
negociag¢io técnica ¢ nao so rentavel, como que a “negociacio técnica de futuros
de ac¢oes ¢ exclusivamente devida a exploracio de tendéncias persistentes de pre-
cos em torno das quais os precos flutuam”. Ja ScHorTus/vaN Dk /FriNs (2014),
com base em dados do SPDR S&P 500 exvhange traded fund (negociado no NAS-
DAQ entre Janeiro de 2009 e Dezembro de 2011) e em 20 noticias macroecono-
micas estadunidenses, comparando as estratégias executadas instantaneamente e
com atrasos, concluem que a velocidade desempenha um papel muito relevante
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fianga desempenham um papel decisivo nestes mercados".

3. Principais tipos e fungdes das instituigoes
financeiras®

Atentas as imperfeicdes dos mercados financeiros, as ins-
tituicbes financeiras recolhem informacio, combinam a oferta e a
procura de fundos, intermedeiam as maturidades dos activos, dimi-
nuem os custos de transac¢ao e distribuem varios riscos, fungoes es-
tas em grande medida facilitadas pela internet e outros mecanismos
tecnologicos (v.g. de negociagao e pagamento), podendo realiza-las
e beneficiar de economias de escala devido a sua dimensao e conhe-
cimento — a0 mesmo tempo que correm diversos riscos por conta
propria ou dos clientes (e.g. de mercado; crédito; liquidez).

Pode fazer-se uma distingao genérica entre instituicdes
depositarias e nido depositarias (v.g. FaBozz1/MODIGLIANI/FERRI,

para os retornos das HFT, ja que as negociacGes cuja execucdo foi instantanea fo-
ram mais rentaveis do que as que sofreram atrasos (perdas anuais entre 0,8% ¢ 3,9%
para atrasos entre 300 milésimos de segundo e 1 segundo, entre agentes com taxas
de sucesso de previsio de tendéncias entre 70% e 100%), bem como que a negocia-
¢do algoritmica afecta a qualidade do mercado nos perfodos em torno das noticias
macroeconémicas, pois aumentam a selec¢ao adversa, os gpreads e a volatilidade, bai-
xando a profundidade/liquidez do metcado — embora o impacto vatie consoante a
estratégia de negociacio e a andlise do livro de ordens. Pot fim, SORNETTE/VON DER
BeckE (2011), baseando-se em alguns ¢rashes como o de maio de 2010 (flash crash),
entendem que as HFT aumentam o volume de negocia¢do (e nio necessariamente
a liquidez), tendo efeitos nefastos sobre os mercados, ja que criam liquidez quando
ndo ¢ necessaria (excessiva) e absorvem-na quando ¢ mais precisa (warket breakers),
pelo que podem intensificar os problemas gerados intrinsecamente pelos mercados,
gerar riscos operacionais (informaticos) e ser usadas para manipular os mercados,
sendo as HFT um “filme acelerado das séries temporais financeiras antes da sua
existéncia” e consequentemente uma fonte de risco sistémico.

Y Quanto as diferencas entre o risco e incerteza e as diversas teorias
existentes, centrando o debate em torno das visdes de Keynes e Knight, ver J.
QUELHAS (2012c, 147-354).

20 Fapozzi/MobiGLiaNT/Ferrt (1994, 19-35, 55-80; 126-75); MISHKIN
(2004, 23 €5,,169 e 5., 201 e 5. ¢ 287 ¢ s.); JaLLOH (2009); HAAN ez alii (2009, 167 e
s. ¢ 260 e s.); MADURA (2011, 1-19.); AL ALMEIDA (2011, 729 e s.); R. SARAIVA (2013,
179 e s.); J. Stva (2013, 58 e s.); CMVM (s/d, 46 e s.).



O Imposto Europeu sobre Transacgoes Financeiras ...

1994, 20; MADURA, 2011, 1-19). As primeiras, ao aceitarem depo-
sitos 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 institui¢oes 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 estao as sociedades financei-
ras, os fundos de pensio e as seguradoras. Um ponto comum aos
dois tipos de institui¢oes ¢ terem um certo poder de controlo sobre
a gestdo das empresas emissoras dos titulos que aquelas detém.

Quanto aos principais tipos de instituicdes financeiras, des-
tacamos os bancos, as seguradoras, as empresas de investimento os
hedge funds e os fundos de pensao, que sao investidores institucionais
(v.g. art. 30. CVM).

Os bancos sio instituigoes de crédito que tém por actividade
principal a obten¢ao de depésitos e a concessio 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 interbancario) 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 comissoes cobradas
pela prestacdo de outros servigos (v.g linhas de crédito, subscricao e
negociagao de activos financeiros), embora tenham custos e perdas
relacionados com a prestagao da actividade, como o incumprimento
dos devedores, a oscilagado dos precos de mercado e os wnputs. Os
dois tipos bancarios gerais sio os bancos de retalho (que prestam os
servicos basicos de depdsitos, empréstimos e pagamentos) ¢ de in-
vestimento (financiam projectos imobiliarios, empresariais e finan-
ceiros) - ver EBF, 2012, 6 e s., e 28 e s. 2

As principais fun¢des dos bancos siao a gestao de liquidez
(garantia de cumprimento das suas obrigacoes através da aquisi¢ao
de activos liquidos), de activos (adquirindo e diversificando activos

! Entre nos, o art. 4.° do RGICSF enumera algumas actividades banca-
rias permitidas, entre as quais figuram a guarda e gestao de portfdlios, os servigos
de pagamento, mediacdo de seguros e a prestagao de informagSes comerciais.

> Em Portugal, as defini¢des e classificagdes gerais das Instituicoes de
Crédito e das suas actividades, bem como os seus requisitos gerais, constam do
RGICSE, sobretudo art. 2.° 2 4.°,8.°a 10.°, 14.° ¢ 15.°.
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com baixo risco de incumprimento), de obrigacées (adquirindo fun-
dos a baixo custo) e da adequagao 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 interbancario e de
uma forte coordenacao entre o BCE, os bancos centrais e os de-
mais bancos. Uma outra funcao dos bancos ¢ monitorizacao dos
seus clientes com custos relativamente baixos, através de sofistica-
dos modelos de avaliagao e gestao 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 portfo-
lios®. Esta func¢ao ¢ centralizada pelos bancos e grupos financeiros
internacionais, cuja estrutura organizacional é empresarial, gerando-
-lhes varias vantagens e refor¢ando a sua cota de mercado.

Sublinhe-se que na UE o sistema bancario ainda ¢ 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 aquisices e fusoes transfronteiricas, e das propostas de uma
Unido bancaria (sobre esta, vide . QUELHAS, 2012b).

Ja as seguradoras, sao empresas que tém por actividade
essencial a protecciao dos individuos e empresas da verificagiao 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 é segurado — embora também invistam os seus
fundos em activos financeiros. Os dois grandes grupos em que se

# Sio trés os principais riscos bancarios: i) incumptrimento dos devedo-
res; if) oscilagdo dos precos de mercado; iii) operacionais (perdas devidas a pro-
cessos, sistemas ou pessoas inadequados, ou a ocorréncia de eventos externos).
Um dos principais modelos de avaliacio de risco ¢ o do retorno ajustado ao risco
sobre o capital, que consiste na divisdo do resultado da subtracc¢io das receitas aos
custos e as perdas esperadas pelo capital econémico.

* Embora nio seja tarefa facil devido a assimetrias informativas gera-
doras de seleccio adversa e risco moral em detrimento das seguradoras. Todavia,
porque tém riscos semelhantes aos bancarios, usam o mesmo modelo de avaliacio
de risco (ver nota antetior), 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 0 modelo centrali-
zado de gestdo de risco dos grupos financeiros (bub e spoke), que consiste numa
gestdo e supervisiao do risco a nivel do grupo e empresarial.
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dividem sdao o ramo vida (v.g; reforma, invalidez e morte) e nao vida
(e.g. acidentes, catastrofes), sendo este mais arriscado do que aque-
le. As seguradoras fixam os prémios e os pagamentos em fungao
do grau de risco dos eventos, lucrando apenas quando aqueles sio
superiores a estes, tendo como principais custos a recolha e gestio
de informacao, as comissoes 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 catas-
trofes), 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 sio for¢ados a in-
tervir como seguradores ultimos, gerando um risco moral.

O mercado de seguros da UE, a semelhanca do bancario, ba-
seia-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 crescen-
te expansao nacional e internacional das grandes seguradoras®.

Quanto aos fundos de pensao, pode distinguir-se os fundos
privados dos publicos (seguranca social), tendo ambos como ob-
jectivo primeiro a recolha e o agrupamento dos fundos resultantes
das contribui¢des dos empregadores e trabalhadores para poderem
prestar as futuras pensoes e reformas, investido-os em activos finan-
ceiros e gerindo ambos. Na UE, os fundos privados distinguem-se
dos publicos por dependerem de todas as contribuigoes prestadas
pelos beneficiarios, enquanto que aqueles dependem das contribui-
¢Oes presentes dos futuros beneficiarios para financiar os benefici-
arios presentes, porque as contribuicoes destes se revelaram insu-
ficientes, cabendo em grande parte a populagdo activa sustentar a
inactiva (solidariedade intergeracional), 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

» Note-se que entre nos se distingue entre resseguro e co-seguro (De-
creto-Lei n.° 94-B/98, art. 2.°n°1 p) e 132.° ¢ 5.).
% Em Portugal, as normas que definem ¢ classificam as actividades ¢

as empresas seguradora e resseguradora constam do DL n.° 94-B/98 de 17 de
Abril, sobretudo os art. 2.°2 9.° ¢ 123.° 2 128.°.
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aumento da esperan¢a média de vida).

Ja as empresas de investimento, na defini¢ao dos art. 4.° n°
1 1) da DMIF e 199.°-A n® 4 do RGICSE, consistem em regra na
actividade habitual de “prestacao de um ou mais servigos de investi-
mento a terceiros e/ou na execucao de uma ou mais actividades de
investimento a titulo profissional”, consubstanciando-se estes servi-
cos e actividades na recepgao, transmissao e execu¢ao de ordens re-
lativas a instrumentos financeiros por conta dos clientes, bem como
a sua negociagdao por conta propria, a negociacao de portfolios que
incluam instrumentos financeiros por conta dos clientes, a consul-
toria para investimento e a colocacao de instrumentos financeiros, e
a gestdo de sistemas de negocia¢ao multilateral (art. 199.°-A n°1)>".

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

Por outro lado, apesar da distingao tradicional entre as acti-
vidades bancaria, “bolsista” e seguradora, verifica-se a existéncia de
alguns conglomerados financeiros, que as combinam. Na UE apenas
sao considerados como tais 0s grupos ou subgrupos que respeita-
rem os varios requisitos exigidos pelos art. 2.°, n.° 14, e 3.° da Direc-
tiva 2002/87/CE. Estas entidades tém como principais vantagens
a integracao comercial (expandindo uma actividade de um sector a
clientela de outro, reduzindo os custos de informacao e transaccao),
a integragao operacional (maior eficiéncia operacional decorrente da
partilha de custos), e a integracao financeira (beneficiam da diversi-
ficagao 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.

7 O seu tegime jutidico especifico consta, entre nds, dos art. 199.°-A a L
do RGICSE; e subsidiariamente os art. 174.°-199.°. Nos EUA, segundo informam
FaBozz1/MobpIGLIANI/FERRI (1994, 144-59), estas emptesas agrupam os fundos
dos titulos emitidos e investem-nos em activos financeiros, e prestam ainda alguns
servicos de pagamento.
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A terminar, diremos ainda que as institui¢oes financeiras
tém sido a via de financiamento empresarial mais utilizada, tanto
nos EUA como a nfvel mundial (sobretudo os bancos), superando o
recurso ao direct finance (MiSHKIN, 2004, 169 e s. — 171).

4. Tipos de instrumentos financeiros e suas
fungoes *

Desde o processo de inovagao financeira da chamada «re-
volugdo financeira» que tém surgido novos e variados instrumentos
financeiros para satisfazer as necessidades resultantes das perma-
nentemente mutantes realidades econémica e juridica, sucedendo
assim aos tradicionais titulos de crédito (e.g letras de cambio).

Como objecto da actividade dos mercados e institui¢oes fi-
nanceiros, os instrumentos financeiros podem definir-se grosso odo
como mecanismos econémico-jutidicos de financiamento e/ou co-
bertura de riscos dos individuos, empresas e governos, que se des-
tinam a circular adequadamente nos mercados, visando promover a
eficiéncia e o crescimento econémicos?.

Entre nés — e apesar de ser um conceito juridico recente,
amplo, aberto e em construcdo — estdo legalmente consagrados no
CVM tres tipos de instrumentos financeiros (art. 2.°, que se baseia
nas defini¢oes do art. 4.° da DMIF): 1) os valores mobiliarios, que

2 FaBozz1/MobIGLIANT/FErr1 (1994, 503-19, 525-47, 579-93, 597-618,
623-41); J. QuELHAS (1996, 53 e s.); A. NUNEs (2004, 211 e s.); MisHKIN (2004,
Apéndice ao Cap.2 e 309 e s.); J. ANTUNES (2008; 2009, 7 e s., 51 e s., 119 e s,, 205
e s.); HAAN ef alii (2009, 97 e s.); A. ALMEIDA (2011, 641 e s. e 703 e s.); R. SARAIVA
(2013, 109 e s.); CMVM (s/d, 10-35).

¥ Os instrumentos e os mercados financeiros sdo cada vez mais «des-
materializados», procedendo-se crescentemente a sua negociagao electronica em
“lugares” nem sempre fisicos. Por outro lado, quanto as propriedades e preci-
ficacio dos activos financeiros, ver FABozz1/MoDIGLIANT/FERRI (1994, 181-97),
elencando 11 propriedades (liquidez, zoneyness, divisibilidade e denominacio, re-
versibilidade, cash flow, maturidade, conversibilidade, moeda, previsibilidade dos
retornos, complexidade e estatuto fiscal), e entendendo que o principio basico
de precificacio destes activos consiste em o seu pre¢o igualar o valor presente
de todos os fluxos de dinheiro futuros esperados, embora seja influenciado pelos
custos de transaccao e outros obsticulos — analisam mais detalhadamente varias
teorias e modelos de precificagio, como as de portfolio ou de mercados de capi-
tais (cap. 13, 261-82).
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sao genérica e indirectamente definidos pelo art. 1.° g) como “do-
cumentos representativos de situagoes juridicas homogéneas, desde
que sejam susceptiveis de transmissio em mercado”, e podem ser
tipicos, atipicos ou mistos, bem como titulados e escriturais (art. 46.°
es., 61.°¢es. e 95.°¢es.), nominativos e ao portador (art. 52.° ¢ s.) —
v.g. acgoes, titulos de divida e de participagao, warrants autbnomos
(art.1.%); ii) os instrumentos monetarios, que sao instrumentos de
curto prazo negociados por investidores institucionais no mercado
monetario, em regra liquidos e de baixo risco e retorno (v.g. dis-
ponibilidades 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 sio 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, variaveis climaticas, activos financei-
ros (v.g. acgoes, titulos de divida, derivados), ou qualquer outra coisa
— e s3o negociados em mercados organizados e/ou OTC.

As principais func¢oes dos derivados sio a cobertura de ris-
cos™ e o financiamento dos agentes financeiros (e.g. especulacio e
arbitragem), com baixos custos (pois permitem evitar a transacg¢ao
dos activos subjacentes), visando tornar os mercados financeiros
mais liquidos e eficazes. Todavia, quando usados com intuitos mera-
mente especulativos, podem gerar problemas financeiros as empre-
sas e perdas aos investidores, potenciando o risco sistémico devido
ao efeito de contagio.

Ja como principais caracteristicas, pode referir-se que siao
uma realidade de “segundo grau” (pois derivam dos activos sobre
que incidem), sdo contratos aleatérios e tém por objecto o risco, e
sa0 ab initio juridicamente impermeaveis as vicissitudes dos activos
subjacentes (abstrac¢ao)’.

Os derivados basicos sio os forwards, os futuros, as opcoes
e 0s swaps, pois estao na base de complexas variagoes, podendo ser

% Sobretudo do fisco de mercado (oscilacio 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.

' Assim J. ANTUNES (2008, 99-102; 2009, 127-137).
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agrupados em “derivados de primeira geragao” (v.g. os futuros, as
opeoes e os swaps), “derivados de segunda geracao” (v.g. forwards e
caps), e “derivados de terceira geracio” (v.g. swaps exoticos, opgoes
sobre forwards) - segundo um critério econdémico. Estes quatro tipos
de derivados tém ainda em comum o facto de abrangerem moda-
lidades simples e variacbes complexas, assim como poderem extin-
guir-se pelo (in)cumprimento (v.g. liquidagao fisica ou financeira) ou
através de “posi¢oes contratuais de sentido inverso” que neutrali-
zam posi¢des anteriores (compensacao — art. 259. CVM). Contudo,
os contratos de derivados distinguem-se dos demais instrumentos
financeiros por nao serem livremente transmissiveis, sendo criados
e extintos através da abertura de novas posi¢oes contratuais.

4.1. Os forwards

Sio 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 liber-
dade contratual, maxime quanto ao conteido 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 vincu-
lam reciprocamente a pagar um juro resultante da aplicacao de taxas
de juro (uma fixa e outra variavel) 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 cambio fixa e
numa data determinada.

2 Contudo, HAAN e# alii (2009, 97-98) distinguem os formwards (integrando
os futuros e swaps) das op¢des. Em sentido semelhante, FABOzz1/MODIGLIANI/
Ferrt (1994, 12-14; 503-47; 597-641) distinguem os futuros e os forwards das op-
¢oes, e todos das suas variacbes mais complexas como os swaps, floors, caps, etc.
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4.2. Os futuros

Os futuros sio instrumentos derivados resultantes de
contratos a prazo, que estabelecem obriga¢des mutuas de compra e
de venda de um determinado activo subjacente, numa data e por um
preco ou taxa prefixados, sendo executados através de liquidagao 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 intermediarios financeiros e
da entidade gestora deste mercado.

Do que se trata é de contratos pelos quais os sujeitos se
obrigam a comprar ou a vender um determinado activo por um
preco e numa data prefixados - liquidagao fisica - tendo cada um
deles expectativas contrarias acerca da evolu¢ao 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
diferenca entre o preco estipulado e o preco de mercado na data
acordada - liquidacdo financeira. Na data estipulada, a parte que
comprou o activo por um pre¢o mais elevado do que o de mercado
perde para o vendedor; ao invés, a parte que vendeu o activo por
um preco mais baixo do que o de mercado perde para o comprador.

4.3. As opgoes

As opgoes sao instrumentos derivados que resultam de con-
tratos a prazo, através dos quais as partes estipulam a atribui¢ao a
uma delas de um direito de adquitir (ca// option ou op¢ao de compra)
ou alienar (put option ou opgao de venda) um determinado activo
subjacente por um prego e 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. Ja o transmitente, recebe o prémio
em troca da obrigacao de vender o activo subjacente na data e pelo
preco preestabelecidos.

O adquirente da ¢/ gption ganha se o preco de exercicio do direi-
to de compra for inferior ao preco do activo subjacente no mercado na
data acordada, tendo vantagem em exercer o seu direito — e vice-versa.
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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 obrigacao de comprar o activo subjacente na data e pelo
preco preestabelecidos.

O adquirente da put gption ganha se o preco 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 efectivamen-
te transaccionado ou nao, sendo as opg¢oes negociadas nos merca-
dos organizados e OTC.

Por fim, tanto na ca// como na put option, os ganhos do ad-
quirente e as perdas do transmitente sao atenuados pelos juros ces-
santes e pelo prémio pago — ewz ambos os casos, a perda maxima do
adquirente e o ganho maximo do transmitente nao excederao os
juros cessantes e o prémio pago.

4.4. Os Swaps

Consistem em instrumentos derivados resultantes de con-
tratos financeiros, por forca dos quais as partes se obrigam ao paga-
mento de duas somas pecuniarias, geralmente calculadas com base
numa certa taxa de juros ou de cambio, na mesma moeda ou nao,
numa ou em varias datas — todas prefixadas. Do que se trata é de
uma troca de “pagamentos de juros ou de capital e juros, na mesma
moeda ou em moedas diferentes, com base em regras preestabele-
cidas” (J. QUELHAS, 1996, 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 pecu-
niarios, que resultam da aplicagdao de taxas de juro diferentes a um
montante de referéncia, por um periodo de tempo e na moeda pre-
viamente fixados. As taxas de juro predeterminadas podem ser fixa
e variavel, apenas fixas, ou podem ser ambas variaveis mas indexa-
das a diferentes taxas de referéncia.

Os segundos traduzem-se num contrato por for¢ca do qual
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ambos se vinculam a entregar uma quantia pecuniaria em diferen-
tes moedas, apurada através da aplicacao de uma taxa de cambio
prefixada, estabelecendo as partes inverter a transac¢ao numa data
determinada, ndo sendo os montantes subjacentes meramente hipo-
téticos. Dentro deste segundo grupo cabem ainda os swaps cambiais
simples (permuta da soma pecuniaria) e os swaps de taxa de cimbio/
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 protecgao), a troco de um prémio, sem impli-
car a transferéncia do activo de referéncia relacionado com o tisco,
permitindo assim uma melhor gestdo 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 tro-
co de um pagamento pecuniario 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 pecuniarios rela-
tivos a activos de referéncia, funcionando como seguros financeiros
(v.g. de CDO).

5. Uma palavra sobre a regulagio 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, con-
tribuindo para um melhor financiamento e um maior desenvolvi-
mento econémico globais, numa economia global)*. Contudo, estes

3 Sobre o tema ver L. CatariNo (2010, Cap. I, 33 e s, ¢ II, 197 e s.); La-
ROSIERE (2009); R. SArAvA (2013, 13 e 5., 52 e s. e 135 e s.); J. Stva (2013, 31-94);
J. QuELHAS (2012a); QuacLia (2013); PaGLiar (2013).

* Sobte a defini¢io e tipos de bens publicos [e.g. (im)puros; nacionais,
regionais, globais], incluindo a estabilidade e eficiéncia financeiras, vide GRIFFITH-
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bens tém sido subestimados e pouco protegidos, tanto a nivel regu-
latério como de supervisio, o que foi evidenciado pela recente crise
financeira (no contexto da actual sociedade de informacao, de rede
e de risco). De facto, bem antes desta crise existiam ja problemas
de regulacido e supervisio dos mercados e instituiches financeiras,
em parte devido a tendéncia de concentragdo das institui¢oes finan-
ceiras de diferentes sectores, nao raro formando-se os designados
«conglomerados financeiros», mas também devido a criag¢ao e pul-
verizagao de instrumentos financeiros estruturados e complexos —
tornando-se evidente que os mercados financeiros tendencialmente
globais careciam de regulagao e supervisao globais, bem como que
existiam zonas pouco ou nada reguladas (v.g. derivados OTC; hedge
funds; agéncias de rating).

Antes da recente crise, 0 modelo de regulacio e de supervi-
sao em construcao para combater estes desideratos era o de integra-
¢ao ou da autoridade unica, i.e., ficando os trés sectores financeiros
a cargo de uma so6 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 su-
pervisores, aumentando a sua eficiéncia e eficacia. Contudo, na UE
o modelo de regulagao e de supervisio que precedeu a crise foi grosso
modo o do Relatorio Lamfalussy, transformado em direito comuni-
tario através de varios instrumentos normativos, fazendo assentar
a regulacio e supervisao em quatro niveis: i) legislacio baseada em
principios e opg¢oes politicas; ii) legislagao com base em regras técni-
cas e comitoldgicas, em didlogo com o ECOFIN e com os comités
de nivel 2 e 3; iii) uma correcta e coordenada transposi¢ao e aplica-
¢ao legislativa interna através dos comités de supervisores nacionais;
iv) monitorizagao da regulacao pela Comissao, auxiliada pelos EM,
reguladores, supervisores e instituicbes financeiras.

Neste modelo destacam-se, v.g., as Directivas 2002/87/CE,
relativa a supervisao complementar das instituicdes dos trés sectores
financeiros que integrem um conglomerado financeiro (que visa es-
sencialmente garantir a adequagao dos fundos préprios destes gru-
pos, definir os métodos de calculo da sua solvabilidade e disciplinar
as operagdes e a concentracao de riscos intragrupo, supervisionados
pelo coordenador e pelas autoridades nacionais competentes e re-

Jongs (2003), STiGLITZ (2006), UNIDO (2008, 5-13 € 39-43).
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levantes, e estabelecer os critérios de defini¢do destes conglomera-
dos — art. 6.° ¢ s. e anexos I e II); DMIF, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros (i.e., as condi¢oes e procedimento de au-
torizagao, e as condi¢Oes para o exercicio da actividade aplicaveis as
empresas de investimento, estabelecendo ainda regras sobre os met-
cados regulamentados e certas institui¢oes de crédito, bem como
obrigacoes de cooperacgao e troca de informagao entre autoridades
competentes dos EM e entre estas ¢ as de paises terceiros); as Direc-
tivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (DAC), que acolhem o regime de
adequagao 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 eclosio da crise evidenciaram-se as falhas des-
te modelo europeu, e de outros, surgindo varias declaracoes, rela-
torios e roteiros de diversos organismos internacionais, apontando
as deficiéncias do funcionamento, regulagao e supervisao dos mer-
cados financeiros, bem como avancando algumas solugdes. A este
respeito, veja-se a titulo de exemplo o Relatério do FMI (2010); as
varias declaracdes do G-20 (2008-2013); o Quadro de Basileia 111
do CBSB (2010).

A nivel da UE, releva o Relatério Larosiere (2009) que, apos
apontar algumas das causas da crise financeira, indica algumas falhas
da regulagdo e supervisao europeias e globais e sugere algumas solu-
¢Oes, 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 balango e regular as agéncias de razing, as IFSI como os hedge
Jfunds e os fundos de investimento, assim como os mercados de deri-
vados OTC; reformar as regras de corporate governance; criar medidas
adequadas de gestao e resolucdo de crises; criagao de um adequado
sistema de supervisio micro e macroprudencial — i.e. do ponto de
vista institucional e sistémico — de forma a suprir a inadequada su-
pervisao macroprudencial, a opacidade e a falta de cooperagdo entre
supervisores, bem como reforcar os seus poderes e competéncias, vi-
sando uma correcta aplicagdo e cumprimento das regras).

Destacam-se ainda o refor¢o do papel de supervisio do
BCE a nivel micro e macroprudencial, a criacio do Comité Eu-
ropeu de Risco Sistémico a nivel macroprudencial (que integra os



O Imposto Europeu sobre Transacgoes Financeiras ...

membros do BCE e do SEBC, os presidentes das AES, e a CE) e
a criagao de um Sistema Europeu de Supervisio Financeira a nivel
microprudencial (composto pelas Autoridades de supervisio eu-
ropeias e nacionais) em duas fases: I) preparando um SESF (v.g
transformar legalmente os comités de nivel 3 nas ABE, AESP e
AEVM; aumentar os recursos dos comités de nivel 3 e reforcar a
sua cooperagao; criar colégios de supervisao no seio das maiores
empresas financeiras); II) estabelecendo um SESF (as novas AES
deverio manter as funcoes dos comités de nivel 3 e realizar novas
tarefas, devendo integrar profissionais qualificados que representem
as autoridades nacionais e ter autonomia or¢amental e politica; deve
ainda garantir-se um igual nivel elevado de proteccdo a todos os
depositantes, investidores e politicos).

Este modelo de supervisao foi seguido pela UE através do
«pacote legislativo de 2010», que consiste em cinco Regulamentos
comunitarios ¢ uma Directiva.

O Regulamento n.° 1092/2010 cria o CERS, que integra o
SESF juntamente com outras autoridades de supervisio nacionais
e europeias, que cooperam e trocam informacgao entre si, sendo
encarregado da supervisao macroprudencial do sistema financei-
ro da UE e prevendo/atenuando os riscos sistémicos de forma a
preservar a estabilidade financeira — v.g. recolhendo e analisando as
informagdes relevantes, identificando e qualificando os riscos sisté-
micos, emitindo alertas e formulando recomendac¢oes, coordenando
as suas ac¢oes com organizagOes financeiras internacionais como o
FMI e o FSB (art. 1.°, 3.° ¢ 15.° 2 19.°). Depois, o Regulamento n.°
1093/2010 ctria a ABE, que supetvisiona as instituicdes de crédito
e conglomerados financeiros; o Regulamento n.° 1094/2010 ctia a
AESP, que supervisiona as actividades das empresas (re)segurado-
ras, conglomerados financeiros, mediadores de seguros e institui-
¢oes de realizacao de planos de pensoes profissionais; e o Regula-
mento 1095/2010 cria a AEVM, que supervisiona as actividades
dos intervenientes nos mercados financeiros.

Estas tres AES sao organismos da UE com personalidade
juridica e integram o SESE, visando contribuir para a estabilidade
financeira e o crescimento econémico do mercado unico através de
uma adequada regulacao e supervisao das actividades e riscos, v.g.
velando pela integridade, transparéncia, eficiéncia e o bom funcio-
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namento dos mercados financeiros, e refor¢cando a coordenacio in-
ternacional relativa a supervisao, cooperando com o CERS e com as
outras AES, acompanhando e analisando a evolu¢ao dos mercados,
desenvolvendo projectos de normas técnicas, pareceres, orientacoes
e recomendagoes as instituicdes, emitindo alertas e proibindo ou
restringindo temporariamente certas actividades financeiras, e pro-
movendo a protecgao dos investidores, consumidores, tomadores
de seguros e beneficiarios de pensdes — art. 1.%, 2.2, 5.%, 8.2 ¢ 9.°
dos Regulamentos 1093 a 1095/2010. Ja o Regulamento 1096/2010
confere a0 BCE atribui¢bes especificas quanto ao funcionamento
do CERS, disponibilizando recursos humanos e financeiros para
prestar apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo, e reco-
lhendo informacdes necessarias em nome do CERS (art. 1.2 3. ¢
5.°)%. Por fim, a Directiva 2010/78/UE altera diversas directivas no
que respeita as competéncias das trés AES.

Depois da aprovagao deste «pacote legislativoy, tém surgido
varios outros diplomas legais comunitarios, como o Regulamento
n.° 648/2012, que fixa a disciplina normativa dos derivados OTC,
das contrapartes centrais e dos repositorios de transagdes; a Direc-
tiva 2014/65/UE, em vigor, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros (estabelecendo os requisitos das condigoes de autoriza-
cao e de exercicio de atividade; autorizacio e funcionamento dos
mercados regulamentados e de atividade dos prestadores de servi-
¢os de comunicagao de dados; supervisio, cooperacao e aplicagio
da lei por parte das autoridades competentes)™.

Em Portugal vigora um modelo tripartido em que existem
trés autoridades competentes em matéria de regulacio e supervisio
(sectorial). O BP, que é a autoridade macroprudencial de resolugao
nacional e integra o SEBC, visa entre outras finalidades velar pela
estabilidade do sistema financeiro nacional, competindo-lhe em ge-
ral exigir informacdes e divulgar dados estatisticos; regular, fiscalizar
e promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos; e
em especial orientar e fiscalizar os mercados monetario e cambial,

» Note-se que alguns destes regulamentos foram ja objecto de altera-
¢oes, v.g. Directiva 2014/51/UE.

* Importa lembrar que existem ainda dois importantes avancos regula-
torios pos-crise: o “Dodd-Frank Act” (2010) nos EUA e o “Basileia 111" a nivel
internacional (2011-2014), embora nao os analisemos aqui pelas suas extensio e
complexidade.
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bem como definir e executar a politica macroprudencial, identificar
e avaliar riscos sistémicos; emitir determinag¢oes, alertas e recomen-
dagdes, em cooperagao com as autoridades e demais supervisores
financeiros; regular e supervisionar as institui¢oes de crédito, so-
ciedades financeiras e outras entidades que lhe estejam legalmente
sujeitas (art. 12.°-17.°-A da LO do BP). Ja o ISP ¢ a autoridade re-
guladora e de supervisao que tem por competéncias regulamentar,
fiscalizar e supervisionar o sector dos seguros, resseguros, mediacao
de seguros, fundos de pensdes e actividades conexas ou comple-
mentares, definir as orientagdes politicas do sector, executando-as e
controlando a sua execug¢ao, cooperar com as autoridades nacionais
e de supervisao financeira da UE e (inter)nacionais, emitir normas
regulamentares obrigatérias e instrugdes vinculativas (art. 4.°-6.°
do Estatuto do ISP). Depois, a CMVM compete regular e super-
visionar, entre outros, os mercados de valores mobiliarios e demais
instrumentos financeiros, bem como as actividades das entidades
sujeitas a sua supervisao, promover o seu desenvolvimento, defi-
nir as politicas relativas a estes mercados, instrumentos e entidades,
cooperar com as autoridades reguladoras e supervisoras nacionais
e estrangeiras, bem como com as organizacoes internacionais que
integre (art. 4.° do Estatuto da CMVM). Os seus poderes-deveres
concretos sao consagrados no CVM (art. 353.% a 377.°-B), v.g., criar
regulamentos, recomendagoes e pareceres genéricos; acompanhar a
actividade das entidades e os mercados supervisionados, fiscalizar o
cumprimento das normas legais e regulamentares, aplicar sang¢oes,
formular ordens e recomendacdes, e difundir informacao?.

7 Refira-se que existem mais trés entidades de supetrvisio (macropru-
dencial) em Portugal: i) o Conselbo Nacional de Supervisores Financeiros, criado pelo
DL n.° 228/2000, que tem por fun¢des principais coordenar as actividades e in-
formacgoes das autoridades de supervisdao nacionais, exercer fungodes de consultor
do BP quanto a politica macroprudencial do sistema financeiro nacional, acom-
panhar e avaliar o estado da estabilidade financeira, bem como desenvolver regras,
pareceres e recomendacoes (art. 2.°, 4.° ¢ 7.°); i) o Comité Nacional para a Estabili-
dade Financeira, criado por Memorando de entendimento entre o ME, o BP, o ISP
e a CMVM em Julho de 2007, tendo por objectivos mecanismos de coordenacaio,
cooperacio e trocas de informacdo entre as autoridades de supervisio nacionais,
sendo composto pelos presidentes destas e representantes do MF; iii) o Conselho
Nacional de Supervisao de Auditoria, criado pelo DL n.° 225/2008, visa supetvisionar
e fiscalizar o controlo de qualidade, a actividade dos ROC e a sua conformidade
legal, bem como promover a coordenacgao entra as autoridade de supervisao na-
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Capitulo II

A tributacao do sector financeiro

6. Alguns modelos de tributagio do sector
financeiro

Ap6s a eclosao da mais devastadora crise financeira desde
1929, varios paises intervieram directa ou indirectamente nos siste-
mas financeiros em ordem a evitar o seu colapso. Segundo o FMI
(2010, 31-306), foram anunciados apoios estatais na ordem dos trili-
oes de dolares para os sistemas financeiros do G-20. Apesar de te-
rem sido efectivamente utilizados menores recursos financeiros, nas
economias mais avangadas do G-20 despenderam-se cerca de 1114
bilides de ddlares e 43,4 bilides de dolares nas economias emergen-
tes do G-20, segundo os dados colhidos entre 2007 e 2009 junto
dos Estados que integram o G-20. Contudo, porque houve uma
recupera¢ao dos custos nas economias avangadas a volta de 237 bi-
lides 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 sao subsidios estatais
prestados as maiores empresas do sector financeiro, que sio con-
sideradas demasiado grandes para falir (TBTF). Além de gerarem
distor¢Ges concorrenciais e de incentivarem comportamentos mais

cionais, assistir e cooperar com autoridades internacionais, emitir regulamentos,
pareceres e recomendacdes, exercer o poder disciplinar e sancionatoério, difundir
e trocar informacdes (art. 3.°-7.°,9.°, 11.° e 19.°-21.° dos Estatutos em anexo).A
terminar, vejam-se ainda as normas do RGICSF quanto a supervisao comporta-
mental (art. 73.°-90.°) e prudencial (art. 91.°- 138.°).

* Contudo, segundo a CE (CSWPIA, 2011, vol. 1, 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, 78-82), os
custos economicos médios totais da recente crise foram superiores aos das cri-
ses anteriores (ocorridas entre 1970 e 2000), 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 op¢des mais vasto e a uma mais rapida reac¢do por parte dos paises
com maior rendimento).
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arriscados”, as garantias estatais de resgate (primeiro implicitas, de-
pois explicitas) sao maioritariamente suportadas pelos contribuintes
gerals, o que se consubstancia num grande beneficio para o sector
financeiro e numa grande injusti¢a para os contribuintes gerais, que
dele dependem. Segundo o FMI (2010, 55-56), os métodos de es-
tudo de eventos e de apoio estatal revelam que o valor médio desse
subsidio é de 0,2%.

Ja Uepa/ D1 Mauro (2010, 108-115), baseando-se nos ra-
tings 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 nacionalizagdo do Northern Rock e a declaragio da UE sobre
as TBTT), 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 analise dos eventos mencionados revela
uma vantagem de financiamento entre 0,2% a 0,4% *.

Contudo, um estudo mais recente, baseado na comparagao
entre o PIB efectivo e aquele que teria sido segundo a tendéncia de
crescimento econdémico anterior a recente crise (entre 1984 e 2007
a taxa de crescimento anual média do PIB per capita toi de 2,1%),
revela que nos EUA houve uma perda de produgao entre 6 trilides e
14 trilides de dolares ou entre 40% e 90% da produgiao econémica
de um ano, e que o resto do mundo sofreu uma perda de 8 trilides de
ddlares s6 em 2012, ambos como consequéncia da crise. Por outro
lado, s6 os custos de apoio estadual directo ao sector financeiro dos

¥ Uepa/ Dr Mauro (2010, 106-107) defendem que as instituicdes TBTF
que gozam da garantia de resgate estatal obtém financiamento mais barato (por
causa dela), sio incentivadas a arriscar mais e a tornar-se maiotes e sistemicamen-
te mais relevantes, distorcem a concorréncia e ganham cota de mercado, além de
assim distorcerem a eficiéncia econémica, pois as instituicGes mais procuradas
nao sdo necessariamente as mais robustas e eficientes.

0 Estes dados sdo coetentes 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 e 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 consi-
derem que as politicas de defesa das institui¢coes TBTF possam nao ser as tnicas
responsaveis pelo aumento dos spreads, entendem ser essa a hipétese mais pro-
vavel, o que representa uma consideravel redistribuicao do erario pablico para as
instituicbes TBTE
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EUA foram de 12,6 trilides (cerca de 80% do PIB de 2007) — Lur-
TRELL/ 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 Anexo II), nao obstante a simultaneidade da
urgéncia e das dificuldades de tributacio dos Estados, individual-
mente considerados, numa economia cada vez mais global e com
actores cada vez mais moveis e habeis, podendo as decisoes politicas
de um Estado afectar os demais (maxime as politicas or¢amentais e
fiscais, podendo gerar o conhecido fenémeno de concorréncia fiscal
— eventualmente prejudicial)”. Neste capitulo referimos como pos-
siveis tributos sobte o sector o IVA sobte os servicos financeiros, os
impostos sobre os rendimentos provenientes de actividades finan-
ceiras, e a contribuicdo para a estabilizacdo do sistema financeiro®.
Deixamos de fora o imposto sobre os mercados cambiais, o impos-
to sobre as transac¢Oes de valores mobilidrios 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

! Isto é especialmente preocupante no caso dos mercados e instituicdes
financeiros e das empresas multinacionais devido as suas capacidades evasivas
levadas a cabo através de, v.g., parafsos fiscais, gff-shores, hedge funds, instrumentos
financeiros complexos, negociagdes electronicas e intra-empresariais, o que, por
um lado, dificulta a eficiéncia e justica fiscais, e, por outro, leva os Estados a redu-
zir a tributacdo para manter e atrair o investimento nacional e estrangeiro a cus-
ta dos outros Estados, tendo as politicas fiscais bastante influéncia nas decisoes
empresatiais de deslocalizacdo de bens, servicos e capitais. Sobre a globalizacio
dos mercados financeiros e seus factores, ver FABozz1/MoDIGLIANT/FERRI (1994,
8-12); sobre a problematica e complexa relagio entre a globalizacdo econémica e
a tributacao, ver RaziN/SteMroD (1990), Tanzi (2000), CHRISTENSEN/ COLEMAN/
Karoor (2004), HiNes/SummERs (2009, 1-20). Em especial, Tanzt (2000, 4-19)
refere-se as “térmitas fiscais” que corroem as bases dos sistemas fiscais, a saber:
comércio e transac¢oes electronicos, uso do dinheiro electrénico, negociagdo in-
tra-empresarial, centros financeiros off-shore e os parafsos fiscais, derivados e bedge
funds, inaptiddo para tributar capital financeiro, crescentes actividades estrangeiras,
escolha de pafses estrangeiros para deslocalizagio.

*2 Para uma lista consideravel destes tributos e impostos, ver o CSWPIA
(2011, vol. 4, 3-71), estre os quais figuram os impostos sobre as empresas dos (e
sobre o trabalho nos) mercados financeiros.
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para os custos da crise, embora a eles nos refiramos pontualmente
ao longo do trabalho.

6.1 — O imposto enropeu sobre o valor acrescentado e os servigos
Jinanceiros”

Como ¢ sabido, o IVA consiste num imposto (indirecto) ge-
ral sobre o consumo, i.e., em regra incide sobre o valor criado ou
acrescentado por uma empresa* (que consiste na diferenca entre o
valor dos bens/servicos 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 znputs ao devido nos outputs) em cada fase do processo
economico (por isso € plurifasico), em regra a titulo oneroso, e que
vai sendo pago e repercutido obrigatoriamente (art. 37.° CIVA) pe-
los intervenientes (devedores do imposto) neste processo até ao
consumidor final (contribuinte indirecto), que efectivamente ha-de
suporta-lo ®.

“ Sobre este tema, ver C. Parma (2005), (2008), (2009) e (2011); HurziN-
GA (2002); R. A Feria (2007); R. 1.a FEria/Lockwoob (2010); KeErrIGAN (2010);
HurcHings (1973); OCDE (1998); CE (CSWPIA, 2011, vol. 4, 6, e 18); FMI
(2010); MIRRLEES ¢# alii (2011); ]. RiBEIRO (1997, 313-15, 333-43, 355-58); J. SAN-
cHES (2007, 409-27); J. Nasars (2009, 611-30).

* Pois nem sempte é possivel deduzir a totalidade de IVA suportado a
montante — ver art. 167.° e s. e 176.° e s. da Directiva IVA e art. 19.° ¢ s. do CIVA.

# Na defini¢io do FMI (2010, 66), o IVA incidindo “sobre as vendas de
bens e servigos reais menos as aquisi¢bes de zzputs nao laborais, ¢ implicitamente
um imposto sobre a soma dos salarios e dos ‘lucros’ definidos nos termos de cash
fow?”. O valor do bem/servico final ¢ assim igual 2 soma dos valores acrescenta-
dos em todas as fases do circuito econémico do mesmo, pelo que o IVA, pressu-
pondo a mesma taxa, incidente sobte o bem/setvico final hi-de cotresponder a
soma do IVA incidente sobre os valotres acrescentados em cada fase do circuito
econdémico desse bem/servico. 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 (refail sales fax). Todavia, perder-se-ia
a vantagem de fazer com que os intermediarios registados se controlem mutua-
mente e giram o imposto, uma vez que nao existiria um crédito fiscal que os mo-
tivasse. Verifica-se assim que o direito de dedugio ¢ a “esséncia do mecanismo do
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Convém referir que relativamente ao lugar da tributagao em
IVA as suas normas sao bastante complexas e confusas, comportan-
do varias excepgOes e regimes especiais. Nao obstante, tanto o art.
6.° n° 6) CIVA como os art. 44.° e 45.° da Directiva IVA (2006/112/
CE) determinam que, em regra, os servi¢os transaccionados entre
sujeitos passivos sio tributados no destino (i.e., no local da sede,
estabelecimento estavel ou domicilio do adquirente), ao passo que
os transaccionados entre sujeitos passivos e nao sujeitos se regem
pelo principio da origem, valendo estas disposi¢oes para os servigos
financeiros.

A nivel da UE, este imposto aplica-se dentro de cada EM,
entre EM e nas relagoes destes com Estados terceiros (importacoes
e exportagdes), embora nem sempre da mesma forma, possuindo
um regime geral e varios regimes especials, e prossegue objectivos
varios (v.g. reparti¢ao da carga fiscal pelos devedores; anestesia fis-
cal; neutralidade fiscal; controlo cruzado entre os sujeitos passivos —
através de um sistema de crédito de imposto baseado em facturas ou
documentos analogos, desincentivando a evasao fiscal), a0 mesmo
tempo que proporciona avultadas receitas.

O IVA ¢ assim um imposto de “matriz comunitaria’* relati-
vamente recente, tendo resultado de um processo de harmonizagao
(e nao uniformizagao) das legislagdes nacionais dos EM com vista a
implementacao dum sistema comum, falando-se em trés fases, leva-
do a cabo por sucessivas directivas e outros instrumentos comunita-
rios, 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 realizacio do mercado europeu (1985) e do Acto Unico Europeu
(1987). Importa apenas sublinhar que este processo de harmoniza-
¢ao ¢ mais um a ser levado a cabo como uma ferramenta necessaria
para a constru¢do duma Comunidade Europeia, a nivel politico e
econdémico, visando fomentar e sedimentar o mercado comum —
sendo o IVA norteado pelo referido principio da neutralidade (i.e.,

IVA” (C. PaLma, 2011, 44), sendo o IVA exemplo da actual privatizagiao da gestio
fiscal. Em Portugal, isto esta estabelecido quanto ao regime geral, grosso modo, nos
artigos 1.2 8.°,16.°¢ 17.°,19.22 28.°, ¢ 37.° do CIVA. No plano da UE, a Direc-
tiva IVA assim dispoe nos art. 1.°24.%,9.°213.%,14.°2 30.%, 62.°a 71.°, 72.°2 92.°,
167.°2192.°, e 192-A a 205.°.

4 C.PaLMA (2011, 28).
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estabelecendo da forma mais ampla e harmonizada possivel os seus
elementos essenciais, 20 mesmo tempo que permite a dedugao do
IVA pago a montante, visando assim evitar distor¢des no merca-
do interno*). O IVA assenta assim numa logica muito propria e é
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 isencao em sede de IVA figuram os
servicos financeiros e de seguros. Assim, o CIVA estabelece esta
isenc¢ao, quanto as operacdes internas, nos art. 6.°, n° 11, ¢) e 9.° 27)
e 28), e a Directiva IVA estabelece-a nos art. 135.°, n° 1 a) a g), pre-
vendo a faculdade de os EM concederem aos seus sujeitos passivos
o direito - nao exercido entre nés - de optarem pela sua tributacao
(salvo certas operagoes 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 Directivay)*.

Em virtude da complexidade do IVA e da especificidade
destas actividades, apesar de haver discérdias na literatura especiali-
zada, esta isencao ¢ geralmente justificada com dificuldades técnicas
(econdémicas e fiscais) e politicas de tributagao dos servigos finan-
ceiros em sede de IVA, muito embora sejam também geralmente
reconhecidas certas distor¢oes a tal isencao. Estas notas vém sendo
tocadas, pelo menos, desde o “Relatério Hutchings”, onde ja eram
referidos alguns dos mais sonantes argumentos pro e contra a tri-
butagao das actividades financeiras, muitos dos quais permanecem

7 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 tributagao de varias
operacoes ¢ uma assuncao da incerteza relativa aos efeitos econémicos de certas
isencoes.

* Esta isencdo compreende as actividades financeiras tipicas ou nuclea-
res, tais como as negociagbes e operacoes relativas a generalidade das actividades
bancaria, monetaria e de cambio, de crédito, de garantias, de valores mobilidrios,
de fundos de investimento, e de seguros, resseguros e certos servicos conexos —
comportando quase todas algumas excep¢oes. Todavia, como resulta da auséncia
de referéncia aos servigos financeiros negociados entre EM e entre estes ¢ Esta-
dos terceiros no CIVA, na Directiva IVA e no RITI, esta isen¢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.
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actuais®. Importa por isso apontar algumas das eventuais causas e
consequéncias de tais isengdes, admitindo que estes servicos devem
ser tributados. Quanto as primeiras, na esteira de C. Parma (2011,
15-29), cremos que os principais problemas suscitados pela tribu-
tacao das actividades financeiras /afo sensu em sede de IVA sao de
ordem: 1) conceptual, dada a dificuldade de identificar os servigos
prestados; 2) técnica, de determinag¢do do valor tributavel, pois nao
¢ facil valorar os servicos de intermediacao financeira nem as suas
contraprestagoes, ja que nao raro as institui¢oes financeiras nao co-
bram fees pelos servigos prestados, medindo-se o seu valor pela dife-
renga entre os ganhos nos outputs e as perdas nos inputs (originando
também potenciais duplas tributagoes); bem como a dificuldade em
calcular o montante de IVA dedutivel pago a montante; 3) administra-

* HurcHines (1973, 36-40) menciona como atgumentos geralmente
invocados a favor da isengdo, o aumento dos custos do crédito, a eventual dupla
tributacdo provocada pela nao deducdo do IVA suportado, a redugao dos juros, a
complicagdo da gestdo interna e o aumento de custos suplementares, as dificulda-
des técnicas entre institui¢des financeiras (as quais a nogao de valor acrescentado
se ajusta mal), onerando os mercados de capitais; ja quanto aos argumentos contra
a isengao, referia que a tributagdo destas operagoes estaria de acordo com a logica
do IVA e com o principio da neutralidade (sendo as isengbes uma “fonte de di-
ficuldades técnicas”), o IVA interno seria mais facil de aplicar e simplificador, a
tributacdo dessas operacoes afectaria sobretudo os clientes nio tributaveis e de
forma nio desmesurada (sendo possivel desenvolver um método tributario de os
desonerar). Assim, o Autor conclui que a tributacdo das actividades financeiras é
possivel e desejavel (tal como a harmonizagao do IVA sobre elas), propondo uma
taxa reduzida, eventualmente acompanhada de uma “taxa 0” para certas opera-
¢oes de crédito — distinguindo estas das demais operacoes financeiras em sede de
IVA (46-49). Note-se, todavia, que um outro problema referido era, e ¢, o da di-
versidade dos regimes de IVA sobre estes servicos nos EM (zbidens, 14-16 e 17-29).
Neste sentido vai também o relatério da OCDE (1998, 1-37, sobretudo 20-22 e
31 e s.), que, avaliando o tratamento de varias opera¢des e instrumentos financei-
ros (em regra isentos), a sua valoragao, ¢ o direito de dedugao do IVA suportado,
em 22 pafses, concluiu que apesar de em certas matérias haver um tratamento
semelhante, as diferencas constatadas em qualquer delas podem provocar distor-
¢bes econdémicas (maxime de concorréncia e relativas ao IVA oculto repercutido)
dentro dos paises membros e entre eles, podendo induzir as empresas a desloca-
lizacdo. Todavia, reconhece-se af que a tributacao das actividades financeiras /afo
sensu ¢ “complexa e tecnicamente dificil”, e que nao existem defini¢oes claras e
amplas de servigos e institui¢oes financeiras, muito menos uma defini¢ao genérica
das mesmas, sendo estas as principais razoes apontadas pelos pafses analisados
para a manutengao da isencao.
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tiva, pois a sua tributagdo envolveria elevados custos. Por outro lado,
motivos ligados a tradicdo (i.e., as actividades financeiras nao costu-
mam ser tributadas em IVA na UE) e a politica (visando diferenciar-se
certas actividades) tiveram o seu peso na gpgio pela isengao.

Por estas razoes, a maior parte dos pafses cujo sistema fiscal
abrange o IVA (ou impostos semelhantes) isenta ou nao tributa as
operagoes financeiras®.

Esta isencao dos servigos financeiros pode assim ser quali-
ficada como uma isen¢ao parcial ou incompleta (pois ndo confere
as instituicoes financeiras o direito a deducao do IVA suportado a
montante”) e objectiva (isentam-se certas actividades em si) — em-
bora entre nds seja também, em regra, irrenunciavel, salvo as excep-
¢oes consagradas no art. 12.° do CIVA®,

Todavia, esta isencdo levanta diversos problemas. Como
notou HUTCHINGS, “a isencdo quase generalizada evita obrigacoes
e complicagbes técnicas aos banqueiros, mas priva-os do direito a
dedugao do IVA suportado «a montante», ou leva-os a renunciar
as possibilidades de deducao demasiado reduzidas; sobretudo ela
nao lhes permite transmitir aos seus clientes um qualquer direito
de deducao. Na medida em que estes estiao sujeitos ao IVA, pode
dizer-se que daf resulta uma imposigao no estadio final, cada vez que
se verifica uma «ruptura na cadeia» do sistema de IVA” (1973, 14)%.

Segundo C. Parma (2009, 142-143), as isengoes (parciais)
em sede de IVA, ao contrario do que sucede com outros impostos,

0 Ver nota anterior relativamente 2 OCDE, e ver ainda o CSWPIA (2011,
vol. 4, 30-36 e 407-419), segundo o qual apenas sete EM da UE-27 optaram pela
tributacio, enquanto que “paises terceiros chave” como a Suica e Singapura isen-
tam estas operagdes sem opgao de tributacio (mas esta permite a dedu¢io do IVA
em certos casos e condicdes).

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

52 C. PALMA (2011, 29). Quanto aos tipos e caractetisticas destas isencdes
e do direito de deducio, zbidens, 33-41 e 44-59, respectivamente.

3 Neste sentido vao também MIRRLEES e a/ii (2011, 171-180, sobretudo
175), entendendo serem as isencdes contrarias a légica 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, 23). Quanto as dificuldades
de tributacdo destes servicos em IVA, ver ainda KErRrRIGAN (2010, 2-6 ¢ 10 e s) e
R. £a FErRIA/Lockwoob (2010, 5-8); relativamente as consequéncias das isengdes,
ver Hutzinga (2002, 505-509).
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aplicam-se apenas aos oufputs (ou seja, as transmissoes/ prestagoes
de bens/setrvicos, nio incidindo o IVA sobre elas), mas ja ndo aos
mputs (i.e., as aquisicoes de bens ou servicos, nao tendo direito a
dedugao do IVA pago por elas, suportando-o ou repercutindo-o de
forma oculta, conforme a elasticidade da oferta e da procura), pelo
que ndo raro as isengoes acabam por ser mais penalizadoras do que
a propria tributagao™.

Ja quanto as segundas, seguindo a mesma Autora (2011, 107
e s.), julgamos que as normas aplicaveis as actividades financeiras es-
tao algo desactualizadas, dai resultando varios problemas: 1) conceptu-
ais e interpretativos, pois as isengoes originam dificuldades de qualifi-
cagao juridica das actividades abrangidas (devidas nao s6 a variedade
e heterogeneidade de actividades, mas também a diversidade de sis-
temas juridicos existentes na UE) e de quantificacao do valor tribu-
tavel dos servigos de intermediagao financeira (dado que o calculo
da diferenca entre as operagoes activas e passivas ¢ complexo, nao
existindo muitas vezes um nexo directo entre ambas), o que conduz
a diversas transposigoes e aplicacdes do IVA por parte dos EM, faz
aumentar a complexidade e a inseguranca juridicas, e o numero de
processos judiciais®; 2) econdmricos, derivados da impossibilidade de
dedugio, tais como o autofornecimento (para evitar os custos do
IVA nio dedutivel sobre os znputs adquiridos de terceiras entidades),
as distor¢oes de concorréncia® (entre empresas localizadas num ou
em varios EM, dado que o custo do IVA irrecuperavel afecta ape-
nas alguns sectores e dentro destes mais aqueles que nao podem
minimiza-lo; entre as empresas da UE e as localizadas fora da UE,
quando estas ndo tém de suportar IVA; entre EM e entre estes e
estados terceiros — concorréncia fiscal), e o planeamento fiscal abu-
sivo (i.e., 0 recurso a “manobras fiscais” para apenas ou principal-
mente se obterem vantagens fiscais, segundo alguma jurisprudéncia

3 Assim também MIRRLEES ef /i, (2011, 174-175), sobretudo se se tratar
de transac¢oes B2B, cujo IVA irrecuperavel consideram um “puro custo extra”.

> Note-se que o facto de as decisdes do TJUE nio serem coerentes
agrava ainda mais a situacdo. Sobre um conjunto significativo de acérdios do
TJUE em matéria de actividades isentas, dos sujeitos passivos e das SGPS, ver C.
Parma (2011, 66-91).

% Na UE, uma outra fonte de distorcdes econdémicas e fiscais é diversi-
dade de regimes de IVA em matéria de servicos financeiros consagrados nos EM
ao abrigo da opc¢do de tributacdo conferida pelo art. 137.° da Directiva IVA.
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do TJUE); 3) f#éenicos, i.e., quanto ao modo de calcular o montante
dedutivel, uma vez que actualmente as instituicdes de intermediacao
financeira praticam operagoes tributaveis e nao tributaveis (sendo
legalmente qualificadas como sujeitos passivos mistos), e s6 o IVA
incidente sobre aquelas pode ser dedutivel, sendo este calculo bas-
tante dispendioso, pelo que para nao suportarem IVA nao dedutivel
procedem muitas vezes a integra¢ao vertical (i.e., todas as fases do
circuito econdémico de um bem/servico sdo abrangidos por uma sé
empresa ou grupo); acresce que os métodos de calculo do montante
dedutivel sao também complexos, estabelecendo-se varios requisi-
tos para a sua aplicagdo (ver notas 44 e 52)".

Todos estes factores em conjunto vieram provocar varias
distor¢ées que com o IVA se pretendia evitar, traduzindo-se em
problemas para os agentes econémicos e administragoes fiscais, fa-
zendo aumentar os custos de cumprimento e de aplicagao do IVA, e
contribuindo para a denegac¢ao dos principios fiscais da neutralidade
e da igualdade. Por estas razoes tém sido elaborados varios estudos e
relatorios visando identificar os principais problemas e avangar algu-
mas solucbes possiveis, indicando as suas vantagens e inconvenien-
tes. Os mais importantes, apos o ja referido “Relatorio Hutchings”,
foram os estudos da ERNST & YOUNG (2000), da ComissAo EUROPEIA
(2000), e da Price WaTER HOUSE COOPERS (20006)%.

Na sequéncia destes estudos, a CE propos em 2007 um Re-
gulamento e uma Directiva com vista a alterar a Directiva IVA em
matéria das isengdes dos servigos financeiros e de seguros, no senti-
do de actualizar e simplificar as regras respeitantes a isen¢ao para as-
sim aumentar a seguranga juridica, reduzir os encargos administrati-
vos e o custo do IVA oculto para os prestadores de servigos finan-
ceiros Jato sensu®. A proposta de Directiva assenta sobretudo na clari-

%7 Sobre as consequéncias destas isencoes ver ainda R. La FEria (2007, 75-79).

% 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 isen¢ao as entida-
des que prestam/vendem servicos/bens aos prestadotes de servigos financeiros;
um direito de deducio limitado baseado numa lista taxativa de servicos adquiridos
pelos operadores financeiros; op¢ao de tributagao dos servicos financeiros; per-
missdo e tributagdao dos agrupamentos transfronteiricos; clarificacao e redefinicio
dos servicos isentos — ver C. PaLma (2011, 132-147).

3 COM(2007) 746 final e COM(2007) 747 final, ambas de 28/11/2007.
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ficacdo das normas que regem as isengoes (v.g, critérios econémicos
objectivos e conceito harmonizado de intermediacao financeira), na
extensao da opgao de tributagdo aos agentes econdémicos (permitindo
a dedugao do IVA suportado), e na introdugao dum «agrupamento de
partilha de custos» (que realiza investimentos e redistribui os custos
isentos de IVA, na condicdo de se verificarem certos requisitos). Ja
o Regulamento proposto visa prosseguir estes objectivos através da
criagdo de critérios econdémicos objectivos, da introdugao dum con-
ceito harmonizado de intermediacgao, e da enumeracao duma lista de
actividades isentas e nao isentas, tendo este instrtumento comunitario
a vantagem de ser directamente aplicavel aos EM.

Todavia, os EM e as empresas tém-se mostrado cépticos
face as solugdes propostas, ora por se terem verificado dispendio-
sas, ora por receio dos seus efeitos incertos e/ou complexos, devido
a falta de estudos empiricos aprofundados, pelo que estas isencoes
permanecem vigentes — sobre os possiveis métodos de tributagao
destas operagdes financeiras em sede de IVA ver o Anexo L.

A terminar, gostarfamos de questionar a sub-ributagdo do
sector financeiro em sede de IVA, sublinhando dois pontos: 1) pot-
que quase todos os servigos financeiros estao isentos e nao confe-
rem direito de dedugao do IVA suportado a montante, algumas ins-
tituicdes 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 intermediarios por razoes de efici-
éncia e eficacia fiscais®'; 2) os clientes empresariais das instituicoes

Sobre estas propostas, vide os estudos de C. Parma (2008) e (2011, 148-160).
Numa perspectiva mais critica, sobretudo quanto a opgao de tributacio (conside-
rada uma fonte de distor¢des legais ¢ econdmicas), ver R. LA FERIA/LOCKWOOD
(2010, 8 e s.).

% Em sentido semelhante, vide HonoHAN (2003, 9) e BUETTNER/ERBE
(2012b, 13). Mais céptico e hesitante se manifesta VELLA (2012, 92), devido a
existéncia de varios estudos e conclusdes contraditorios.

6 Podet-se-ia arguir que, pot nao se cobrar IVA nos servigos financeiros,
estas institui¢coes beneficiam na medida em que a sua procura nao ¢ por ele afec-
tada. Todavia, pode contestar-se este beneficio, invocando-se que o IVA oculto
provocado pela isencio aumenta em alguns casos o preco do bem/setvico final
(produzido pelas empresas que recorrem aos zputs financeiros), gerando o re-
sultado oposto. Na verdade, as instituicGes financeiras podem ficar oneradas em
sede de IVA, pois ou suportam o IVA sobre os zputs adquiridos, ou o repercutem
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financeiras podem estar sobre-tributados na medida em que acabam
por suportar o IVA sobre as aquisi¢oes (fase anterior) enquanto in-
termediarios na cadeia de produgdo, o que em condi¢gdes normais
nao sucederia; os consumidores finais destes servicos estdo sub-tri-
butados na medida em que apenas suportam total ou parcialmente,
mas latentemente, o IVA devido na fase anterior e nao o IVA sobre
o valor criado pela prestagao destes servigos®.

Parece-nos claro que o sector esta formalmente subtributado,
embora a sub- ou sobre -tributacao material dependa da maior ou me-
nor capacidade de repercussao econémica do IVA oculto por parte
das instituicGes financeiras sobre os seus trabalhadores e/ou clientes.

Julgamos ainda que a tributagdo dos servigos financeiros ¢é
possivel e desejavel, mesmo em sede de IVA, com alguns ajustes e
imperfei¢cdes, mas talvez este nao seja o tributo adequado, dos pon-
tos de vista técnico (econdémico e tributario) e de regulagao, para
incidir sobre os mercados financeiros, em parte devido a sua especi-
fica e complexa logica (também comunitaria)®.

6.2 — O mposto sobre as actividades financeiras (LAF)

No contexto da actual crise econémica e financeira, dos
seus elevados custos e da isencao dos servicos 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 for-
ma substancial e justa para os custos desta crise. Entre as medidas
propostas constava o IAF*, sendo genericamente definido como

ocultamente e fazem aumentar os precos dos bens/servicos finais subsequentes —
eventualmente diminuindo a sua procura. Ou seja, apesar dos servicos financeiros
estarem subtributados, 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 nio deduzido sem grandes
perdas de clientela.

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

 Alguns paises fora da UE tributam parte dos servicos financeiros ou
permitem deduges parciais dos zzputs usados para prestar servicos financeiros isen-
tos, como a Australia, Aftica do Sul e Nova Zelandia — ver SCHENK (2008, 39 e s.).

¢ FMI (2010, 21-23, 26, 59 ¢ 66-70). Note-se que antes deste relatorio a
CE ja referia impostos semelhantes, waxime sobre os bénus e sobre os lucros do
sector financeiro — CSWD (2010a, 27-30).
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um imposto sobre uma ajustavel “soma dos lucros e remuneracoes
das institui¢des financeiras”, muito semelhante ao IVA quanto ao
calculo do valor criado tributavel, podendo arrecadar avultadas re-
ceitas e prosseguir varias finalidades (nomeadamente, compensar o
risco do aumento excessivo do sector financeiro devido a isencao
dos servicos financeiros em sede de IVA e reduzir as actividades
excessivamente arriscadas, tributando apenas os rendimentos mais
elevados). Este imposto seria de simples implementacao (pois in-
cidiria sobre matérias e aproveitaria praticas e estruturas comuns a
outros impostos, podendo as administra¢oes fiscais lidar mais facil-
mente com eventuais dificuldades), nao incentivaria o planeamento
fiscal abusivo (devido as suas taxas moderadas), ¢, a semelhanca de
outros tributos, tenderia a diminuir a dimensao do sector financeiro
— dada a sua moderacio, nao distorceria nem alteraria directamente
as actividades e instituicOes financeiras.

Apesar deste imposto apresentar algumas semelhancas com
o IVA, incidiria também sobre as empresas, ¢ nao apenas sobre os
consumidores finais. Depois, estima-se que a probabilidade de o im-
posto ser repercutido seja maior no caso de este incidir sobre todas
as remuneragoes do que no caso de incidir apenas sobre as rendas,
dado que niao ha nenhum crédito fiscal.

Este relatério estabelece o desenho de trés tipos de IAF e
fornece estimativas das potenciais receitas por eles geradas. O LAF7
incidiria sobre todas as empresas que conduzissem um certo nume-
ro de actividades financeiras, baseando-se no método da adicao (i.e.,
na soma dos salarios e lucros - estes na acepgao usada nos méto-
dos cash flow) aplicado aos servicos financeiros, usando as defini¢oes
R+F (abrange os fluxos financeiros e nao financeiros liquidos) ou
ACE (permite a dedugio de dividendos nocionais dos lucros empre-
sariais liquidos), e seria neutral em relag¢ao ao financiamento margi-
nal e as decisoes de investimento. Depois, como substitui¢ao da nao
concessao de direitos de dedugio fiscal, seria preferfvel utilizar taxas
inferiores as do IVA. Quanto ao lugar da tributagio destes servicos,
a semelhanca do IVA, reger-se-ia pelo principio do destino, embora
fossem necessarios alguns ajustes®.

% Naio obstante, alguns Autores entendem que a implementacio dos
TAF comporta algumas dificuldades técnicas, como as: i) de defini¢do dos lucros e
remuneracOes laborais que integram o ambito de incidéncia objectivo (sugerindo-
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Ja o LAF2 incidiria sobre todos os retornos relativos ao ca-
pital e ao trabalho do sector financeiro acima de um determinado
montante (rendas)*, segundo uma nogao de lucro semelhante a usa-
da pelo método ACE, e.g., e uma nog¢ao de salario baseada, e.g., na
comparagao entre os salarios mais elevados no sector financeiro e
noutros sectores. Quanto ao lugar da tributagio, seria baseado no
principio da residéncia ou no da fonte (a semelhanga dos impostos
sobre o rendimento)?.

Por fim, 0 LAF3 seria um imposto sobre a assuncao de ris-
cos, incidido mais fortemente sobre os retornos excessivamente ele-
vados (i.e., acima de uma taxa de retorno normal), provenientes de
actividades excessivamente arriscadas, desencorajando-as. Este im-
posto combinaria os lucros, na no¢ao usada pelo método ACE, com
os retornos imputados (relativos aos activos), embora subsistam as
questoes de saber se os retornos deverio ser agregados ao longo de

-se que para aqueles se utilize qualquer dos métodos R+F, ACE ou S, através das
nogoes usadas em sede dos impostos sobre o rendimento); ii) da relacao do IAF
com o IVA e eventuais «efeitos cascata», questionando-se a concessio dum cré-
dito fiscal (embora se sugiram taxas menores); iii) do regime das operacdes trans-
fronteiricas (aconselhando a que se aplicasse o principio da origem, sem direitos
de dedugao, para evitar perdas de receita e incentivos empresariais nocivos); iv)
do regime das institui¢oes que exercessem actividades financeiras e nao financei-
ras (considerando como melhor solu¢io a de separar as actividades financeiras
das restantes, sujeitando-as a regras anti-abuso e a separacio de contas, sendo
tributadas em IVA as possiveis e as restantes em sede de IAF) — ver KEEN e7
alii (2010, 124-129); Perry (2012); Fuest (2011, 11-12) e SorEnsEN (2011, 3-4) e
MIRRLEES e# alii (2011, 211-212). A estas dificuldades SHAVIRO (2012, 16) acrescen-
ta que o IAF1 ndo seria a melhor escolha para assacar ao sector financeiro uma
contribuicao substancial e justa, pois nao incidindo sobre os comportamentos
mais arriscados, apenas tenta compensar a sobre-tributacao das transac¢oes B2B,

atenta a subtributacio das B2C.

% Num sentido econémico, sao geralmente definidas como “pagamen-
tos aos distribuidores de recursos que ultrapassam os necessarios para empregar
o recurso” - SHAVIRO (2012, 17).

7 Quanto a este IAF, destacam-se dois aspectos: i) o «isco moral» do
sector financeiro, sendo grande a discrepancia entre os ganhos dos grandes in-
vestidores e as perdas dos contribuintes, em caso de resgate estadual de certas
instituicdes TBTF, daqui resultando boa parte dos retornos deste sector; ii) o
tratamento das perdas, julgando ser preferivel nao as diferir nem conferir um
direito de dedugao, por razées de simplificagao administrativa, de cumprimento,
e de tributacdo do risco — ver KEEN e a/ii (2010, 130-135); PErry (2012); FUrsT
(2011, 15-19); Snaviro (2012, 18).
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um determinado periodo e se exigem taxas bastante elevadas e uma
forte cooperagao 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, ex-
trapolando 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 € 4,9 a 10 bilides de euros na UE-27 (CSWD, 2010b, 22-25).

A nivel tedrico, se alguns Autores entendem que os IAF sao
exequiveis e adequados aos objectivos propostos, podendo mesmo
combinar-se entre si (v.g. IAF1 e IAF3); outros nao sao favoraveis a
sua introducio, zaxime quanto aos IAF 2 e 3, dadas as suas complexi-
dade e dificuldades administrativas, podendo gerar uma concorréncia
fiscal entre EM, sendo o IAF1 mais simples e pratico, apesar de se
sugerir a resolucao de alguns problemas fiscais (e.g. as isen¢oes do
IVA) e as reformas do imposto sobre os rendimentos empresariais e
da regulacao do sistema financeiro antes de introduzir um IAFY.

% Além destas, alguns Autores apontam outras dificuldades: i) a defini-
¢ao dos retornos excessivos e a sua distincao dos retornos otiundos de actividades
pouco ou quase nada arriscadas, defendendo que a melhor solucao ¢é recorrer aos
conceitos usados pelos impostos sobre o rendimento ou pelo método ACE, deven-
do incidir sobre retornos mais elevados do que os que subjazem ao IAF2; ii) a com-
pensacio das perdas, defendendo a solu¢do negativa, pois o IAF3 visa justamente
refrear o risco excessivo, devendo assim tratar assimetricamente os ganhos e perdas
e incidir sobre as maiores institui¢oes financeiras (ao invés de excluir certos escaloes
de retornos), defendendo ainda que este imposto deve relacionar-se estreitamente
com as medidas de regulacio financeira — ver KEEN ef a/iz (2010, 135-137); PERRY
(2012); Fugst (2011, 22); SHAVIRO (2012, 20). Sobre os pros e contras do IAF ver
ainda o CSWPIA (2011, vol. 1, 31 e s;; vol. 8, 18-27; vol. 16, 1-33).

9 Respectivamente M. KEEN e a/ii (2010, 138) ¢ C. Fuest (2011, 25-27).
Note-se que Nicoro (2010, 188-191), baseando-se na andlise empirica da reaccdo
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 cresci-
mento 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, 30-31) tece duras criticas
ao IAF, afirmando ser quase impossivel distinguir o rendimento normal do exces-
sivo, que o IAF nio ¢é apto para estabilizar o sector financeiro, pois tributaria tanto
os pequenos bancos financiadores da economia real como os grandes bancos
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A este respeito, BUETTNER/ERBE (2012b, 3 e s.), baseando-
-se em dados alemaes de 2007, concluem que um IAF1 com uma
taxa de 3% pode gerar na Alemanha ganhos na ordem de 1,3 bili-
oes de euros de receitas (e de 1,1 bilides de bem-estar social, caso
aquelas receitas sejam empregues na reducao de algumas distor¢oes
geradas pelos impostos sobre o trabalho) — curiosamente montan-
tes ligeiramente superiores aos que estimam para um IVA de 19%
sobre o sector financeiro, produzindo aquele apenas um aumento
dos precos 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 inflacao dos
precos destes servigos em cerca de 7,7% (permitindo reduzir a sub-
tributacao dos consumidores dos servicos financeiros). Entendem
assim ser o IAF preferivel ao IVA sobre estes servigos, mas alertam
para o facto de estes resultados estarem dependentes da repercussao
total do imposto para os consumidores, o que sera mais dificil num
contexto de concorréncia fiscal global, pelo que aconselham uma
harmonizagdo comunitaria deste imposto.

Também Snaviro (2012, pag. 20 e s.), contrariando em parte
a CE, defende com bons argumentos que o IAF pode prosseguir
melhor os seus objectivos do que o ITE tendo varias vantagens
sobre este: 1) é um potencial gerador de receitas (varios bilides de
euros), embora nao incida sobre valores brutos, gerando menos re-
ceitas do que o I'TF mas menos ineficiéncias econémicas; 2) ao con-
trario dos efeitos estabilizadores incertos do I'TTF, o IAF progressivo
desincentivaria os comportamentos mais arriscados e nocivos; 3)
ambos podem reduzir o tamanho do sector financeiro e ser reper-
cutidos nos clientes financeiros, embora o IAF seja mais promissor
quanto a atingir os “grandes jogadores no sector financeiro; 4) ape-
sar de a harmonizagao do ITF a nivel da UE ser uma boa ideia, po-
deria ter o efeito oposto devido ao receio de alguns EM da concor-
réncia fiscal externa, a que acresce a ma experiéncia sueca; 5) o IAF
abrangeria todos os rendimentos do sector financeiro, a0 passo que
o ITF apenas incidiria sobre algumas transacgoes; 6) porque os va-
lores mobiliarios tendem a ser mais transaccionados, o I'TF poderia

especuladores, a0 mesmo tempo que ndo abrange as negociacoes especulativas
das institui¢coes ndo financeiras ¢ de amadores, permitindo ainda que as grandes
institui¢Ges se deslocalizem para jurisdigdes fiscalmente mais atractivas.
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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 ITE, pois tributa as suas elevadas rendas
sem causar tantas distor¢oes; 8) apesar do I'TF poder diminuir os ga-
nhos 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 forte-
mente sobre os de curto prazo. Por isso propoe um “IAF-1-2-37,
que consiste numa espécie de fusio dos melhores elementos de cada
IAF, tributando-se progressivamente todos os retornos financeiros
excessivos, 20 mesmo tempo que se tributariam os salarios vulgares
(outrora dedutiveis) através de taxas mais baixas. Contudo, conclui
ser um ITF nio apenas melhor do que nada, como também o “me-
lhor 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), Italia (desde 1997), México (desde
2008). Destacamos os IAF dinamarqueés, britanico e islandés.

Na Dinamarca, existe desde 1990 um imposto sobre salarios
e custos salariais, devido pelas empresas que exer¢am certas activi-
dades isentas de IVA, com uma taxa geral de 3,08% e uma taxa espe-
cial para o sector financeiro de 10,5% — nao havendo indicagoes 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).

Por seu turno,no Reino Unido existe desde 1994 um imposto
sobre os prémios de seguro, em parte para substituir a isen¢ao des-
tes servicos em sede de IVA. Subjectivamente, incide sobre as se-
guradoras; objectivamente, recai sobre o prémio da maioria dos se-
guros 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, 20-21).

Quanto a Islindia, segundo JoNASDOTTIR (2012), na sequéncia
da actual crise impos em 2012 um IAF, sugerido pelo FMI pelas
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razdes acima assinaladas, com uma taxa de 5,45% sobre todos os
beneficios e remuneragoes pagos pelas instituicdes financeiras e um
imposto especial de 6% sobre o rendimento das empresas que exce-
dam 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, al-
guns Autores entendem que deveriam ser introduzidas certas altera-
¢Oes para aumentar a eficiéncia do IAF. Assim, o IAF islandés, espe-
cialmente 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 25,5% do IVA,
supondo-se uma receita anual de 5,5 bilides de coroas. Esta altera-
¢ao teria como principais vantagens ser politica e administrativa-
mente 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, SoRENSEN (2011, 7 e s.) criti-
cando a base tributavel e a taxa por serem demasiado reduzidas para
um substituto do IVA neste sector, gerando menores receitas, defen-
de que o IAF deveria incidir sobre os lucros excessivos do sector fi-
nanceiro 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 nao ter prejudicado seriamente o crescimento
deste sector e que nao houve significativas repercussdes do imposto
para tras (reduzindo os salarios dos trabalhadores do sector) nem para
diante (aumentando o “preco” dos servigos), incidindo em parte so-
bre os titulares das empresas do sector financeiro.

Apesar de o IAF poder conduzir a deslocalizagao destas no
quadro actual duma economia global, o Autor entende ser pouco
provavel, dado que boa parte das actividades do sector financeiro
assenta em relagoes de clientela proximas, dificilmente verificaveis
a distancia, pelo que o IAF ndo ird prejudica-las substancialmente —
sobretudo se as taxas forem baixas e houver uma forte coordenacio
a nivel da UE nesta matéria, aumentando ainda as receitas e evitan-
do concorréncias fiscais.
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Contudo, note-se que Havasuipa/Ono (2010, 244 e s.) ao
analisarem o impacto da redugao do imposto sobre ganhos de ca-
pital japonés de 1989, com base em trés métodos, concluem que o
imposto influenciou negativamente a negocia¢ao dos investidores
individuais, tendo a reforma de 2003 (reducao das taxas) ajudado a
aumentar a negocia¢ao individual e a expandir o mercado.

6.3 — A contribuicao de estabilizacao financeira (FSC)

Uma outra medida proposta pelo FMI para o G-20, pelos
motivos acima descritos, foi a contribuicao de estabilizacio finan-
ceira. 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¢bes fi-
nanceiras nacionais™, inicialmente com uma unica taxa (entre 0,1%
e 0,2%) para cada tipo de instituicdao, passando depois a variar em
funcao do perigo que cada uma possa representar para o risco sis-
témico, tendo o fim de obter receitas para suportar 0s custos or¢a-
mentais dos futuros resgates as instituicoes do sector financeiro e a
sua estabilizacdo (através da internalizacao dos custos das externali-
dades negativas) — podendo aquelas ser consignadas a um fundo de
apoio a estas institui¢des™ 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 tributavel mas menores taxas, devida pela disponibili-
dade duma tal linha de crédito).

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

" Sendo preferivel que incidisse sobre o passivo consolidado de todas
elas, pois assim poderia abranger taxas menores e diminuir o risco de distor¢oes
nao desejadas; por outro lado, uma incidéncia subjectiva estreita poderia agravar
o «risco moraly, sugerindo que umas sao mais susceptiveis de falir do que outras.

" Vg o fundo de estabilidade financeira sueco, de 2008, visando so-
bretudo estabilizar o sector bancario, que atingiria 2,5% do PIB ao fim de 15
anos. Este fundo ¢ financiado maioritariamente pelo Estado, mas também pelas
institui¢bes 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 (44-45) e CE (CSWD, 2010a, 17-20).
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Por outro lado, o FMI entende que a FSC deveria ser ob-
jecto de uma coopera¢io/coordenacio internacional, bastando-se
com bases tributaveis e taxas comuns, sobretudo por causa das ins-
tituigdes transfronteirigas, para evitar concorréncias fiscais e conse-
quentes distor¢oes econémicas, bem como duplas ou nulas tribu-
tacoes — podendo as taxas ser menores nos paises em que o sector
financeiro é menos propenso ao risco sistémico.

Este relatério estima que uma FSC de 0,1% sobre o passivo
consolidado dos sectores bancarios da UE, com dados de 2008, ge-
rasse receitas na ordem dos 2% do PIB ao fim de dez anos™.

Quanto ao impacto deste tributo com uma taxa de 0,2% so-
bre 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 institui¢cGes financeiras), podendo ser repercutida total ou
patcialmente nos clientes ¢/ou nos funcionirios do sectot, conso-
ante a elasticidade da oferta e da procura e as demais condi¢bes dos
mercados.

Ja 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%0; sobre a estabilidade financeira, aumentando o tisco de incum-
primento 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 a0 normal dentro de quatro anos).

O relatorio adverte ainda para o facto de uma FSC dever
articular-se nao s6 com as medidas e entidades de regulagdao, 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

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

™ Estimando que a clasticidade do crescimento do PIB face ao cres-
cimento dos activos bancarios seria de 0,07%, baseando-se num painel de 48
economias desenvolvidas e em desenvolvimento entre 1980 e 2007. Note-se ainda
que também SCHULMEISTER (2011, 28-29) entende que a contribuicio bancaria ndo
¢ apta para aumentar os custos das transac¢oes 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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expectavel deste tributo (CSWD, 2010a, 19-20). Porém, relembra
que os tributos preventivos (ex ante) associados a um fundo de re-
solucio podem aumentar o «risco moraly e induzir a assuncao 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 propos-
tos e/ou implementados tributos sobtre a banca em varios paises,
alguns dos quais destacamos aqui”.

Nos EUA”, em Janeiro de 2010 foi proposto pela Adminis-
tracao Obama um tributo de responsabilidade pela crise financeira
(FCRF), com uma taxa de 0,15% sobre as dividas de grandes insti-
tuicoes financeiras, para as fazer contribuir para os custos dos res-
gates financeiros subsequentes a recente crise. As receitas esperadas
sa0 na ordem dos 90 bilides de dolares entre 2011 e 2020. Contudo,
de acordo com a PWC (2013a), esta proposta ainda nao foi imple-
mentada, sendo pouco provavel que o venha a ser a curto prazo”.

Jd em Portugal, foi criada uma contribui¢ao extraordinaria so-
bre o sector bancario, cujo regime juridico se encontra consagrado
no art. 141.° da LOE para 2011 (Lei n.° 55-A/2010), sendo regula-
mentada pela Portaria n® 121/2011, que densifica certos elementos
essenciais do tributo (taxas e incidéncia objectiva) e elementos ad-
ministrativos (liquidagao, cobranc¢a e pagamento). Assim, subjecti-
vamente, incide sobre as instituicdes de crédito, filiais e sucursais
sediadas ou estabelecidas em Portugal™ (art. 2.° da Portaria) e ob-

7> Para uma lista significativa e actual, ver PricE WaTER HOUSE COOPERS
(PWC, 2013a).

76 Hstes dados foram tretirados do FMI (2010, 37-38), da CE (CSWD,
2010a, 17-20) e da PWC (2013a).

77 Este tributo proposto ndo se confunde com o criado pelo Securities
Exchange Act of 1934, incidente sobre os broker-dealers nas transac¢oes de valores
mobilidrios a taxa de 0,00221%, e sobre os futuros de valores mobiliarios em
0,0042 délares por transaccio, sendo repercutido sobre os seus clientes, a favor da
Securities and Exchange Commission estadunidense (similar a nossa CMVM), visando
financiar os custos da supervisao e regulagao dos mercados de valores mobilidrios
— ver <http://www.sec.gov>.

8 Por um lado, o art. 2.° n° 2 da Portatia remete para os att. 2.° ¢ 13.°,n°%
1 e 5 do RGICSE incidindo assim a contribuicio, v.g;, sobre os Bancos e Institui-
¢oes de crédito, Sociedades de investimento, de locacdo financeira, de factoring, de
garantia mutua; por outro, as sucursais de uma Instituicao de crédito sediada num
EM da UE nao integram o seu ambito de aplicagao subjectivo.
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jectivamente 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 balango apurado pelos sujeitos passivos (art. 3.° ¢ 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 prorrogacdes 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 contribuicao a incidir
sobre o passivo das Instituigdes de crédito com uma taxa situada
entre 0,01% e 0,07%, consoante o valor apurado, aplicando-se so-
bre os derivados uma taxa situada entre 0,00010% e 0,00030%, em
func¢ao do valor apurado.

A nova alteracdo vem apenas acrescentar uma certa progres-
sividade em fungao do valor apurado, reflectindo o risco de certas
posi¢des assumidas.

Trata-se assim duma contribui¢do provisoria péstuma (em
relagdo a recente crise), que visa fazer o sector bancario suportar
parte dos custos da recente crise e contribuir mais equitativamente
para o erario publico, a0 mesmo tempo que tenta estabiliza-lo (vi-
sando assim prevenir futuras crises)”.

Repare-se que originalmente este tributo nao visava anga-
riar receitas para um fundo de resolucao destinado a apoiar finan-
ceiramente certas instituicoes 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 Resolucio.

Por fim, importa sublinhar que esta contribui¢ao nao ¢ de-

dutivel para efeitos de determinacao do lucro tributavel em sede de
IRC (art. 45.° n.° 1 0) do CIRC)¥.

7 As trés finalidades proclamadas pelo Relatotrio que acompanha a pro-
posta de OE para 2011, 73.

% Sobre estas contribuigtes, em especial a portuguesa, numa petspectiva
critica, vide C. CARDONA (2011, 93-112). Sobre a contribuicdo portuguesa ver ainda
M. TEIXEIRA (2011, 132-41).
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No Reino Unids™, entrou em vigor em Janeiro de 2011 uma
contribui¢dao sobre o balanco patrimonial dos Bancos (Bank Levy).
Subjectivamente, incide sobre os grupos bancarios e de instituicoes
financeiras ai sediados e sobre os grupos bancarios sediados no es-
trangeiro que af operem (incluindo certas sucursais e filiais, domés-
ticas e estrangeiras), segundo uma nog¢ao ampla de “banco”, sendo
regulamentada pela Autoridade dos Servicos Financeiros e fican-
do 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 balan¢o 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 é o de funcionar como um seguro
contra os riscos de resgates derivados de futuras crises financeiras,
tendo gerado, segundo a fonte oficial®, receitas no valor de 1,61
bilides e de 1,59 bilides de libras em 2011-2012 e 2012-2013, respec-
tivamente. 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 reestruturacao bancaria que estabeleceu um qua-
dro de regulacdao para reestruturar e reorganizar o sector bancario
alemao. Entre as medidas propostas constam um fundo de reestru-
turacao de instituicdes de crédito (que visa alcangar 70 bilides de eu-
ros) e uma contribui¢ao anual sobre as institui¢des de crédito (cujas
receitas estao consignadas a este fundo), a cargo da Agéncia Federal
de Estabilizacio do Mercado Financeiro (supervisionada pelo Mi-
nistério das Finangas Federal)®. Os objectivos principais do tributo

81 Segundo J. BRowNE / B. ROANTREE (2012, 5 e 30); SurLivan &
CromweELL (2011); e PWC (2013a).

8 Contudo, a PWC (2013a) indica que a taxa de 2013 é 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.

8 <https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/atta-
chment_data/file/256882/table11-1a.pdf>.

8 Estes dados foram colhidos em DEUTSCHE BUNDESBANK (2011), CLE-
ARY GOTTLIEB STEEN & HaAmirron (2011), SurLivan & CromweLL (2011), PWC
(2013a).

% Note-se que em caso de insuficiéncia financeira do fundo, a entidade
reguladora podera cobrar contribui¢des especiais para esse fim, baseando-se nas
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sao desincentivar as posi¢oes mais arriscadas conducentes ao risco
sistémico, internalizando 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 alemaies e estrangeiros, de acordo com
a contribui¢ao de cada um para o risco sistémico. Ja objectivamente
recal sobre o grosso das obrigacoes e instrumentos derivados (fora
do balango).

As taxas variam: sobre o valor nominal de todos os instru-
mentos derivados nao liquidados incidia uma taxa de 0,00015%;
sobre o valor de todas as obrigacGes 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 contribuicdao 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
BunbDESBANK (2011) alerta para o facto de esta iniciativa alema de
estabilizagdao financeira ser insuficiente para resolver os problemas
emergentes no quadro dum sistema econémico e financeiro glo-
bal, carecendo de regras e cooperagdes internacionais harmoniza-
das (maxime a nivel de regulacdo financeira e de tributac¢ao, entre os
Estados e os varios organismos internacionais). Acresce que esta
FSC nio ¢ dedutivel no imposto sobre rendimentos empresariais,
bem como que as alteragoes legislativas levadas a cabo pela Lei de
reestruturacao bancaria, globalmente consideradas, podem ter con-
sequéncias economicas no sistema financeiro®.

contribui¢cdes pagas nos ultimos trés anos, ndo podendo o total das contribuicoes
exceder 50% dos lucros médios anuais dos trés anos precedentes, por cada banco.

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

8 Estes sio dados de 2011. No entanto, segundo a PWC (20132), as
taxas sao 0,0003% sobre o valor nocional dos derivados relevantes, e entre os
0,02% e 0,06% sobre os escaldes de valores das obrigacoes relevantes.

% MUELLER (2011, 4-10), entende que esta lei ndo s6 trata heterogene-
amente os varios tipos de investidores com a garantia de resgate governamental
(passando esta ser a regra), beneficiando os que detém activos nos bancos sis-
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Por fim,também a nivel da UE foi proposta pela CE uma exten-
sa Directiva em 2012, que aqui vamos apenas sinteticamente analisar.

Em tracos muito gerais, esta proposta visa instituir o en-
quadramento de um regime especial de recuperagio e resolucao de
institui¢oes de crédito, empresas de investimento e certas institui-
¢oes e companbhias financeiras (art. 1.°), independentemente da sua
dimensao e do seu ambito empresarial, que, por terem uma funcao
essencial de financiamento da economia e por serem demasiado
grandes e interligadas, nio 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 institui¢oes financeiras, sejam
os contribuintes gerais a suportar 0s seus resgates.

No que aqui nos interessa, a proposta dispoe que todos os
mecanismos nela previstos: deverdo ser financiados pelas préprias
instituicdes que deles beneficiem, indo desde empréstimos até aos
sistemas de garantia de depositos (art. 90.° a 99.°), estando os EM
obrigados a implementar estes mecanismos. Este conjunto foi de-
sighado por «Sistema Europeu de Mecanismos de Financiamenton,
que ¢ em grande parte suportado por contribuicoes (art. 91.°n.°s 2 e
3), existindo ainda de meios de financiamento subsididrios (art. 96.°)%.

As contribui¢Oes al previstas sao ex ante (art. 94.°) e ex post
(art. 95.°). As primeiras, sao cobradas em cada EM pelo menos anu-
almente™, e sao calculadas da seguinte forma: i) em regra, cada ins-
tituicao contribuira proporcionalmente a relacio entre o montante
total do seu passivo e o montante do passivo de todas as institui¢coes
(excepto os fundos proprios de cada institui¢ao); i) quando os sis-
temas de garantia de depositos servirem de meios de financiamento,

temicamente relevantes, como torna os seus custos de financiamento menores
e incentiva estes investidores a tomar posi¢bes mais artriscadas, sobretudo se o
capital for abundante. Todavia, admite que para os investidores de activos siste-
micamente irrelevantes, a nova lei vem refrear o seu “apetite” de risco, gerando
assim um efeito controverso nos mercados financeiros.

% Note-se que todas as receitas e beneficios assim obtidos estdo consig-
nados a resolucio destas institui¢oes e sdo utilizados pela autoridade de resolucio.

% Pois, de acordo com o art. 93.°, quando as despesas dos mecanismos
forem superiores a 0,5% do valor dos depésitos as contribuicdes serdo prorroga-
das 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.
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a contribui¢ao de cada institui¢ao sera proporcional a relagio entre
0 seu passivo e o passivo total das instituicdes (excepto os fundos
proprios e os depositos garantidos, para cada institui¢ao). Contudo,
em ambos 0s casos as contribui¢des serdo ajustadas ao risco de cada
institui¢ao, atendendo a varios factores a especificar pela CE (v.g, a
situagdo financeira, a exposi¢ao ao risco, a importancia sistémica).

As segundas, sio extraordinarias na medida em que apenas
serao cobradas se os meios de financiamento dos mecanismos de
financiamento forem insuficientes — tendo o mesmo método de cal-
culo das contribuicoes ex ante *'.

Fazendo agora uma analise 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 finalida-
de principal compensatoria®, fazendo o sector pagar pelos custos
s6cio-econdmicos que tem vindo a causar (zaxime os dos resgates),
pelo que as taxas sdo significativamente mais reduzidas, visando ob-
ter receitas para cobrir aqueles custos (sem afectar a base tributavel).

Depois, entendemos que estas contribui¢coes provavelmente
serao repercutidas pelas institui¢oes financeiras nos seus funciona-
tios e/ou clientes, dependendo da elasticidade da procura dos servi-
cos financeiros e da concorréncia dos seus prestadores, sendo esta
probabilidade tanto maior quanto maior a influéncia destas institui-
¢bes sobre o financiamento da economia real, que na maioria dos
casos atinge um estatuto quase oligopolista”. Por outro lado, nao
podemos deixar de ser criticos quanto ao facto de algumas destas
contribui¢bes nao serem consignadas a um fundo de resolugao de
crises, 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 admi-
nistragao da Coisa e do dinheiro Publicos. Contudo, na pratica, devido

" O RGICSF contempla um fundo de tesolugio e outro de garantia de
depésitos, financiados também por contribuicGes (iniciais, periédicas e especiais)
efectuadas pelos participantes — art. 153.°-F a I e 159.2a 162.°.

2 E ndo punitiva, ao contrario do que podetia patecet prima facie, pois a
ser assim ndo estarfamos perante um tributo, mas perante uma sanc¢ao pecunidria,
que exigiria uma ilicitude tipificada e uma censura juridica.

% Naio sendo estas observacoes, evidentemente, exclusivas deste tributo.
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as constantes mas gestoes e confusoes 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 distin-
ta do Governo, a qual devem ser imputadas responsabilidades sobre
a sua gestao, sendo assim maior e mais facil o controlo da sua trans-
paréncia, a semelhanca do que sucede na Alemanha. Cremos assim
que, uma vez adoptado o modelo alemao, como parece, deviamos ter
procedido a uma “adopc¢io 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, porém, consciéncia de que este fundo pode incenti-
var a tomada de posi¢Oes mais arriscadas por parte das instituigoes
garantidas, pelo que deve ser acompanhada por uma clara e precisa
regulamentacio sobre as condi¢ées de recurso a0 mesmo, devendo
prever-se, v.g,, que a tomada de certas posi¢oes mais arriscadas sem
o aval das autoridades de regulacio e/ou supervisio pode conduzir
a exclusio total ou parcial do acesso a esse fundo. No entanto, esse
risco existe também se essas institui¢Oes tiverem garantias de resgate
ou outro tipo de apoio financeiro governamental, talvez até de for-
ma mais intensa, caso nao exista um limite maximo de auxilio. Além
do mais, esse «risco moral» poderia ser mitigado se estas contribui-
¢oes complementassem outros tributos sobre o sector financeiro,
em vez de os substitufrem, dado que os resgates passariam a ser
fundamentalmente custeados pelo sector.

% Neste preciso sentido vai também CoTTARELLI (2010, 76).
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Capitulo III

O Imposto Europeu sobre as
Transacgbes Financeiras (ITF)

7. Algumas propostas académicas anteriores
favoraveis a sua implementagio

As propostas de criagao de um tributo incidente sobre tran-
saccOes operadas no sistema financeiro sao apenas relativamente
recentes, tendo aquele sido ja reivindicado por algumas vozes co-
nhecidas®”.

7.1- A sugestao de John Maynard Keynes

Na verdade, na década de trinta do século passado, durante
a Grande Depressao que se seguiu ao crash de Wall Street em 1929,
KEvyNES (1996, 159 e s., especialmente 166-169), no Capitulo 12
(“Estado da expectativa a longo prazo”), chamou a ateng¢do para o
facto de os mercados financeiros serem controversos, pois se pet-
mitiam aos seus operadores financiarem-se e diversificarem o risco,
também contribufam para o afastamento dos investimentos da eco-
nomia real, sobretudo devido as crescentes actividades especulati-
vas. KEYNES criticou assim a subordinacao da economia real a eco-
nomia de casino especulativa praticada nos mercados financeiros™,

% Centramo-nos aqui nas mais relevantes propostas académicas contem-
poraneas, pois parece terem existido formas de Szamp 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 alteracoes desde entdo até aos
actuais Stamp Duties em vigot, tendo o 1986 Finance Act criado o Stamp Duty Reserve
Tax, que incide sobre certas transac¢oes ocorridas na bolsa de valores) — Stamp
Taxes Manual (<http://wwwhmtc.gov.uk/so/manual.pdf>, 11-17).

% A qual KEYNES comparou, quando realizada por profissionais, aos con-
cursos organizados por jornais, relativamente aos quais os concorrentes teriam de
escolher umas poucas fotografias de entre varias, ganhando aquele cuja seleccao
mais se aproximasse da preferéncia média do conjunto dos concorrentes, levando
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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 transacgoes,
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”.

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 desregulamentagao dos mercados financeiros apos
a cessacao do acordo de Bretton Woods, estes tornaram-se mais dina-
micos e especulativos. Por defender que o real problema de base era
o da “excessiva mobilidade internacional de capital financeiro priva-
do”, que as trocas de moeda transmitiam os distirbios originarios
dos mercados financeiros internacionais, nao sendo os governos e
economias nacionais capazes de acompanhar os (nem de se ajustar
aos) massivos fluxos de fundos internacionais sem sacrificar signi-
ficativamente os objectivos de politica econémica nacional, bem
como que a especulagio sobre as taxas de cambio provocava “reais
consequéncias econémicas internas”, propos que se langasse “algu-
ma 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 internacio-
nalmente uniforme sobre todas as conversoes a vista de uma moeda
para outra, proporcional a dimensao da transacgao”, com uma taxa

cada concorrente a seleccionar nao aquelas fotografias de que mais gosta ou pen-
sa que OS outros gostam, #zas aquelas que cada um julga ser a opinido geral para a opinido
geral, suspeitando que alguns agentes elevariam a especulacao a niveis mais abstractos (1996,
160). Esta metafora ficou conhecida como o «concurso de beleza de Keynes».

7 Pois o Autor entendia que a grande diferenca entre a Bolsa de Valores
de Londres e Wall Street residia mais nos custos de transacgdo e na proporc¢ao dos
agentes (por eles influenciada), do que nas suas caracteristicas subjectivas.

% Fundamentalmente devido ao facto de os mercados financeiros se en-
contrarem relativamente estaveis durante a vigéncia do acordo de Bretton Woods.
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de 1% e que teria um efeito dissuasor sobre os investimentos espe-
culativos de curto prazo e sobre a volatilidade, a0 mesmo tempo que
praticamente nao 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 de-
nominados em moeda estrangeira.

Poderiam ocorrer tentativas de evasao 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 embarago nas relacoes
comerciais, por isso TOBIN previu a possibilidade de se criarem algu-
mas 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 econdomicas e financeiras in-
ternacionais, uma vez que nos mercados financeiros, gragas as ino-
vagOes tecnoldgicas em matéria de comunicagao e informatica, o
capital se movimentava cada vez mais livremente dentro dos pai-
ses (e sobretudo entre diversos paises)”, sendo esses movimentos
malioritariamente compostos por especulagoes e arbitragens de
curto prazo, que além de pouco ou nada contribuirem para os in-
vestimentos de longo prazo, distorciam os sinais que os mercados
cambiais enviavam para os investimentos de longo prazo e para o
comércio. O imposto, assim reformulado, deveria ter uma taxa situ-
ada 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 ddlares, ficando salvaguardados o comércio de matérias-primas

% Tendo mesmo afirmado que nos mercados financeiros o “sol nunca se
poe” (1994, 70). Por outro lado, manifesta as suas preocupacoes 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 funcio social, bem como que estes mercados se estavam a transformar numa
“economia de papel”, cada vez menos ligada a economia real (1984, 14-15).

1% Desde 1994 até 2000, James TOBIN veio diminuindo gradualmente a
taxa do imposto, visando torna-lo o mais in6cuo possivel para os investimentos de
longo prazo e para a economia real, assim como para nao estimular a deslocalizacio
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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e mercadorias, bem como os sérios compromissos de capital in-
ternacionais, 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 jurisdigoes, visando evitar a deslo-
calizacao 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 instituicao semelhante ad ho¢, que teria por funcoes definir
os elementos essenciais deste tributo, assegurar a sua harmonizagao
e transferir as receitas acordadas para as designadas institui¢des in-
ternacionais. Contudo, se na sua proposta inicial TOBIN tinha previs-
to apenas a tributacdo das transacgoes a vista, ultimamente propos
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 nao faltem tentativas de o “ressuscitar” [v.g. B. JETIN (2003),
R. Scumipt (2007), LEADING GRrOUP (2011))].

7.3- A proposta de Joseph Stigltz

Também SticLiTz (1989), apbs o crash de 1987 (Black Mon-
day/ Tuesday), propds um imposto sobre certas transac¢oes financei-
ras, visando refrear a especulacdo e estabilizar os mercados finan-
ceiros. Segundo este Professor, a maioria das actividades de curto
prazo nos mercados de acgoes sao puramente especulativas (acredi-
tando os seus intervenientes que podem “vencer o mercado” devi-
do a0 acesso a informagao privilegiada/restrita, ou a crenga na sua
melhor interpretagdo do mundo face aos demais) e geram um retor-
no social inferior ao retorno privado, conduzindo a um equilibrio de
Pareto menor — principalmente devido aos excessivos gastos com a
recolha de informacio e com a inovacio financeira. Assim, STIGLITZ
prop6s um imposto sobre este tipo de transacgoes financeiras, vi-
sando desencoraja-las e alcancar uma maior eficiéncia econdmica,
a0 mesmo tempo que permite a obtencao de receitas, acreditando
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que um tal imposto nao iria prejudicar nenhuma das fungdes vitais
destes mercados'™ (pelo menos quanto aos individuos que o Autor
apelidou de “altamente informados” e de “desinformados”; ja nao
quanto aos #oise traders'” e aos que vivem a custa deles, que sio os
primeiros a ser afectados pelo imposto, uma vez que se relacionam
com a especulagdao de curto prazo e com uma negociagao mais fre-
quente), devido a baixa taxa que teria e a dificuldade de mensurar a
relacao entre o nivel de bem-estar e os negocios baseados em expec-
tativas incorrectas. Além disso, o referido imposto poderia melhorar
a mais importante funcdo dos mercados de ac¢oes, a obtengao de
capital, através da reducao da volatilidade e da especulagao de curto
prazo, a0 mesmo tempo que poderia incentivar os investimentos
de longo prazo, aumentando assim a eficiéncia economica. Este
imposto sobre as transac¢des operadas nestes mercados, (poden-
do, 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 detencao individuais e pode
aumentar a volatilidade dos pre¢os). Todavia, este Professor adverte
para o facto de o imposto sobre transac¢des poder manifestar difi-
culdades em tributar equitativa e eficientemente as diversas catego-
rias de activos, bem como poder reduzir o retorno das poupancas
e consequentemente as proprias poupancas. Para estes dois casos
propos a tributagdo dos contratos de opgdes e uma menor tributa-
¢ao 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 evolugio e perturbagdes dos mercados financeiros, avangam uma
proposta de STT, na esteira das propostas tedricas anteriores de

1 Segundo este Professor sdo a troca, a informagio e as funcoes de
aumentar/obter capital (1989, 104).

12 Agentes que que investem com base na sua petcepcio dos movi-
mentos do mercado em vez dos seus fundamentos (v.g. médicos e reformados),
apostando na obtencao de informagao antecipadamente face aos demais agentes.
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KEYNES e de TOBIN, e de alguns exemplos praticos existentes a épo-
ca, como o SD britanico, e os STT japonés e estadunidense.

O tributo proposto consistiria num imposto sobre as tran-
sac¢oes de valores mobiliarios, visando refrear as excessivas espe-
culacio e instabilidade ocorridas nos mercados financeiros e obter
consideraveis receitas fiscais, nao obstante algum receio de perda
de competitividade internacional dos mercados financeiros estadu-
nidenses, que poderia ser contornado com a harmonizagao da es-
trutura e aplicagdo deste imposto ou tributando as transacgdes que
ocorram fora dos EUA e que tenham como beneficiarios principais
entidades americanas. Entendem que este imposto poderia dimi-
nuir os excessivos niveis de volume de transacg¢des e liquidez nos
mercados financeiros, o que poderia ser benéfico para os mesmos,
pois estimulam a especula¢do nociva e desestabilizam os mercados
financeiros, penalizando assim os especuladores de curto prazo sem
afectar significativamente os investidores de longo prazo — que po-
deriam ser até incentivados.

Para o efeito, o aludido imposto deveria ter uma taxa bai-
xa, 2,g. 0,5%, e incidiria objectivamente sobre as transferéncias de
valores mobilidrios e seus equivalentes comercializaveis (e.g. juros
e divida), embora pudessem e devessem ser estabelecidas algumas
isengdes, devidamente ponderadas (v.g. os titulos de divida publica;
as transacgoes que constituam meras mudancas de local de organi-
zagao, identidade ou forma, bem como as verdadeiras recapitaliza-
¢Oes empresariais), pois estas isenc¢oes sao potenciais geradores de
distorcoes, de evasio fiscal e de receitas cessantes. Contudo, adver-
tem para o facto de a tributagiao dos instrumentos financeiros deri-
vados por um imposto de incidéncia ad valorens ser complexa'™, de tal
forma que no Japao e no Reino Unido alguns deles se encontravam
isentos. Depois, o imposto deveria incidir sobre todas as transac-
¢oes que envolvessem beneficiarios efectivos americanos, indepen-
dentemente do local da transac¢io; sobre os activos estrangeiros
transaccionados por entidades americanas ou registadas nos mer-
cados americanos; sobre as entidades estrangeiras que utilizem os

1% Por exemplo, as questdes de saber se é o valor dos activos subjacen-
tes, dos contratos de derivados, ou ambos que esta sujeito ao imposto; se hao-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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mercados financeiros ou intermediarios estadunidenses, bem como
sobre as entidades isentas de imposto (como regra geral). Tudo isto
iria desincentivar as transacgdes internacionais, o que teria como
consequéncia a inibi¢ao das actividades especulativas e da volatili-
dade dos precos. Porém, os Autores chamam a atengao para o facto
de o imposto assim desenhado poder conduzir a situagoes de dupla
tributagao, que poderiam ser evitadas ou atenuadas por tratados in-
ternacionais ou por sistemas de crédito, ou ao invés, poderiam ser
permitidas e usadas como um mecanismo proteccionista dos mer-
cados dos EUA. Além do matis, iriam ocorrer varias transacgoes cuja
tributacao estaria dependente de denuncia voluntaria, assim como
poderia ser efectuada a tributagao de algumas transferéncias de bens
registadas nos EUA, proibindo-se o adquirente de alterar o registo
sem provar ter pago o imposto.

Quanto a cobranga do imposto, os Autores defendem um
sistema de registo simples e de recolha centralizada em que: os cot-
rectores, as Bolsas e os emitentes dos instrumentos transaccionados
sujeitos a0 imposto agiriam como agentes de cobranga; as transac-
¢Oes que imponham a alteracdo do registo de propriedade efectu-
adas directamente entre entidades nao emitentes seriam cobradas
pelo agente da transac¢do ou nao seriam validamente efectuadas
sem a prova do pagamento do imposto; todas as demais transac¢oes
seria sujeitas a dentincia voluntaria.

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

8. Alguns relatérios institucionais precedentes

Como dissemos acima, pelo menos desde os anos 30 do
século passado que a tributacdo do sector financeiro tem vindo a
ganhar crescente relevo académico e empirico, sobretudo com Key-
nes. Este interesse foi renovado, primeiro por Tobin apos a cessacao
do acordo de Bretton Woods, depois por sucessivos Autores apos
o crash de 1987 (e.g. J. ST1GLITZ, SUMMERS E SUMMERS, R. RoLL). Dai
em diante, o debate em torno destes impostos tem oscilado bas-
tante, reacendendo-se sempre que surgia uma crise financeira — e a
actual nao foi excepgao.

Neste ponto vamos centrar-nos apenas nos estudos poste-
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riores a eclosao 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 situacio econémica e finan-
ceira mundial™, visando fundamentalmente acordar sobre como:
reforcar e melhorar a regulagdo financeira; promover a coordenagao
fiscal e monetaria; estabelecer um processo de avaliacio mutua para
um mais forte, equilibrado e sustentavel crescimento; obter uma
consolidacao orcamental; reformar e estabilizar os mercados finan-
ceiros; reforcar as relagdes com (e o papel de) algumas organizacoes
internacionais (v.g. FMI, OMC, OCDE, BM) — seguindo sempre
uma linha antiproteccionista. Impulsionados por estas cimeiras'®,
téem sido avangados estudos a nivel supra ou trans-estadual sobre
a tributacao do sector financeiro, incluindo um ITF incidente nao
s6 sobre as bolsas de valores (como sugeriu KEYNES), nem apenas
sobre as transac¢oes cambiais (como na proposta inicial de Tobin),
mas também sobre as transac¢oes da generalidade dos instrumentos
financeiros ocorridas em mercados organizados e nao organizados,
com o fito de estabilizar os mercados financeiros, arrecadar recei-
tas 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 ComissAo EUROPEIA, da FUNDACION
IpEAs, do FMI, do LEADING GROUP ON INNOVATIVE FINANCING FOR
DeveLopmenTt (LGIFD), apesar de ndo serem todos favoraveis ao
ITF 107

104 Cronologicamente, ocorreram desde Washington a Sio Petersburgo,
entre 2008 e 2013. O conteudo destas cimeiras consta das varias declaracoes dis-
poniveis em <https://www.g20.org/official_resources/library>.

15 Sobretudo pela de Pittsburgh, onde se fala expressamente de politi-
cas financeiras de apoio ao sector financeiro, incumbindo o FMI de elaborar um
relatério sobre as opcdes tributarias para fazer o sector financeiro contribuir justa
e substancialmente para os custos fiscais das crises financeiras — Leaders” State-
ment: The Pittsburgh Summit (Setembro de 2009, 10).

1% Pois existem estudos, propostas ¢ efectivas implementacdes unila-
terais de tributos semelhantes um pouco por todo o mundo — alguns dos quais
anteriores a recente crise (v.g. o Relatério do Grupo Técnico sobre mecanismos
financeiros inovadores).

17 Respectivamente, CE (CSWD, 2010a, 20-27; 2010b, 10-11 e 13-20),
FunpacioN Ipeas (2010, 15-71, sobretudo 55-71), FMI (2010, 8, 19-21 e 23),
LGIFD (2011, 25-86, sobretudo 33-80).
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8.1. Os relatérios da CE e do FMI

Em Abril (e depois em Outubro) de 2010, a CE pronun-
ciou-se sobre um I'TF de ampla incidéncia, considerando serem os
seus efeitos sobre a eficiéncia e estabilidade financeiras algo incer-
tos, pois, enquanto que alguns estudos empiricos parecem indicar
que o ITF tem um impacto negativo sobre o volume de transaccoes
e sobre a volatilidade dos pregos, outros apontam no sentido de
reduzir as noise trading e as HEFT, reduzindo a especulagio e a volati-
lidade nocivas, e aproximando os mercados financeiros dos valores
econémicos fundamentais. Todavia, segundo a CE, ¢ extremamente
dificil distinguir a especulacao nociva da necessaria, assim como a
relagdo entre os custos, o volume e a volatilidade dos pregos das
transacgoes, sendo que os efeitos do I'TF dependem muito do dese-
nho concreto do imposto e das caracteristicas dos mercados finan-
ceiros sobre que incide (e dos subsectores que abrange). Além do
mais, parece dar como demonstrado que o horizonte temporal nao é
um bom indicador de eficiéncia, dado que boa parte das transaccoes
de curto prazo estio relacionadas com actividades comerciais, bem
como que a crise nao foi provocada pelo excesso de transacgoes,
mas antes pelas excessivas alavancagem e tomada de posi¢oes ar-
riscadas. Considera assim que o ITF pode dificultar a eficiéncia dos
mercados financeiros, aumentando os custos do capital empresarial
e da distribui¢do do risco financeiro (pois incide sobre o valor no-
cional dos contratos de derivados — i.e., sobre o numero de activos
subjacentes multiplicado pelo valor a vista de cada — que ¢ muito
superior ao valor dos fluxos de dinheiro reais relativos a transmissao
dos derivados, elevando bastante a taxa fiscal efectiva face 2 nomi-
nal; e incide também sobre os valores brutos, gerando um «efeito
cascata» contrario ao principio da neutralidade)'™. Por fim, pode ain-
da reduzir as receitas fiscais gerais ao afectar a economia real, que é
a base tributaria geral.

Quanto a incidéncia efectiva do imposto, devido a falta de
dados concretos, nido é certo que corresponda a legal, podendo
ser suportada pelos negociantes, empresas, mercados organizados,
clientes financeiros ou governos. Por outro lado, com base na expe-

1% Sendo que a nio tributacio de certas entidades ¢ operagoes seria um
pouco contraria ao principio da ampla tributagdo, destinada a estabilizar o sector
financeiro.
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riéncia britanica do stamp duty, estima-se que as dificuldades admi-
nistrativas sejam diminutas, apesar de este ter uma base mais estreita
do que a do ITF — e.g,, usando os sistemas de compensacao e liqui-
dagao centrais. Todavia, a CE alerta para a possivel contrariedade
do ITF face ao TFUE, sobretudo quanto as operagdes cambiais,
por restringir a liberdade de circulagdo de capitais entre EM e entre
estes e Estados terceiros, restricao dificilmente justificavel, e ainda
por ser desproporcional, dado que outros meios menos onerosos
podem ser empregues para obter receitas (estes argumentos podem
estender-se, mutatis mutandis, ao GATS)'"™. No que toca as receitas
estimadas para um ITF europeu de 0,1% 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 merca-
dos OTC, ja que 80% a 90% das receitas proviriam das transaccoes
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
tributagao, bem como que os valores se baseiam em dados de 2000,
ano de excepcionais volumes das transacgdes e precos dos activos
— acrescentando que factores importantes como a evasao fiscal, o
planeamento fiscal, a deslocagao de capitais, entre outros, podem
desempenhar um papel decisivo na obtencdo de receitas. Por outro
lado, na falta de acordos europeus e/ou internacionais, existitia uma

19 Mais ctitico se revela o FMI, que apesar de entender que a FSC pode
ser complementada com um imposto sobre o sector financeiro, considera que o
ITF nio ¢ o tributo adequado para prosseguir os fins gizados pelo G-20, pois ndo
¢é a melhor forma de financiar um mecanismo de resolucao, de combater as fontes
principais da instabilidade financeira, nem de incidir sobre os ganhos do sector
financeiro, preferindo claramente o IAF para esse efeito (2010, 19-20 e 26, respec-
tivamente). Na verdade, o FMI critica o ITF, refutando os principais argumentos
invocados pelos seus defensores, entendendo que nao ¢ apto para: 1) reduzir as
transaccoes em excesso, 2) reduzir as bolhas especulativas, nem para orientar as
transaccoes para o longo prazo; 3) reduzir a volatilidade dos pregos; 4) nao se re-
percutir na economia real; 5) angariar receitas (pois ao tributar as transac¢oes B2B
e ao gerar um efeito cascata esta a diminuir as receitas totais, distorcendo a econo-
mia); 6) resistir ao planeamento fiscal e a engenharia financeira. Contudo, entende
que o I'TF nio deve ser excluido com base nas dificuldades de implementagao.

1974 0 FMI estima que um I'TF de 0,01% sobte uma ampla base tributa-
vel poderia gerar cerca de 200 biliGes de ddlares anualmente (2010, 19).
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indesejavel assimetria entre os Estados, quer do ponto de vista da
obtencio e reparticao das receitas, quer do ponto de vista fiscal e
econémico (porque as diferentes taxas e bases fiscais entre os Esta-
dos gerariam distor¢oes econdémicas, zaxime a nivel concorrencial),
requerendo-se solugdes globais. Por estas razoes entende que, se o
ITF for considerado viavel, deve ter uma ampla base tributavel e re-
gras 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 relatério da Fundacion 1deas

Um outro relatorio relativo a tributacao do sector financeiro,
em especial ao ITE, é o da FUNDACION IDEAS, de Maio de 2010, ela-
borado para o G-20 e liderado por J. STiGLITZ.

Partindo dos pressupostos de que o sistema financeiro in-
ternacional esta subtributado (em parte devido a isengao do IVA e
impostos semelhantes sobre os servigos 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 ITE

Comecga por considerar que este ultimo ¢ um tributo mais
amplo, que pode abranger mais ou menos instituicdes e instrumen-
tos consoante as caracteristicas destes e, sobretudo, dos fins que
visa prosseguir, considerando-o o instrumento tributario que me-
lhores resultados pode alcancar. Para tal, o seu desenho deve ser
cuidadosamente estabelecido, devendo atender-se a quatro aspectos
essenciais: 1) o tipo impositivo; ii) a base tributavel; iii) a aplicacao
geografica; iv) a regulacdo e coordenacio. Defende-se assim um I'TF
que incida sobre todas e cada uma das operagdes financeiras — ins-
trumentos originarios e derivados, negociados em mercados organi-
zados e OTC, nacionais e internacionais, visando causar o minimo
de distor¢oes e obter o maximo de receitas possiveis, com diminutas
taxas - entre 0,01% e 0,05% do valor nocional - em func¢ao do tipo
de operagoes e do seu risco, para apenas reduzir o volume de tran-
saccOes mais nocivas sem afectar as relacionadas com a economia
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real, cuja cobranca e controlo seriam efectuados através de cama-
ras de compensagao nacionais. O seu ambito de aplicagao deveria
ser global (embora possa ser também regional ou pelo menos ope-
rar nos principais centros financeiros em cada fuso horario) e seria
criado um novo organismo internacional de regulacao e supervisio
financeira.

As receitas anuais geradas por um tal I'TF variariam entre
333 bilides e 1,34 trilides de euros a nivel mundial, ou entre 146 bili-
oes e 580 bilides de euros para a UE, e poderiam ser utilizadas para
a dotagao de um fundo de resolucio (que poderia estabilizar o siste-
ma financeiro e consolidar os or¢amentos nacionais, dado que setia
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 precos dos alimentos). Consi-
deram assim que um amplo I'TF iria dissuadir as operagoes de muito
curto prazo, prevenir o excesso de liquidez e a formacao de bolhas
especulativas, devendo incidir sobre o maior numero de operagoes,
operadores e centros financeiros possiveis, de forma a atingir os
seus dois objectivos: a estabilizacdo financeira e a obtengdo de recei-
tas. Todavia, julgam que antes de estabelecer qualquer tipo de tribu-
tacdo do sector financeiro ¢ crucial melhorar a regulagao do mesmo,
passando a incluir também as actividades de shadow banking'".

8.3. O relatorio do 1 eading Group

Em Junho de 2010, o LEADING GroUP'? elaborou um rela-
torio destinado a avaliar a idoneidade de diferentes mecanismos de
financiamento dos «bens publicos globaisy, tendo por premissas que

" Em sentido semelhante vio os relatérios do TUAC (2010) e da ONU
(2010), que apesar de reconhecerem alguns inconvenientes ao ITF (v.g. deslocali-
zacio, a reducdo da eficiéncia dos mercados, repercussio, dupla/nula tributagio,
partilha de receitas, restricoes legais), entendem que ndo seriam mais onerosos do
que os de outros tributos, sendo um meritorio tributo correctivo e gerador de re-
ceita se devidamente desenhado e coordenado internacionalmente — sendo ainda
de facil implementacdo e cobranga através de sistemas electrénicos.

12 Organismo internacional criado em 2006 para “promover discussoes
e acches sobre como elaborar mecanismos inovadores de financiamento do de-
senvolvimento”.
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a globaliza¢do da economia criou oportunidades e problemas novos
numa escala também global, existindo todavia um défice de finan-
ciamento destes bens publicos e desafios globais que pode conduzir
a diversas crises globais — “dilema da solidariedade global”. Assim,
esta organiza¢ao entende que deve ser o sector financeiro a contri-
buir para o financiamento dos «bens publicos globais», desenvol-
vimento e estabilidade econémicos, como beneficiario da globali-
zagdo e responsavel pelas crises globais, e por estar intimamente
relacionado com a economia global. Este relatério, apos analisar va-
rios potenciais tributos globais (e.g. IVA, IAF, ITF), em funcio dos
critérios da suficiéncia (das receitas para financiar os bens publicos),
do impacto econdmico (nivel aceitavel de distor¢bes econdmicas), da
viabilidade (exequibilidade técnica e juridica) e da adeguagao e sustentabi-
lidade (das receitas), conclui que o tributo mais adequado aos fins vi-
sados é uma contribui¢ao global sobre todas as transa¢ées cambiais
que ocorrerem nos principais mercados cambiais mundiais (Contri-
bui¢ao Solidaria Global), que seria cobrada de forma centralizada,
visando-se a sua repercussao por toda a economia de forma a finan-
ciar homogeneamente os bens 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 contribuicao Tobin, este relatorio re-
fere-se ainda ao I'TE, embora nao lhe seja muito favoravel. Segundo
os critérios acima descritos, o relatorio afirma que: 1) o ITF nao ¢é
suficiente para os propositos visados, pois as receitas nao serao tao
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 I'TFE, 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 I'TF ¢ técnica e juridicamente
viavel (v.g., através de sistemas de compensagao electronicos cen-
trais e de tratados tributarios regionais ou internacionais), apesar de
existirem alguns obstaculos juridicos como a restri¢ao a liberdade de

'3 Sublinhando o facto de os outros tributos nao serem «adequados 2 ta-
refa de enfrentar o “dilema da solidariedade global” e do financiamento de “bens
publicos globais™», sujeitando-se aos problemas da “assimetria de arrecadagao de
receitas” e das “receitas domésticas” — 7bidem, 71.
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circulacio de capitais a nivel da UE e da OMC/GATS; 4) o I'TF nio
¢ sustentavel a longo prazo, nem adequado a financiar bens publicos
globais, pois as transacgdes financeiras nao estdo todas igualmen-
te associadas a globalizacdo econémica, além disso o ITF poderia
afectar desproporcionalmente os paises que abrangem os maio-
res 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 cen-
tralizados (v.g., RTGS, SWIFT, CLS Bank), que poderiam ser ins-
trumentalizados para fins tributarios — como sucede no RU — bem
como as medidas adicionais a serem exigidas para a viabilizacao de
tais tributos (v.g., de capital e ou de validade juridica dos contratos
financeiros)'.

% Anteriormente a este relatério, o do GRUPO THCNICO SOBRE MECANIS-
MOs FINANCEIROS INOVADORES (2004, 31-36 e 68 — um precursor do LGIFD) ja pro-
punha, entre outras medidas, a tributacdo das transac¢oes 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 evasao fiscais, o efeito cascata, a distin¢do
das actividades financeiras socialmente tuteis das prejudiciais, repercussio) - refe-
rindo especialmente um imposto sobre transac¢des cambiais. Este relatério con-
clui que a tributacdo do sector financeiro internacionalmente coordenada, com
diminutas taxas de imposto, poderia gerar avultadas receitas sem prejudicar o
normal funcionamento dos mercados e sem causar distor¢oes significativas. Im-
porta ainda referir que o LEADING Group (2011b, sobretudo 16-31) elaborou uma
proposta de tratado internacional multilateral sobre o I'TFE, bastante detalhada e
complexa, que visa implementar um I'TF de ampla incidéncia objectiva e sub-
jectiva (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¢oes (entre 0,05% e 0,2%) - utilizando mecanismos de
cobranga electronicos centralizados, devendo os Estados contratantes agir co-
ordenadamente entre si e com diversas organiza¢oes internacionais em tudo o
que diga respeito ao I'TF, a fim de obter a sua correcta aplicagdo e evitar plane-
amentos/evasdes fiscais ¢ outras distor¢des. Os seus objectivos principais sao a
obtencao de receitas (destinadas a um fundo ad hoc para o financiamento de bens
publicos globais) e a estabilizagao e eficiéncia dos mercados financeiros.
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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 alcangar um
consenso mundial sobre uma matéria tao sensivel e cara, apos a pro-
nuncia de alguns 6rgaos comunitarios' (uns mais favoraveis do que
outros) e depois de consultar varios estudos e entidades, a COMISSAO
EuropPEIA adoptou uma proposta de Directiva do Conselho relativa
aum ITF europeu, datada de 28 de Setembro de 2011 [COM(2011)
594 final]'.

Segundo a exposi¢ao de motivos e a avaliagao de impacto,
considerando que o sector financeiro esta subtributado, que foi o
grande responsavel pela actual crise econémico-financeira e aten-
dendo ao facto de boa parte dos EM terem adoptado medidas tribu-
tarias unilaterais, esta proposta visa uma harmonizagao fiscal a nivel

5 Vig. o ConsELHO EUROPEU, nas suas conclusdes de Dezembro de
2009, salientava ja a importancia de envidar estratégias pos-crise crediveis e coor-
denadas, sugerindo, entre outras medidas, um imposto global sobre transacc¢oes
financeiras (3-0, sobretudo paragrafo 15). Também a CE, na sua comunicacio
sobre a tributacdo do sector financeiro [COM(2010) 549 final], defendeu que o
sistema fiscal deve prosseguir os objectivos visados depois com as propostas de
ITE, considerando o IOF preferfvel para responder as solicitagGes globais e o
TAF mais adequado para responder aos desafios da UE numa primeira fase. Em
resposta a esta comunicagiao, 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 harmonizacgdo fiscal face a introducio
unilateral estes tributos, de preferéncia a nivel global, bem como a coordenacio
da regulacio e da tributacio do sector, questionando a isen¢do do sector em sede
de IVA, e entendendo dever observar-se os impactos de tais tributos sobre o sis-
tema financeiro e a economia real, segundo a capacidade de financiamento e de
cumprimento das instituicGes financeiras.

"® Proposta esta que pode ser um primeiro passo dado rumo a uma
tributacdo global do sector financeiro. Nota-se, contudo, uma certa ambiguidade
na argumentagao, pois se em 2011 se prefere o I'TE, em 2010 a CE parecia nao ser
desfavoravel ao TAF, tanto a nivel de arrecadacio de receitas, como de eficiéncia
economica e reguladora, questionando-nos se os argumentos nao vatiardo conso-
ante as conveniéncias politicas.
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da UE que atinja simultaneamente os objectivos de estabilizacao
dos mercados financeiros (desincentivando certos instrumentos e
comportamentos mais arriscados em complemento das actividades
de regulagao do sector), de consolidagao do mercado interno de
servicos financeiros (contribuindo para a consolida¢ao de todo o
mercado comum), de obtengao de Justica (fazendo o sector finan-
ceiro contribuir de forma mais justa para os custos da crise — justica
social — e de forma fiscalmente mais equitativa, independentemente
da crise, dado o estado de subtributacio do sector financeiro — jus-
tica fiscal). Além do mais, em consonancia com as propostas sobre
o sistema de recursos proprios da UE!, vislumbra-se no ITF nao
s6 uma fonte de receitas, mas também um novo meio de financia-
mento 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 I'TF se insere num programa mais amplo de regulagao
e supervisao dos mercados financeiros a nivel europeu, que visa um
melhor funcionamento do mercado interno, devendo o ITF com-
plementa-lo. Esta harmonizagao fiscal tem assim varias finalidades:
umas de ordem extrafiscal, pois visa estabilizar os mercados finan-
ceiros e evitar as distor¢coes econdémicas no mercado unico causadas
pela tributacao 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 avaliagdao de impacto do I'TF sobre o sector financeiro, atentos
os objectivos acima referidos, que assinala as suas desvantagens
(e.g., a redugdao do volume de transacgoes financeiras na UE; dimi-
nuindo o PIB em cerca de 0,5%) e vantagens (e.g.,, tem uma ampla
incidéncia objectiva e subjectiva, taxas adequadas a minimiza¢ao do
seu impacto, baseia-se no principio da residéncia, exclui e isenta cer-
tas actividades e sujeitos intrinsecamente ligados a conomia real),
julgando-se que influenciara certos comportamentos no sector fi-
nanceiro (maxime as HFT, podendo diminuir o seu volume devido
ao aumento dos custos por transac¢ao) e que tera efeitos progressi-
vos, afectando os titulares de maiores rendimentos.

Por fim, importa referir que a base juridica desta proposta

7 V.g. Proposta de Decisio do Conselho trelativa ao sistema de recursos
proprios da Unido Europeia, de 29 de Junho de 2011 [COM(2011) 510 final], 5-6
e art. 2.°— ¢ a sua versio alterada de 8/11/2011, COM(2011) 739 final.
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consta do art. 113.° do TFUE, visando uma harmonizacio em maté-
ria de impostos indirectos para assegurar um melhor funcionamento
do mercado comum e para evitar distor¢oes de concorréncia entre
as empresas (mas também a “concorréncia fiscal prejudicial”’™® e a
dupla ou nula tributagao). Contudo, os EM gozam de uma “margem
de manobra” no que respeita a fixacao das taxas acima do minimo
definido, as obrigacdes de contabilizacdo e de comunicagao, e ainda
no que toca a prevencao da fraude, do abuso e da evasao fiscais,
considerando-se respeitar os principios da subsidiariedade e da pro-
porcionalidade, 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 contetido da Proposta

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

O Capitulo 1 trata do «objecto, ambito de aplicacao e definigoes» (art.
1.2 3.°). Segundo o art. 1.° n.° 2, o I'TF aplica-se a todas as opera-
¢oes financeiras desde que “pelo menos, uma parte na transacgao
seja estabelecida num EM e que uma institui¢ao financeira estabe-
lecida no territério de um EM seja parte na transac¢ao, quer agindo
por sua propria conta, ou por conta de outrem, ou em nome de ou-
tra parte na transacgao”. Porém, os n.°s 3 e 4 procedem a exclusio
do seu ambito de aplicagao de alguns sujeitos (v.g. o Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira; as Instituicoes financeiras internacionais
criadas pelos EM para a sua assisténcia financeira; as CPC, os Depo-

18 Muito sucintamente, consiste no facto de um pafs atrair investimen-
to estrangeiro e/ou mantet os seus conttibuintes nacionais ¢/ou residentes, pot
for¢a de um regime fiscal mais favoravel, maxime através de diminutas taxas de
imposto ¢/ou de fortes beneficios fiscais (senio mesmo a auséncia de impostos
acompanhada de uma inactividade econémica substancial, de deveres de sigilo
e de falta de transparéncia — paraisos fiscais), num contexto de uma economia
global, prejudicando assim os demais pafses que se véem privados de boa par-
te das receitas fiscais, aumentando a carga fiscal sobte os “cativos fiscais” e/ou
diminuindo a despesa publica. Isto é sobretudo sentido no espago comunitario
europeu, uma vez que provoca distor¢des econémicas no mercado comum, ao
originar custos fiscais desiguais entre empresas que concorrem no mercado co-
mum em condi¢oes de suposta igualdade, podendo mesmo considerar-se esta
situagdo como um dumping fiscal, gerador de uma auténtica concorréncia fiscal
desleal — aparentemente permitida pelo direito comunitario.

33
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sitarios centrais de valores mobiliarios) e transac¢Oes (a maioria das
transacgoes ocorridas nos mercados primarios; as efectuadas com o
BCE e o Banco Europeu de Investimento, com a UE e a Comuni-
dade Europeia da Energia Atomica e os seus organismos relativas
ao Protocolo sobre os Privilégios e Imunidades da Uniao Europeia;
e ainda as transacgoes efectuadas com organizagdes ou organismos
internacionais e com os Bancos centrais dos EM), respectivamente.

O art. 2.° por seu turno, estabelece algumas defini¢des basi-
lares, das quais destacamos as transacg¢des financeiras, as instituicoes
financeiras e os instrumentos financeiros. As primeiras abrangem as
compras e vendas de instrumentos financeiros nao compensados
nem liquidados; a transferéncia de instrumentos financeiros e ope-
ragoes analogas dentro de um grupo econémico, desde que impli-
quem a transferéncia do risco inerente; e os contratos de derivados.
As segundas, consistem num vasto leque de entidades: empresas de
investimento, mercados regulados e quaisquer locais ou plataformas
comerciais organizados, institui¢des de crédito, empresas de seguros
e de resseguros, organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios, sociedades gestoras, fundos de pensdes ou equivalen-
tes, fundos de investimento alternativo, os gestores destes fundos,
entidades de titularizagdo com objecto especifico e entidades instru-
mentais, assim como qualquer entidade que exer¢a uma actividade
de emissdo e transac¢dao de instrumentos financeiros, de prestagao
de servicos conexos com a emissao, de aquisi¢do de participacoes
em empresas, ¢ demais actividades, desde que representem uma pat-
te significativa da sua actividade global. Ja os terceiros, consistem
em alguns dos “produtos” enumerados na sec¢ao C do anexo I da
DMIF, relativa aos mercados de instrumentos financeiros (v.g. va-
lores mobiliarios, instrumentos do mercado monetario, derivados e
suas variagoes complexas), por forca da remissao feita pelo art. 2.°
n.°12) e (3).

Por fim, o art. 3.° procede a enumeragao dos critérios de
atribuicao as instituicoes financeiras e demais entidades do estatuto
de estabelecidas num EM. Assim, o n.° 1 determina que as insti-
tuicoes financeiras sao consideradas estabelecidas num EM quan-
do: i) forem autorizadas pelas autoridades dum EM para realizarem
certas transaccoes; ii) estejam sediadas num EM, ou tenham af a
sua residéncia habitual, domicilio ou sucursal; iii) sejam parte numa
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numa transac¢ao financeira (quer por conta prépria ou de outrem)
com uma instituicao financeira ou com uma entidade nao financeira,
ambas sediadas num EM, ou desde que actuem em nome de uma
parte numa transacgao'”. O n.” 4 considera estabelecidas num EM
as entidades nao financeiras, singulares ou colectivas, que af tiverem
o seu domicilio/residéncia habitual ou tiverem a sua sede ou su-
cursal (quanto as transacc¢Oes realizadas por esta), respectivamente.
Trata-se assim de um ITF geral, dado que incide sobre a maioria
das transacc¢Oes de instrumentos financeiros, tanto nos mercados
organizados como nos mercados OTC, bem como sobre diversos
sujeitos — apesar das diversas exclusdes tributarias objectivas e sub-
jectivas — com base no principio da residéncia. Segundo a exposi¢ao
de motivos desta proposta, o I'TF incide sobre as transac¢oes brutas
de varios instrumentos financeiros, negociados em mercados orga-
nizados ou ndo, e respeita a assung¢ao do risco decorrente de certos
instrumentos financeiros (quer implique a transferéncia do direito
de propriedade ou apenas a assuncao de obrigagoes), incidindo so-
bretudo sobre as “transac¢oes financeiras efectuadas por institui-
¢oes financeiras”. Contudo, as muitas exclusoes de incidéncia sub-
jectivas e objectivas existentes sdo justificadas pela necessidade de
preservacgao das condi¢des de financiamento de algumas institui¢coes
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 redacgao do
art. 1.° n.° 2 é confusa, uma vez que nao resulta claro se se exige que
ambas as partes na transac¢ao estejam estabelecidas num EM e uma
delas seja uma institui¢ao financeira, ou se se exige apenas que uma
das partes na transac¢ao seja uma instituicao financeira estabelecida
num EM! Julgamos que esta norma deve ser interpretada em articu-
lagdo 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 se exigir
que apenas uma das partes seja uma institui¢ao financeira e que uma

"9 Note-se que a0 autotizar uma instituicdo a agit como tal (art. 3.°
n.° 1 a)) parece consagrar o principio do lugar da transaccao — CSWPIA (2013,
39). Contudo, o n.° 3 ndo considera a institui¢ao financeira estabelecida num EM
quando o responsavel pelo pagamento do I'TF provar que nao existe relagio entre
a substancia econémica da transaccio e o territério de um EM, consagrando uma
presuncio legal de estabelecimento num EM.
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delas esteja estabelecida na UE (nos termos do art. 3.°), de forma
a alargar o ambito de aplicagdo da norma e a fazer com que assim
se cumpram os seus designios® — como parece resultar também da
exposi¢ao de motivos. Por outro lado, aparentemente as operacoes
cambiais a vista e certos produtos estruturados (v.g. warrants, certi-
ficados, e titulariza¢oes dos sectores bancario e segurador) ficam de
fora do campo de incidéncia deste I'TE, o que a nosso ver carece de
justificacao, pois apesar de o mercado cambial ser essencial numa
economia global (e apesar de assim se poder incentivar a substitui-
¢ao dos derivados cambiais por estas operagdes), estas poderiam
ser perfeitamente tributaveis, ainda que a taxas consideravelmente
inferiores.™

O Capitulo 11 cuida da «exigibilidade, valor tributavel e taxas» (art.
4. a 8.°). De acordo com o art. 4.°, “o I'TF ¢ exigivel para cada
transac¢ao financeira no momento em que esta é efectuada”, sendo
ineficazes, para este efeito, os cancelamentos ou rectificacbes pos-
teriores, salvo se existir erro (cremos que esta norma esta pensada
especialmente para as HFT, que sao formas de negocia¢ao automa-
tica operadas através de sistemas tecnologicos de ponta, de forma
a transaccionar milhares ou milhdes de instrumentos financeiros
em fracgoes de segundo, sendo, segundo alguns Autores, uma das
fontes de especulacdo nociva que aumenta o volume de negdcios
e a volatilidade dos precos, visando desincentiva-las). Os art. 5.° e
0.° estabelecem os critérios de fixacao dos valores tributaveis'? das

20 Embora esta solugao possa levantar alguns obsticulos a nivel do Di-
reito Internacional Publico, bem como o facto de uma instituicio financeira nao
residente num EM ser considerada como estabelecida se participar numa transac-
¢ao financeira com uma entidade estabelecida num EM ou envolvendo activos af
emitidos - art. 3.° n.°1 e), g).

21 H.g., R. ScamipT (2007, 4 € 8.) € 0 Relatdrio do LEADING Group (201 1a,
51 e s.) 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 Gnico - as operacSes cambiais a
vista - até porque ¢ o mercado com maior volume de transac¢oes. Por outro lado,
se as propostas de Tobin e da Comissdao tém em comum o importante objectivo
de estabilizar os mercados, as propostas de SCHMIDT ¢ do LEADING GROUP visam
apenas a obtencdo do maximo de receitas para financiar bens publicos globais
com o minimo de distor¢Ges possivel na economia real.

122 Ou seja, a matétia colectavel ou guantum sobte que ha-de incidir uma
de (pelo menos) duas taxas, daf resultando a colecta, sendo este um imposto ad
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transac¢oes relacionadas e ndo relacionadas com contratos de deri-
vados, nao respectivamente. Assim, no que tange aquele artigo, mais
uma vez a redaccao ¢ confusa. No entanto, e salvo melhor entendi-
mento, julgamos que se deve interpretar o n° 1 de forma a abranger
as transac¢Oes enumeradas no art. 2.° n°1, (1), a) e b), ou seja, deve
entender-se que esta norma apenas exclui do seu ambito de aplica-
¢ao os contratos de derivados, aplicando-se as restantes situacoes
previstas no n.° 1, (1). Desta forma, o valor dos instrumentos nao
derivados sobre que incide a taxa do imposto consiste, em regra, no
montante pecuniario devido a titulo de contraprestagao da transfe-
réncia, coincidindo apenas o valor tributario com o preco de mer-
cado (o que teria sido pago, pela mesma transac¢ao em “condicoes
normais de mercado”) vigente no momento da exigibilidade do ITE,
nos casos de a contraprestacao ser inferior ao pre¢o de mercado e
de transferéncia intragrupo daqueles instrumentos. Ja o art. 6. refe-
re que, no caso dos contratos de derivados, o valor tributavel consis-
te 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'®. Porém,
estes dois artigos devem articular-se com o art. 8.°, na medida em
que este estatui que as transac¢oes abrangidas pelo art. 5.° (transac-
¢oes de instrumentos nao derivados) se aplica uma taxa nao inferior
2 0,1%, e em relagao as transac¢oes abrangidas pelo art. 6. (transac-
¢oes 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 I'TF, devendo as ta-
xas ser uniformes relativamente a cada categoria de transacgées. Isto
significa que os EM tém uma certa discricionariedade para fixar as
taxas de imposto acima dos montantes referidos para as diferentes
transacgoes financeiras, devendo no entanto respeitar dois limites:
um de ordem formal, a reclamar a seguranca juridica e a protecgao
da confianc¢a dos contribuintes, na medida em que a taxa que vale ¢ a

valorem (por oposicao aos impostos de quota ou colecta fixa).

123 D, ScHAFER (2012, 78) entende que o ITF incide sobre a prestagio
de cada parte na transaccdo dos instrumentos ndo derivados e sobre o valor do
activo subjacente dos contratos de derivados.

124 Segundo a OXERA (2012, 2), as taxas efectivas sao de 0,2% ¢ 0,02%, ja
que incidem sobre cada posi¢do contratual.
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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 transacgdes iguais, e como desiguais as
categorias de transac¢des desiguais, na medida daquela igualdade e
desta desigualdade. Todavia, nao podemos afirmar categoricamente
que se trate do principio da igualdade fiscal, aferido pela capacidade
contributiva dos sujeitos passivos, uma vez que nao resulta clara-
mente da proposta qual seja o critério de agregacao categorial, ou
seja, o critério que permite considerar como iguais ou diferentes
certas categorias de transac¢Oes financeiras. Por outras palavras, é
duvidoso que a divisao de categorias tenha sido pensada com base
no principio da capacidade contributiva, podendo assentar antes na
perigosidade das transacgoes, assim se dividindo aquelas que tém
por base contratos de derivados das que nao os tém por base (a se-
melhanca do famigerado principio do poluidor-pagador'®), uma vez
que da exposicao de motivos da proposta de Directiva apenas cons-
ta 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 deriva-
dos. Estamos em crer, por isso, que estas duvidas ‘essenciais’, aliadas
aos objectivos tracados 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 sio um pouco ele-
vadas, podendo falhar no alcance dos varios objectivos propostos,
dado que poderao incentivar a deslocalizagao de capitais e empresas,
a criagao de instrumentos complexos para evitar o I'TE, bem como
atingir a economia real indirectamente, através de um mais escasso
e encarecido financiamento'*.

% Ou melhot, o “principio do desestabilizadot/pagadot”, segundo o
Professor J. QUELHAS (2012b, 274).

126 Ao contratio do que resulta da exposicio de motivos, onde se 1é que
as taxas minimas sio suficientemente elevadas para alcancar a harmonizacao fis-
cal, mas suficientemente reduzidas para diminuir o seu impacto nos mercados. As
taxas propostas vao ao encontro das propostas de S. SCHULMEISTER e/ a/zi (2008)
e de J. ToBN (1996, 2000), e sao significativamente inferiores as propostas por J.
Sticrirz (1989) e por SUMMERS E SUMMERS (1989). Todavia, distam das sugeridas
pela ONU (2010, 12) — entre 0,01% e 0,005%. Note-se ainda que a tributagao de
certas operacoes cambiais a vista foi proposta pelo PE nas suas resolucoes legisla-
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Por seu turno, o Capitulo 11l refere-se ao pagamento do ITF,
obrigagies conexas e prevengdo de fraude, evasao e abusos fiscais (art. 9.° a
11.°). O art. 9.°, como ja referimos acima, consagra como devedores
do ITE, por cada transacgao, 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 o ‘mandante’ for
uma instituicao financeira, esta sera a devedora)'?.

Nao obstante, as outras partes nessas transac¢oes financei-
ras sao subsididria 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 numeros 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 propositos do ITF, em
nosso entender, sao fazer com que o sistema financeiro contribua
mais equitativamente para as despesas publicas e estabilizar o siste-
ma financeiro, pelo que nao se compreende muito bem o facto de
um estranho relativamente a transaccio ser ‘solidariamente’ convo-
cado para pagar o I'TE, além de poder ter efeitos perversos no siste-
ma financeiro, caso se interprete a norma no sentido de permitir a
substituicao dos intervenientes nas transacgdes por terceiros a elas
estranhos, uma vez que assim se desresponsabilizaria aqueles com a
assungao da «posi¢ao de garante» por parte de terceiros.

Ja o art. 10.°,
obrigacgoes acessorias da obrigacdo de imposto destinadas a garantir
que o ITF ¢é efectivamente pago (e.g. contabilisticas, registais e de

estabelece que incumbe aos EM definir as

tivas de Maio de 2012 (alteracdo 14) e de Julho de 2013 (alteracio 20).

127 Pois, o objectivo ¢ tributar o sector financeiro e ndo os (restantes)
cidadios. Contudo, segundo a avaliacio de impacto (CSWPIA, 2011, vol. 8, 5), se
ambas as partes forem residentes o valor do I'TF ¢ dividido em partes iguais, se s6
uma das partes for residente, s6 esta paga I'TF — neste sentido parecem ir VELLA
et alii (2011, cfr. 611). Ja a PWC (2013b, 19-20) afirma que cada parte de uma
transacdo paga a totalidade da taxa de I'TF, o que ndo nos parece corecto atentos
osart. 1.°,2°n°11),e4°n°1(2011)e2°n°12),3°n°1e5°n°1 (2013)
das propostas de ITFE.

'8 S3o apenas responsaveis subsidiariamente solidatios, i.e., apenas se
pode exigir de qualquer uma das partes duma transac¢ao que pague quando a
institui¢ao financeira ndo respeitar os prazos de pagamento.

89
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informagao) bem como garantir que os seus devedores declarem
todos os dados necessarios para o apuramento do I'TF que se tenha
tornado exigivel. Os EM devem ainda garantir que maioria das ins-
tituicdes financeiras prestam as autoridades competentes todas as
informacdes relevantes quanto as transferéncias por si efectuadas e
que o ITF ¢é pago no momento em que se torna exigivel (nas tran-
sac¢Oes electronicas) ou nos trés dias tteis 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 neces-
sarias para impedir a fraude, evasao e abuso fiscais, designadamente
adoptando as disposi¢cOes comunitarias relativas a cooperagao em
matéria administrativa e fiscal (e.g. elaborando relatérios e trocando
informagdes relativas a operagoes financeiras), podendo a Comissao
adoptar actos delegados para o efeito.

O Capitulo 117 retere-se as «disposigies finais» (art. 12.°a 19.°).
Tém aqui especial interesse trés artigos. O art. 12.° proibe os EM
de manterem ou introduzirem impostos sobre as transac¢oes finan-
ceiras 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 I'TF sobre esta Directiva. Nao obstante, a exposi¢ao
de motivos da proposta sugere que o art. 5.°, n.” 2 daquela Directiva
(relativo a ndo tributagao indirecta de operagdes conexas com parti-
cipagdes sociais e titulos de divida — v.g. a criacdo e emissao) conti-
nua a ser aplicavel, nao sendo as operagdes desses titulos tributaveis
sem sede de ITE Ja o art. 16.° incumbe a Comissdao de apresentar
quinquenalmente ao Conselho um relatério sobre a aplicagao da Di-
rectiva (e eventualmente propostas de alteracdo) que contenha uma
analise do impacto do ITF nos mercados financeiros e nao finan-
ceiros, e sobre o mercado comum, atendendo a tributacao do sector
financeiro a nivel internacional, o que é de aplaudir, nao obstante
considerarmos o periodo quinquenal demasiado amplo, atentas a
dinamica e complexidade dos mercados financeiros, sendo razoavel
exigir um acompanhamento da evolucio e do impacto do ITF, pelo
menos de dois em dois anos. Por fim, referiremos que, segundo a
exposi¢ao de motivos, se estima que o I'TF geraria na UE cerca de
57 bilides de euros anuais, que seriam destinados ao or¢amento co-
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munitario, ajudando assim a consolidagao or¢amental dos EM. Con-
tudo, nao podemos deixar de criticar a omissao relativa a auséncia de
critérios de reparticdo das receitas entre os EM, que nos parece ser
uma questio importante ¥

10. A segunda proposta de Directiva de um ITF
europeu

10.7- Contexto e objectivos

Apesar dos objectivos e das boas inten¢des da proposta de
ITF de 2011, bem como da Resolucdo Legislativa do PE e do Pare-
cer do CESE™, esta nao foi adoptada pelos EM, pelo que nio che-
gou a entrar em vigor. Num comunicado a imprensa, de 23 Outubro
de 2012, justificou-se esta ndo adopgao com a dificuldade dos EM
em alcangar a unanimidade num periodo razoavel.

Segundo o CSWPIA®! esta dissensao deveu-se ao facto de
alguns EM: 1) recearem que as normas antideslocalizaciao da pro-
posta de ITF ndo fossem suficientes para travar uma deslocalizagao
massiva da actividade financeira para jurisdi¢oes fiscalmente mais
favoraveis; 2) considerarem o ITF prejudicial para o sector finan-

12 Note-se ainda que a CE (CSWPIA, 2011, vol. 1, 45-55) aponta ao ITF
varias eventuais desvantagens (e.g. aumentar os custos de capital; diminuir o PIB;
gerar realocagao/substituicio, desemprego, repercussio e efeitos cascata B2B).
Assim também VELLA e alii (2011, 611 e s.), questionando ainda a aptiddo do ITF
para alcangar alguns dos objectivos.

130 Respectivamente, P7_TA(2012)0217, de 23 de Maio de 2012; ¢ JO C
181, de 21 de Junho de 2012. Ambos sio favoraveis a proposta de I'TF de 2011,
embora apenas com algumas clarificagbes conceptuais e alteracbes substanciais
por eles introduzidas (e.g., segundo o PE, dever-se-ia aplicar a proposta a ins-
trumentos financeiros emitidos por entidades juridicas da UE, abranger algumas
operacoes cambiais 4 vista, aplicar taxas mais baixas nos mercados regulados do
que nos OTC, e a reforgar os mecanismos de cooperacio e troca de informacao;
ja o CESE entende que se deveria aliar ao principio da territorialidade o da emis-
sdo de instrumentos financeiros, proceder a uma nova e aprofundada avaliacio de
impacto do ITFE, reduzir as taxas sobre - ou isentar - os fundos de pensio).

B Que acompanha a proposta de Directiva sobre uma cooperacio re-
forcada relativa ao I'TF, de 14 de Fevereiro de 2013 — SWD(2013) 28 final, 9.

o1
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ceiro e para a economia real; 3) considerarem desnecessiria uma
proposta de um sistema comum de I'TE, preferindo ac¢Oes unilate-
rais dos EM, coordenadas ou nao'? Porém, inconformados com o
destino que esta falta de consenso precipitava, onze EM (Alemanha,
Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Franca,
Grécia, Italia e Portugal) dirigiram um pedido a2 Comissao no Ou-
tono de 2012, ao abrigo dos art. 20.° do TUE e 326.° e s. do TFUE
(maxime 329.° n.° 1), formalizando a pretensao de constituir uma
cooperacgao reforcada sobre o sistema comum de ITF e conside-
rando necessaria uma nova proposta de Directiva da Comissao 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 cooperagao reforcada
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 Resolucao Legislativa do PE (que aprovou
a Proposta de Decisao do Conselho) e a posterior Decisao do Con-
selho (2013/52/UE, que autotiza a cooperacio refor¢ada no ambi-
to do ITF)", a ComissA0 EUROPEIA propds uma nova Directiva do
Conselho, que aplica uma cooperagio reforcada no dominio do ITE,
datada de 14 de Fevereiro de 2013 [COM(2013) 71 final], visando
substituir a proposta de I'TF de 2011.

De acordo com a exposi¢ao de motivos e o CSWPIA da re-
cente proposta, esta baseia-se fundamentalmente na de 2011, man-
tendo os seus objectivos gerais e motiva¢oes. Contudo, a proposta

32 Nio obstante, estamos em crer que a dificuldade de definir os cti-
térios de cobranca e reparticdo das receitas do I'TF pode ter desempenhado um
importante papel.

%3 V.g., que pelo menos nove EM requeiram essa cooperagao; que tes-
peite a uma area abrangida pelos Tratados; que o tema nio seja de competéncia
exclusiva; que nao sé nio prejudique o mercado comum como o consolide; que
respeite as competéncias, direitos e deveres dos EM nao participantes na coope-
racao.

134 Respectivamente, disponiveis em <http://www.europatl.europa.cu/
sides/getDoc.dortype=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 auto-
tizada — CapET/Vasceca (2013, 1).
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de 2013 tem um ambito geografico mais reduzido, aplicando-se ape-
nas aos EM que participem nesta cooperagao reforcada, mantém a
Directiva 2008/7/CE do Conselho inalterada, aclara e adapta algu-
mas normas e reforca as medidas anti-evasao fiscal, visando “evitar
agoes evasivas, distor¢oes e transferéncias para outras jurisdi¢oes”.
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 cooperac¢ao reforcada.

Importa apenas referir que esta proposta, tal como a ante-
riot, se baseou na informacao colhida em varios 6rgaos nacionais
e da UE, em organizagbes internacionais, no mundo académico e
pratico da area financeira, baseando-se ainda em varios estudos ex-
ternos encomendados para o efeito e na avaliagio de impacto que
acompanhou a proposta de 2011'*.

10.2 — O contesido da segunda Proposta

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

O Capitulo I refere-se ao «objecto e definigoes» (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¢bes, das quais apenas
destacamos algumas: 1) o EM participante — aquele que integra esta
cooperac¢ao reforcada no momento em que o ITF for exigivel; ii)
as transacc¢Oes financeiras'™ — que compreendem a compra e venda
de um instrumento financeiro e a celebracao de contratos de deri-
vados, ambos antes da compensacio ou liquidagdo; a transferén-
cia intragrupo do direito de dispor de um instrumento financeiro e

%5 Refira-se ainda que VELLA e alii (2013, 246-47) ¢ CADET/VASCEGA
(2013, 1-2) nio questionam a verificacdo z casu das exigéncias procedimentais em
matéria de cooperacio reforcada (art. 20.° TUE).

136 Comparada com a definicio da proposta de 2011, apenas altera ligei-
ramente a formulacio e acrescenta a permuta.
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operagoes 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 contracgio e
concessao de valores mobiliarios; iii) os instrumentos financeiros e
os contratos de derivados — mantendo a remissao para o anexo I,
seccao C da DMIF (v.g. valores mobiliarios, instrumentos do mer-
cado monetario, op¢Oes, futuros, swaps, forwards) — bem como os
produtos estruturados, que consistem em operagdes de titularizagao
de instrumentos dos sectores bancario e segurador e outros instru-
mentos financeiros negociaveis (como as promissotrias e 0s warrants)
e 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 (princi-
pio da emissao); iv) as institui¢Oes financeiras — que se mantém rigo-
rosamente as mesmas (v.g,, empresas de investimento, mercados re-
gulados ou organizados, institui¢des de crédito, empresas de seguros
e resseguros, sociedades gestoras, diversos fundos e seus gestores,
certas entidades de titularizagao, assim como qualquer entidade que
exerca uma actividade de transaccao de instrumentos financeiros, de
aquisicao de participagoes em empresas). No entanto acrescentou
dois novos nimeros: o n.° 2 consagra que cada uma das operacoes
relativas aos instrumentos financeiros referidos origina apenas uma
transacgao, salvo as permutas (cada uma origina duas transacgoes)
— além disso, cada alteragao substancial (v.g alteracdo das partes, do
objecto ou ambito de aplicagao contratuais; ou quando a alteracao
gerar uma obrigacao material de imposto superior a originada pela
operagao original) dos contratos relativos aos instrumentos finan-
ceiros referidos ¢ tida como uma nova operagao do mesmo tipo
que a original; j4 o n.° 3", refere-se exclusivamente as entidades
que realizem actividades de emissdo e transac¢ao de instrumentos
financeiros, de prestacio de servicos conexos com a emissao, e de
aquisi¢ao de participacGes em empresas, ¢ demais actividades, desde
que o valor anual médio das suas transac¢oes financeiras represente
mais de 50% do valor anual médio global liquido das suas vendas e

37 A antetior proposta refetia no n.° 2 do art. 2.° que a comissio “adopta

actos delegados que estabelecem normas circunstanciadas para determinar se as
actividades referidas no n.° 1, ponto 7), alinea j) [...], constituem uma parte signi-
ficativa da actividade global da empresa”.
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prestagdes de servigos (art. 2.°, n.° 1, ponto 8, al. j)).

O valor anual médio das transaccdes 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
prestagdes de servicos em dois anos civis consecutivos, caso em que
a entidade que realiza estas actividades tem o direito de pedir que
seja considerada como uma nao instituicao financeira, logo como
nao sujeito passivo. Para o efeito de aplicagiao deste n.” 3, o valor
de cada transaccao de instrumentos nao derivados constitui o valor
da contraprestacio 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 contraprestagao ser inferior ao
preco de mercado e das transferéncias intragrupo de instrumentos
financeiros (de acordo com a remissao para o art. 6.°). Também o
valor das transacgdes de instrumentos derivados consiste apenas em
10% do valor nocional referido no contrato no momento da tran-
sac¢ao (segundo a remissao para o art. 7.%).

Quanto ao Capitulo 11, refere-se ao «imbito de aplicagio do siste-
ma comum de ITF» (art. 3.° e 4.°).

O art. 3.° reproduz essencialmente o conteudo do art. 1.°
da anterior proposta. O n.° 1 apenas acrescenta o adjectivo «pat-
ticipante» ao substantivo EM. Desta forma, consagra que o ITF
incide sobre todas as operacGes financeiras, desde que cada uma
envolva pelo menos duas partes estabelecidas num EM participan-
te, e uma delas seja uma institui¢do financeira (quer esta actue por
conta propria, quer em nome e por conta de outrem). Os n.%s 2 e 4
estabelecem variadas exclusoes tributarias subjectivas e objectivas,
respectivamente. As primeiras reportam-se as CPC, aos Deposita-
rios de valores mobilidrios, as Centrais internacionais de deposito 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¢ao ter como parte uma entidade excluida nao
prejudica a eventual tributacao da contraparte. Ja o n.” 4, exclui as
transacgoes: 1) que ocorram no mercado primario (incluindo a to-
mada firme e atribuicao de instrumentos financeiros relativas a sua
emissao); ii) estabelecidas com certas entidades, e.g.,, como o BCE,
os Bancos centrais dos EM, a UE, o Fundo Europeu de Estabilidade
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Financeira, o Mecanismo Europeu de Estabilidade, a Comunidade
Europeia da Energia Atémica, certas organizacdes ou organismos
internacionais. Como se constata, apesar de uma ou outra altera¢ao
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 entao.

Por seu turno, o art. 4.° trata dos requisitos de estabeleci-
mento das institui¢des financeiras num EM participante de forma
substancialmente idéntica a efectuada pelo art. 3.° da proposta de
2011, apesar de algumas inovagcoes formais dadas pela nova redagao.
Considera-se assim estabelecida num EM participante a institui¢ao
financeira que esteja autorizada por esse EM a agir com tal ou tenha
o direito de operar como tal a partir do estrangeiro em relagao a esse
EM (em ambos os casos no que respeita as transacgoes autorizadas);
que tenha a sua sede, domicilio/residéncia habitual ou sucursal nes-
se EM; bem como que seja parte, por sua conta ou em nome e por
conta de outrem, numa transac¢ao financeira cuja contraparte esteja
estabelecida nesse EM (seja uma institui¢ao financeira ou nao), ou
numa transac¢ao financeira de um produto estruturado ou de ins-
trumentos financeiros referidos no anexo I, C, da DMIF emitidos
nesse EM participante (salvo os instrumentos complexos negocia-
dos fora de plataformas organizadas). Segundo o n.° 2 deste artigo
(semelhante a0 n.° 4 do art. 3.° da proposta anterior), as entidades
nao financeiras podem considerar-se estabelecidas num EM se ti-
verem a sua sede, domicilio, residéncia habitual ou sucursal nesse
EM, ou se forem parte numa transa¢ao financeira de um produto
estruturado ou de um dos instrumentos financeiros referidos no
anexo I, seccio C, da Diretiva 2004/39/CE, salvo os instrumentos
complexos negociados fora de plataformas organizadas'®. A seme-
lhanca do anterior art. 3.° n.° 3, o actual n.° 3 do art. 4.° estabelece
que as instituicbes financeiras e demais entidades nao financeiras
nao sao consideradas estabelecidas num EM quando a entidade res-

% Esta acepg¢ao ampla de estabelecimento num EM participante ¢ de
institui¢ao financeira reflecte justamente o escopo de tributar o maior numero de
transaccoes financeiras possivel, abrangendo quer as realizadas por instituicoes
financeiras nao residentes com residentes, quer as institui¢oes nao financeiras.
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ponsavel pelo pagamento do ITF provar que nao ha conexio en-
tre a substancia econémica da transac¢ao e o territério de um EM
participante. Como resulta da exposicio de motivos (e ja resultava
da anterior proposta), este I'TF incide sobre as transacgdes brutas
de instrumentos financeiros antes de qualquer deducio, utilizando
uma nog¢ao ampla de instrumento financeiro, que inclui a generali-
dade dos instrumentos dos mercados monetarios e de capitais, as
agoes, as unidades de participagao dos organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios, os fundos de investimento alter-
nativos e os contratos de derivados, e incidindo sobtre os mercados
regulados e OTC. Depois, nao incide apenas sobre a transferéncia
do direito de propriedade, antes incide também sobre as obrigacoes
assumidas — desde que impliquem a assungao do risco inerente aos
instrumentos financeiros. Esta proposta 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 transacgdes), sobre
os instrumentos financeiros originados pelos contratos de deriva-
dos (além da tributacdo destes), sobre as alteracdes substanciais de
uma transac¢ao financeira (como uma nova transacgao) e sobre
os produtos estruturados. Contudo, apesar de se tributarem agora
certos produtos estruturados, mantém-se a exclusao das operacoes
cambiais a vista, pelo que mantemos a critica que fizemos acima.
Mantém-se no entanto as anteriores exclusdes subjectivas e objec-
tivas, assim como as suas justifica¢oes, considerando-se necessarias
para o financiamento dos EM, das Institui¢oes e da economia real.

Por outro lado, como se referiu, o I'TF aplica-se com base no
principio da territorialidade, mas é agora complementado pelo prin-
cipio da emissao, visando reforcar-se o esforco antideslocalizagao
empregue por esta proposta (art. 4.°, n.° 1, al. g)), tornando menos
vantajosa a deslocaliza¢ao, pois a negociagao de instrumentos emiti-
dos na jurisdicao dos EM participantes ¢ agora tributavel'.

Das exposicoes de motivos de ambas as propostas resulta
ainda que quando as operagdes financeiras tenham por partes en-
tidades estabelecidas em mais do que um EM participante todos
os EM sio competentes para a cobran¢a do I'TE. Também nio se

1% Este principio foi sugerido pelo PE na sua resolucio legislativa de
Maio de 2012, alteracoes 13 e 18.
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menciona em nenhuma delas os critérios de reparticio das receitas
do ITE, nio nos parecendo serem as melhores solugoes, por care-
cerem ambas de acordos complementares entre os EM ou de actos
delegados da Comissao.

Por seu turno, o Capitulo 111 refere-se a «exigibilidade, valor tri-
butdvel e taxas» (art. 5.° 2 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
numero dos artigos e a acrescentar uma ou outra altera¢ao formal,
pelo que remetemos para as criticas que lhes dirigimos. Assim, o art.
5.2 estabelece como critério de exigibilidade do ITF o momento em
que cada transacgao financeira ¢ realizada, nao relevando as rectifi-
cagdes e cancelamentos posteriores, salvo em caso de erro.

Ja os art. 6.° e 7.° consagram os critérios de fixacao dos va-
lores tributaveis das transac¢Oes de instrumentos financeiros nao
derivados e derivados, respectivamente, apesar de a redac¢ao pet-
manecer confusa quanto aquele artigo. No entanto, e salvo melhor
entendimento, julgamos que se deve interpreta-lo no sentido de ape-
nas se aplicar aos instrumentos nao derivados, consistindo o seu va-
lor, em regra, no montante pecuniario devido a titulo de contrapres-
tacdo da transferéncia, coincidindo apenas o valor tributario com o
preco de mercado (o que teria sido pago, pela mesma transac¢ao em
“condigbes normais de mercado”) vigente no momento da exigibi-
lidade do ITE, nos casos de a contraprestacao ser inferior ao preco
de mercado e de transferéncia intragrupo daqueles instrumentos.

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
transacg¢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 transac¢io e a do EM da
tributagao a taxa de cambio aplicavel é a ultima cotagdo de venda
registada no mercado de cambio mais representativo do EM em
causa ou a ele indexada, no momento em que o I'TF se torna exigivel
(art. 8. )1,

10 Sobre os problemas e solugdes da ttibutacio dos contratos de deti-
vados, ver D. MiLLER (2013, 111 e s.) e PErsauD (2014, 5-15), dando o primeiro
Autor conta de uma proposta estadunidense de tributagiao de derivados segundo
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Por fim, o art. 9.° consagra que as transac¢Oes de instru-
mentos nao derivados se aplica uma taxa nao inferior a 0,1% e que
as transacgoes 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 discricionarieda-
de de fixacao das taxas de I'TF 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
davidas que na anterior proposta). Segundo a exposi¢ao de motivos,
os critérios estabelecidos de fixacao do valor tributavel dos instru-
mentos nao derivados visam evitar as distor¢oes de mercado; ja os
dos instrumentos derivados visam uma aplicacao simples e facil do
ITF, garantindo a0 mesmo tempo reduzidos custos administrativos
e de conformidade, visando-se ainda dificultar a reducio artificial
da carga fiscal através de inovadoras praticas de «engenharia finan-
ceiray.

Quanto ao Capitulo IV, cuida do «pagamento do I'TF; obrigagoes
conexcas e prevengio da frande, da evasio ¢ do abuso» (art. 10.° a 14.°). A
semelhanga do que ocorreu com outros artigos, art. 10.° reproduz
quase 2psis verbis o conteudo do art. 9.° da anterior proposta. Aquele
artigo consagra como devedores do ITE, por cada transacgao, todas
as institui¢oes financeiras que sejam parte ou ajam por conta pro-
pria, por conta ou em nome de outrem (sendo que, nestes dois alti-
mos casos, se o ‘mandante’ for uma instituicio financeira, esta sera a
devedora). Nao obstante, as outras partes nessas transacgoes finan-
ceiras sao 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 ou-
tros devedores para além dos indicados nos nimeros 1 a 3, ou antes
em vez deles. Segundo a exposi¢ao de motivos, o I'TF deve centrar-
-se nas institui¢des financeiras, pois sao as maiores operadoras nos
mercados financeiros e visa-se com esta proposta tributar o sector

um sistema wark-to-market (Camp proposal).

" Segundo CADET/VascEGA (2013, 7) ¢ a Oxera (2014, 2), ambas as
taxas incidem sobre cada patte na transac¢io/contrato, traduzindo-se em taxas
efectivas de 0,2% e 0,02%, respectivamente.
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financeiro e nao os cidadaos. Contudo, porque se visa que o I'TF seja
efectivamente pago, caso este nao o seja atempadamente, devem as
restantes partes ser solidariamente responsaveis — dada a identidade
de conteudo 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 aos EM definir as
obrigagoes acessorias da obrigacao de imposto destinadas a garantir
que o ITF ¢ efectivamente pago, que os seus devedores declarem
todos os dados necessarios para o apuramento do I'TF exigivel, que
maioria das institui¢des financeiras prestam as autoridades compe-
tentes todas as informagoes relevantes quanto as transferéncias por
si efectuadas, assim como que o ITF é pago no momento em que
se torna exigfvel (nas transacgoes electronicas) ou nos trés dias dteis
apos a sua exigibilidade (nos restantes casos) e que é pago de forma
correcta. No entanto, o actual art. 11.° acrescenta duas importantes
alteragdes nos n.°s 2 e 5, consagrando que a Comissao pode adoptar
actos delegados (nos termos do art. 16.°) para especificar as medidas
que os EM devem tomar para garantir o efectivo pagamento do I'TFE,
bem como actos de execu¢ao que prevejam métodos uniformes de
coleta do I'TF devido (segundo o art. 18.° n.” 2), respectivamente.

De seguida, o art. 12.° incumbe sucintamente os EM parti-
cipantes de “adotar medidas para prevenir a fraude e a evasao fis-
cais” (reduzindo o ambito do art. 11.° da proposta de 2011, que
autorizava a Comissao 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 substan-
cia sobre a forma, devendo atender- -se a realidade econémica. En-
tende-se assim que uma montagem ¢ artificial quando, v.g., qualquer

42 Sublinhe-se que uma das razdes da dissidéncia dos EM quanto a apro-

vacido da proposta de 2011 se deveu também ao receio de alguns EM de que as
normas anti-deslocalizacio da proposta de ITF nio fossem suficientes para travar
uma deslocalizacdo massiva da actividade financeira para jurisdi¢Ges fiscalmente
mais favoraveis. Por outro lado, como bem sublinham Caprr/Vascrca (2013, 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 transaccio financeira.
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transacg¢ao, acordo, operagao, promessa, ou constru¢ao nNao tiverem
substancia econémica — que deve ser medida através da verifica-
¢ao de varias situagoes (v.g. incompatibilidade entre a qualificagdo
juridica de uma ou alguma das medidas que compoem a montagem
e o fundamento juridico da montagem globalmente considerada; a
montagem integra elementos que se anulam ou compensam mu-
tuamente; realizacio de transacoes de natureza circular). Para este
efeito, considera-se um «objectivo essencial de evitar a tributaciao»
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 monta-
gem com aquele que seria devido na auséncia dela. Por fim, consa-
gra-se no n.” 4 uma presuncao 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 mobiliarios semelhantes. Este
artigo remete para os n.°s 4 a 6 do art. 13.°, estabelecendo assim que
quando estes valores mobiliarios forem emitidos com o intuito pri-
mordial 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 emis-
sao destes valores mobiliarios ¢ evitar a tributacao 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 ¢ originado pela emissdao destes valores mobi-
liarios. Finalmente, este artigo determina que se a substitui¢ao dos
titulos subjacentes por estes valores mobiliarios for significativa, o
6nus da prova inverte-se, passando a caber ao devedor do ITF pro-

"3 VELLA ef alii (2013, 226-27) ctiticam esta cldusula geral por usar mui-
tos conceitos indeterminados, fazer exigéncias dificeis e contraditorias, e por ndo
evitar totalmente a realocacio.
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var que o objectivo essencial da emissao destes valores mobilidrios
ndo era evitar a tributacio.

Finalmente, o Capitulo 17 refere-se as «disposicies finais» (art.
15.°a 22.%). A semelhanca do que fizemos em relacio a proposta
de 2011, apontamos apenas os artigos mais relevantes: o art. 15.° e
o art. 19.°. O primeiro reproduz o conteido do primitivo art. 12.°,
proibindo os EM de manterem ou introduzirem impostos sobre as
transacgoes financeiras, que nao o I'TF e o IVA. O segundo, que ¢
um fac-simile do pretérito art. 16.°, incumbe a Comissao de apre-
sentar de cinco em cinco anos ao Conselho um relatorio sobre a
aplicacao da Directiva (e eventualmente propostas de alteracao) que
contenha uma analise do impacto do I'TF nos mercados financeiros
e nio financeiros, ¢ sobre o0 mercado comum, atendendo a tributa-
¢ao do sector financeiro a nivel internacional, o que ¢ de aplaudir,
nao obstante continuarmos a entender que o periodo quinquenal é
demasiado amplo, atentas a dinamica e complexidade dos mercados
financeiros, sendo razoavel exigir um acompanhamento da evolucao
e do impacto do ITF, pelo menos de dois em dois anos — como de-
fendemos atras. No entanto, ndo podemos deixar de notar a supres-
sao do anterior art. 15.°, que estabelecia fundamentalmente a prece-
déncia da proposta de Directiva de 2011 sobre a Directiva 2008/7/
CE, o que permitia poupar algum esfor¢o 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 cooperagao reforgcada rondam os 31 mil milhdes de
euros anuais — quase metade da previsao anterior'.

Porém, em 18 de Abril de 2013 o Reino Unido interpos um
recurso contra o Conselho da UE, pedindo a anulagao da decisao
de autorizacio do Conselho sobre a cooperagao refor¢ada quan-
to ao ITFE, com base na contrariedade da decisio face ao Direito
Internacional e aos art. 327.° e 332.° do TFUE, podendo o ITF
produzir efeitos extra-territoriais e dispendiosos sobre os EM nao
participantes (Processo C-209/13). Este recurso, que contou com
a oposic¢ao de alguns EM, do Conselho da UE, da CE e do PE, foi
apreciado pelo TJUE, que decidiu em 30 de Abril de 2014 negar-lhe
provimento por entender que os fundamentos invocados pelo Rei-

4 Note-se ainda que esta proposta devetia ter entrado em vigor em 1 de
Janeiro de 2014 (art. 20.°).
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no Unido “ndo sdo elementos constitutivos da decisio impugnada”,
referindo-se aos efeitos dum eventual I'TF autorizado pela decisao e
nao a validade da decisdo em si.

O TJUE niao se pronuncia assim sobre a validade da propos-
ta de I'TF, mas antes sobre a validade da decisao de autorizagao desta
proposta a luz dos requisitos normativos do TFUE em matéria de
cooperacgao reforcada (objecto do recurso), sendo possiveis recur-
sos de anulacdo posteriores'®.

11. A natureza juridica do Imposto sobre as
Transacg6es Financeiras™

Atenta a complexidade das realidades sécio-econémica ac-
tuais, grandemente influenciada pela globaliza¢io econdémica 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 dinamica realidade, assistindo-se hoje a uma proliferaciao de
novas entidades, actividades e funcdes, bem como a uma tendencial
superacao do modelo do Estado Fiscal pelo do Estado Tributario,
i.e., passando este a financiar-se crescentemente com recurso a fi-
gura das taxas e contribui¢oes, sem que os impostos deixem de ser
ainda o principal recurso financeiro'".

5 Acordio este que metrece o nosso inteiro aplauso, pois embora se-
jam compreensiveis as questoes colocadas pelo Reino Unido, ndo sao aqui per-
tinentes. Note-se ainda, quanto ao possivel recurso ap6s a vigéncia do ITE, que
no acérdao 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 nio viola a liberdade de circulacio de capitais, mas que no caso concreto
era discriminatério.

M6 Ver J. Costa (1972, 4-19); A. Xavier (1981, 35-90); P. MARTINEZ
(2003, 26-45); D. Campos/M. Campos (2003, 52-70); J. SaNcHEs (2007, 21-65);
JJ.G. CanoTiLHO/V. MOREIRA (2007, art. 103.° ¢ 165.%); . NaBarts (1998, 223-68;
2009, 10-38; 2012); S. VasQues (2008, 95-245; 2011, 179-245); Novoa (2012, 153-
74, 201-37, 261-84, 291-331); G. MartiNs/R. Franco (2013); S. Siva (2013); C.
Soares (2014).

7 Sobre o Estado Fiscal e Taxadot, vide J. NaBas (1998, 191 ¢ s.)) e S.
VasqQuEs (2008, 15 e s.) - 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.
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Como vimos acima, as finalidades a prosseguir através do
ITF sdo variadas, pelo que julgamos pertinente tratar aqui dos pre-
cisos contornos dos varios tributos, tentando definir ou qualificar
juridicamente o tributo em questdao, o que fara toda a diferenga, ao
menos em sede juridico-constitucional, nomeadamente quanto aos
principios por que se rege e quanto ao universo subjectivo de con-
tribuintes que o deverao suportar.

Tradicionalmente, entre nds os tributos cobrados pelo Es-
tado para fazer face as suas despesas reconduzem-se aos Impostos
e as taxas'®. Contudo, porque o legislador nao define o tributo nem
as suas espécies, apenas enumerando alguns deles, alguns dos seus
principios estruturantes e alguns dos seus elementos (v.g. art. 12.°,
13.°,62.°,66.° h), 81.° b), 103.°, 104.°, 164.° n.°1 i), 227.° n.° 1, 238.°
da CRP; os art. 3.2 a 7. da LGT; e os concretos diplomas normati-
vOs que 0s aprovam), compete a doutrina e a jurisprudéncia proce-
der a respectiva conceptualizacdo juridica com base nesses dados'”.

148 Na douttina, o tributo ¢ definido como prestacio patrimonial, coactiva,
exigida por entidades que exercam func¢des publicas para financiar gastos publicos
— assim A. XAVIER (1981, 35) e S. VasQuEs (2008, 130-35) — entendendo J. NABAIS
(2012, 734-35) e Novoa (2012, 153 e s.) ser também definitivo e nao sancionador.

Alguns Autores tém ainda uma visao dicotémica dos tributos, reduzindo
as contribuicGes e os tributos parafiscais a figura das taxas ou dos impostos (v.g.
A. XAVIER, 1981, 57-90; P. MARTINEZ, 2003, 34-45; D. Camros/M. Campos, 2003,
60-62 e 69-70), enquanto que outros, a0 menos de ‘ure condendo, parecem admitir
uma visao tripartida ao autonomizar aqueles tributos (v.g. J. NaBais, 2009, 20 e s.,
2012, 735 e s., e sobretudo J. SANCHES, 2007, 53-65, e S. VAsQUEs, 2008, 172-245;
2011, 221-45). Na jurisprudéncia, a visao dicotomica ¢ patente em alguns acor-
dios 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. ac6rdao Modelo SGPS)

9 Se a constituicio italiana se revela enigmatica em matéria tributria,
apenas prescrevendo os principios da legalidade, da capacidade contributiva e da
progressividade (art. 23.° e 53.°), as constitui¢des espanhola e brasileira sao mais
completas nesse ponto: a primeira estabelece estes principios nos art. 31.° ¢ 133.°,
referindo-se ainda aos tributos locais e das comunidades auténomas nos art. 142.°
e 157.° a segunda consagra no art. 145.° os impostos, as taxas ¢ as contribuicoes
especiais como figuras tributarias (baseando s6 os primeiros na capacidade eco-
némica), estabelece os principios limitadores da tributagao nos art. 146.° e 150.°
(v.g. legalidade; igualdade; proibicao de confisco) e os critérios de reparticio de
receitas (art. 157.° ¢ s.). Porém ¢ na legislacao ordinaria que sio definidos (imper-
feitamente) o tributo, as suas espécies e finalidades (art. 2.° ¢ 3.° da LGTE; art. 3,°,
4.°,16.°,77.°280.% 81.° ¢ 82° do CIN).
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Assim, comegando pelo imposto, de acordo com o Profes-
sor Casarta Nasats (1998, 223-51; 2009, pag. 10 e s.), entendemos
que este abrange uma dimensao objectiva, outra subjectiva, e ainda
uma teleolégica.

Objectivamente, o imposto consubstancia-se numa presta¢do
(resultante de uma relagdo juridica obrigacional) pecunidria (em di-
nheiro ou equivalente), unilateral (pois apenas corresponde ao Es-
tado uma contraprestacao geral traduzida na realizacio de despesas
publicas, e ndo qualquer contraprestacao especifica), definitiva (pois
nao gera um reembolso, restituicao ou indemnizagao) e coactiva (uma
vez que ¢ prevista e disciplinada por lei, surgindo com a verificagao
do facto tributario legal). Subjectivamente, o imposto é devido pelas
entidades singulares ou colectivas que detenham capacidade contri-
butiva (todas ou um grupo indeterminado), a favor de entidades pu-
blicas ou privadas que exercam fungdes publicas, ou seja, que ajam
no exercicio de uma actividade de gestao publica. Teleoldgica ou
finalisticamente, o imposto ¢ exigido para a realizagao das tarefas ou
fungoes publicas, mas sem propdsitos sancionatérios (ou seja, pode
ter finalidades financeiras e finalidades extrafiscais de cariz econo-
mico e social, desde que nao visem punir os contribuintes)'.

Pode assim o legislador instrumentalizar os tributos, usan-
do-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 realizacao do
facto tributario). Importa apenas relevar que, enquanto os impos-
tos fiscais estao vinculados pela constitui¢ao fiscal (sobretudo pelos
principios da legalidade e igualdade fiscais), os impostos extrafiscais,
porque visam a prossecucao de finalidades econémicas e sociais,

150 Hstas notas sio em regra referidas pela maiotria dos Autores que con-
sultamos, embora P. MARTINEZ (2003, 32-33) e S. VasQuEs (2011, 185-86) neguem a
capacidade contributiva como elemento definidor, sendo antes um pressuposto ma-
terial dos impostos, negando ainda aquele Autor a coactividade como caracteristica
fiscal, entendendo que o facto tributario ¢ legal mas a sua verificacao ¢ voluntaria.

151 . RiBEIRO (1997, 258-60); J. Nasars (2009, 18-20, e desenvolvidamen-
te, 1998, 226-51 ¢ 628 ¢ s., entendendo que as taxas podem também ser extrafis-
cais, ficando sujeitas ao regime constitucional dos impostos extrafiscais — 267-68).
Exemplos destes sao os impostos aduaneiros e Tobin.
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estdo sujeitos a constitui¢ao econdémica e devem respeitar os DLG’s
e os principios gerais da igualdade e da proporcionalidade /ato sensu
— sendo exemplos seguros de impostos o IRC, o IRS e o IVA.

Por seu turno, as taxas sao tributos que fazem fronteira com
os pregos, com as contribui¢cdes financeiras e com os impostos'®
Para as distinguirmos dos impostos, e recorrendo a ciéncia das fi-
nangas publicas, podemos afirmar com o Professor TEIXEIRA RIBEI-
RO (1985, 291) que a taxa ¢ “a quantia coactivamente paga pela uti-
lizacdo individualizada de bens semipublicos™® (satisfazem simul-
taneamente necessidades individuais e colectivas), quer a utilizacao
seja efectiva ou potencial, quer pelos beneficios proporcionados ou
pelas despesas causadas, mas ja nido pela utilizacdo de bens publicos
(que por apenas satisfazerem necessidades colectivas independente-
mente de qualquer procura, nao permitem a mensurabilidade da sua
utilizacdo). As taxas distinguem-se assim dos impostos por serem a
contraprestagao de um bem semipublico (embora tenham a funcio
de cobrir total ou parcialmente os custos, também limitam a procu-
ra), enquanto que s6 os 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 ¢ 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 constituicao fiscal e os DLG’s, afe-
rido pelo principio da capacidade contributiva, que funciona como

152 Nio podendo aqui distinguir as taxas dos precos e tatifas, remete-
-mo-la para a doutrina — v.g. A. Xavier (1981, 53-55); J. RiBEIRO (1985, 289-94);
J- Nasais (2009, 31-32; 2012, 753-59); Novoa (2012, 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 obrigacio tributaria e da fixacdo do
guantum devido. A obrigacdo surge de forma nao voluntaria com a verificagiao do
facto tributario previsto na lei (embora a realizacdo do facto tributario possa ser
voluntaria), e nao por efeitos contratuais, embora se deva recorrer complementar-
mente aos critérios da essencialidade dos servicos e do regime econémico da sua
prestacio (apesar de os contratos de adesao colocarem delicadas questes) — num
sentido parecido vao S. VasQuEs (2008, 148-59; 2011, 209-10) e Novoa (2012,
277-84), bem como o art. 2.° n.° 2 a) da LGTE.

'3 Embora entendamos, contrariamente a este Autot, que estes bens
sobre que incidem as taxas sdo ainda divisfveis.
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pressuposto, critério e limite da tributagdo), ao passo que as taxas
apenas estio 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
tributaria. A nivel legislativo infraconstitucional, a LGT prescreve
no seu art. 4.° n.° 2 que as taxas sao devidas pela concreta prestagao
de um servigo publico, pela utilizagdio do dominio publico, ou pela
remoc¢ao de um obstaculo juridico a0 comportamento dos particu-
lares'™* — neste nivel, o que distingue as taxas dos impostos ¢ a bila-
teralidade daquelas face a unilateralidade destes, ou seja, as taxas sio
devidas por uma contraprestacao especifica (art. 4.° n.° 2 LGT) e os
impostos sao devidos por uma contraprestacao geral (a realizagao
de tarefas publicas que podem revestir a natureza de bens publicos
ou semipublicos)'*.

Juridicamente, pode definir-se as taxas como prestagoes
pecuniarias, bilaterais, definitivas e coactivas, que incidem sobre os
particulares a quem ¢é 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 pro-
porcionalidade ou equivaléncia'® - sio exemplos destas, em regra,
v.g. as propinas do ensino publico, as taxas moderadoras, as custas
judiciais.

Porém, tém surgido cada vez mais tributos situados entre as
taxas e os impostos, mas que, de um ponto de vista constitucional,

15 Assim ja A. Xavier (1981, 43 e 48 ¢ s.).

%5 Como sublinham os Autores consultados, as taxas distinguem-se
juridicamente dos impostos pelo caracter bilateral ou sinalagmatico que une a
prestacio pecuniaria e a contraprestagdao publica, podendo os particulares exigi-
-la, e reclamar ou impugnar a sua liquidagiao. O excesso ou despropor¢io entre
a quantia exigida e o custo do “servico” prestado ou o beneficio auferido pode
levar a qualificar o tributo como imposto (inconstitucional) — assim J. SANCHES
(2007, 37-40) e J. NaBais (2009, 21-26); em sentido diverso vai S. VAsQuEs (2011,
268), que o considera como tributo comutativo inconstitucional por violagao dos
principios da igualdade e proporcionalidade.

156 Embora se refira apenas as taxas das autarquias locais, assim dispoe o
art. 4.° do RGTAL (reforcado pelos art. 20.° e 24.° do RFALEM).
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téem sido reconduzidos ao regime destas figuras de acordo com os
critérios acima apontados, embora alguma doutrina e jurisprudéncia
venham defendendo a autonomia constitucional das contribuicdes,
a que se referem a CRP (desde 1997) e a LGT (art. 3.° ¢ 4.°). Essa
doutrina subscreve uma visao tripartida (taxas, impostos, contribui-
¢oes ou tributos especiais), defendendo a autonomia juridica das
actuais contribui¢oes (que vao além das classicas contribui¢des es-
peciais e para a seguranca social) ',

Para o Professor Casarra Nasats (2009, 27-33; 2012, 738-
40) as contribui¢oes 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¢bes especiais (por maiores despesas e de melhoria)
seriam prestacOes pecuniarias, 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 fis-
cais. Ja as contribui¢oes financeiras, seriam prestagdes pecuniarias,
coactivas, bilaterais, devidas por uma especifica contraprestacao de
natureza grupal, prestada a um certo grupo de pessoas, devendo
ser suportadas por esse grupo (v.g. as “taxas” de regulagao e de su-
pervisao), segundo os principios da legalidade administrativa e da
equivaléncia entre a prestagiao e a contraprestagao. Quanto as con-
tribuigcdes parafiscais, sao tributos de receita consignada a entidades
publicas nao territoriais para cobrir as suas despesas (e.g. contribui-
¢Oes para a seguranga social)'®.

No entanto, se do ponto de vista juridico-constitucional pre-

57 J. SANCHES (2007, 53-65) autonomiza varios tributos comutativos,
como as contribuicGes 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. Acordaos n® 365/2008; 361/2009; 135/2012;

152/2013; embora acérdios anteriores ji questionassem a dicotomia, v.g. n.°

497/89); e 0 STA (v.g. acordio de 13 de Abril de 2011).
158 Assim também C. Soares (2014, 68-71), quanto as conttibuicoes es-
peciais e financeiras.

1% Note-se que o Autor distingue os tributos consoante a sua estrutura e
o critério da sua medida (2012, 738).
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valece uma visao dicotémica, a verdade é que a crescente prolifera-
¢ao destes tributos hibridos, bem como a crescente complexidade
dos mesmos, tornam-na cada vez mais desajustada em face da exi-
gente realidade actual, em parte por terem uma estrutura e finalida-
des diferentes das das taxas e dos impostos'®.

Neste sentido, o Professor SERGIO VASQUES (2008, 172 e s.;
2011, 221 e s.) define as “modernas contribui¢bes” como “presta-
¢Oes pecunidrias e coactivas exigidas por uma entidade publica em
contrapartida de uma prestagio administrativa presumivelmente
provocada ou aproveitada pelo sujeito passivo”, ou seja, tributos
“paracomutativos”.

O Autor coloca a ténica no grau de certeza da realizagao da
prestagao quanto aos contribuintes: os impostos tém uma contra-
prestacao eventual (possivel); as taxas uma contraprestagdo efectiva
(ou se assentarem sobre presungoes fortes); e as contribuigdes uma
contraprestagao presumida (de forca relativa ou provavel) (2008,
162-71; 2011, 217).

Porque incidem sobre determinados grupos que segura-
mente causaram ou beneficiaram a contraprestagao, ¢ ja nao sobre
cada individuo integrante que apenas provavelmente a provocou ou
aproveitou, sio também designadas por outros Autores de “taxas
por estimativa” ou “colectivas”. Integrariam este tipo tributario fi-
guras como as contribuicbes especiais e para a seguranc¢a social a
cargo dos trabalhadores, os IEC’, os eco-tributos, as “taxas” de
regulacdao econémica e os tributos associativos'’.

10 Segundo informa aquele Professot, a douttina ¢ o TC alemies tém
ensaiado um regime juridico autbnomo para as contribui¢des 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
contribuicdes especiais: parafiscais (relativas aos custos de regulacdo); financeiras
(relativas aos custos da prestacdo de servicos de interesse geral); extrafiscais (so-
bre comportamentos indesejados ou custos publicos excessivos) (2012, 740-41).
Em sentido semelhante vai S. Siva (2013, 82-103, 87-88).

16! Importa referir aqui apenas as suas consideracdes sobte 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 é
visivel através da selec¢do do facto, da base e dos sujeitos tributaveis, obedecendo
ao principio da equivaléncia e apelando a uma permuta entre a Administracdo e
certo(s) grupo(s), fazendo-os compensar pelos custos que estes sujeitos passivos
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Resulta claro que este Autor caracteriza as contribui¢Ges
com base em trés aspectos essenciais: 1) a presumivel provocacao
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 admi-
nistrativa que usufruiu ou causou'®

Assim, entende que estas contribui¢oes se devem reger pelo
principio da reserva de lei integral, até ser criado um regime geral
das contribui¢des que fixe os seus elementos essenciais e principios
reitores'®, tendo por critério de igualdade na sua reparticao o prin-
cipio da equivaléncia.

Em nossa opinido, atentas a variedade e complexidade de
tributos, devemos distingui-los hoje nao apenas com base na es-
trutura da relagdo tributiria (unilateral/bilateral), mas apoiando-nos
ainda nas suas finalidades, no ambito de incidéncia subjectivo e no
critério da medida do seu guantun*. Deste modo, as actuais contri-
bui¢bes distinguem-se, a montante, das taxas, além da estrutura bi-
lateral 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 presta-
¢ao 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 equivalén-

geram para a colectividade — 2008, 206-14.

12 Neste sentido vao G. MarTINs/R. Franco (2013, 116-24), que ca-
racterizam como contribui¢oes financeiras as prestacdes pecuniarias legalmente
exigfveis as entidades participantes do Sistema de indemnizacio de investidores.

1% Em rigot, o Autor defende a criagio de varios regimes gerais de con-
tribuices dada a sua heterogeneidade (v.g para as contribuices especiais, taxas
de regulacdo econémica e para os eco-tributos) — 2011, 243.

14 Contra, defendendo que apenas se deve considerar a estrutura da re-
lagdo tributaria, quando muito conjugada com o critério da sua medida, J. NABAIS
(2012, 735 e 738). Quanto aos principios da legalidade e igualdade tributarias, ver
J- Nasais (2009, 135-46 e 151-56); S. Vasques (2011, 247-70 e 277-89); e desen-
volvidamente J. NaBats (1998, 321-94, sobretudo 345 e s., e 435-524) e S. VASQUES
(2008, 23-90; 335-434; 441-623). Contudo, Novoa (2012,53 ¢ 5., 201 e s.,, 261 e s,
291 e s. e 327 e s.) 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
manifestacdo de riqueza, e plenamente nos impostos.
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cia, como critério de igualdade tributaria, bem como incidem sobre
bens semipublicos). A jusante, distinguem-se dos impostos por inci-
direm sobre um grupo determinado de pessoas, por se presumir ter
causado ou aproveitado uma certa prestagao publica, com a finalida-
de de compensar esses custos — e nao sobre a generalidade ou grupo
heterogéneo e difuso de cidaddos, sem contraprestacio 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 su-
jeitos com base numa presungao). Claro que isto sera assim apenas
tendencialmente, havendo casos de fronteira delicados, como os tri-
butos ambientais e os IECs, existindo em regra nos tributos (para)
comutativos uma estreita conexao entre a estrutura, a finalidade e o
critério material de igualdade na sua reparticao, embora possa ter de
se proceder a uma certa flexibilizacao pratica.

Posto isto, que dizer do I'TF? Segundo a analise da proposta
de ITE, sao trés os grandes objectivos visados: fazer as instituicdes
do sector financeiro contribuir para a crise que em grande parte
causaram; fazer cessar o actual estado de subtributacio do sector
financeiro face aos restantes sectores econdémico; e estabilizar os
mercados financeiros.

Sendo tao turva a fronteira entre as modernas contribuicoes,
os impostos extrafiscais e os tributos ambientais e IEC’, por um
lado, e fraca a conexio entre o principio da capacidade contributiva
e o facto tributario nos impostos sobre o consumo, tributos am-
bientais e IEC’s, por outro, nao deixa de ser natural termos dividas
quanto a concreta qualificacdo juridica do tributo em apreco, apesar
de estarmos seguros de nao se tratar de uma taxa, uma vez que nao
ha uma prestagio pecuniaria coactiva que tenha como contrapar-
tida equivalente uma prestaciao especifica individual. Porém, antes
de chegar ao ITE, vamos qualificar a contribuicao sobre o sector
bancario e o IAF

Comecando pela contribuigao sobre o sector bancario, aten-
dendo a que nao se pode imputar uma causa ou beneficio especifico
e individual a cada sujeito passivo, nao se trata de uma taxa; por ou-
tro lado, como nio incide sobre a totalidade dos contribuintes, mas
apenas sobre um certo grupo, e porque visa a compensag¢ao dos cus-
tos gerados pelo sector bancario (v.g. os causados na economia real
e os dos resgates estaduais — pois ao incidir sobre a generalidade das
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dividas destas institui¢des para com terceiros esta a responsabiliza-
-las por certos negocios e comportamentos passados) nao podemos
qualifica-lo como imposto, pelo que seria incompativel com a fina-
lidade fiscal e com o principio da igualdade fiscal (quer na vertente
de universalidade, quer na vertente de capacidade contributiva, uma
vez que sao tributados certos passivos, ndo sendo as dividas a me-
lhor manifestagdo de for¢a econémica, e incide apenas sobre um
grupo certo e determinado de agentes financeiros). Parece assim
que se visa fazer os sujeitos passivos internalizarem os custos das
externalidades negativas causadas pelo grupo que integram (embo-
ra nao tenham sido os Gnicos responsaveis), 20 mesmo tempo que
assim se consegue alcangar uma certa estabilidade financeira ao in-
centivar a reduc¢ao da divida e aumentar os custos destas actividades
e instrumentos financeiros, que poderao ser total ou parcialmente
repercutidos. Nao obstante esta finalidade extrafiscal de estabiliza-
¢ao financeira (que justifica a tributa¢ao dos derivados), secundaria,
pendemos para considerar este tributo como uma verdadeira con-
tribuicdao 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 nao 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 tributaria.

Quanto ao IAF, entendemos que a natureza juridica deste
tributo ¢é bastante discutivel, atendendo a axiologia juridico-tributa-
ria 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, ja para nao di-
zer que uma das suas finalidades, a estabilizaciao do sector financei-
ro, no limite pode contrariar aquela que seria a finalidade primordial
dum imposto: a obteng¢ao de receitas. A ser um imposto, levantaria
muitas dificuldades, para nao dizer inconstitucionalidades. Ja se se

1% Em sentido diverso, C. CARDONA (2011, 99.) qualifica esta contribui-

¢do como imposto (inconstitucional), dado que visaria contribuir para o esfor¢o de
consolidagio orcamental, e ndo para compensar a subtributacao do sector bancario
(que entende ser inexistente) — embora nos parega que o critério utilizado pela Au-
tora nao ¢ o mais adequado, pois as contribui¢bes nao tém por fim complementar
ou substituir impostos. Ja S. Siva (2013, 89) qualifica-a como contribui¢ao ou como
imposto consoante tenha ou nio a receita consignada a um Fundo.
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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 contribui¢des pode ter a finalidade fa-
zer o sector financeiro contribuir justa e substancialmente para os
custos da crise, apesar de visar também substituir a isengao do IVA
e estabilizar o sector. Depois, embora incida sobre os rendimentos
deste sector, fa-lo de forma especifica (rendas) e pode entender-
-se que o faz na observancia do principio da equivaléncia (entre as
prestagoes pecuniarias e os custos que presumivelmente provocou
ou usufruiu), e nao da capacidade contributiva. Contudo, atentas as
suas finalidades principais (sobretudo se for um IAF 2 ou 3) e por
nao incidir sobre um grupo determinado (sector) mas indetermina-
do (o sistema financeiro), nao negamos a hipotese de se tratar de
um imposto extrafiscal, préximo dos tributos ambientais. Acima de
tudo, afigura-se-nos como um tributo de dificil qualifica¢ao juridico-
-tributaria.

No que toca ao ITF, é também duvidosa a sua qualificagdo,
devido a estrutura do tributo e as suas maltiplas 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 reparticio. Vejamos.

Este tributo incide sobre um amplo conjunto de sujeitos e
transacgOes com uma taxa sobre os instrumentos originarios e ou-
tra sobre os derivados, procedendo a varias isengdes e exclusoes
objectivas e subjectivas motivadas pela protec¢ao da economia, das
familias e empresas. Incide assim sobre um conjunto heterogéneo e
difuso de institui¢oes e instrumentos financeiros, que vai desde uma
simples empresa ou ac¢ao até grandes e perigosas IFSI e produtos
estruturados complexos. Depois, assenta em duas taxas que incidem
sobre instrumentos distintos, sendo a taxa sobre detivados dez ve-
zes menot. A razao desta diferenca nao é 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 tribu-

16 O mesmo se diga dos tributos temporitios implementados no Reino
Unido e em Franca sobre 50% dos salarios e bénus, respectivamente, das institui-
¢oes de crédito acima dum certo montante — ver FMI (2010, 39-40).
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tacdo do seu valor nocional — que umas vezes sera inferior, e ou-
tras superiot, ao valor da transac¢ao. Esta décalage parece justificar-se
como contrapeso da escolha daquele valor tributavel, e nao por ter
por ctitério o principio do “poluidor/desestabilizador — pagadot”
(que exigiria que as taxas variassem consoante as diferentes catego-
rias 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 transaccoes
manifestacoes de forca econémica.

Assim, parece-nos dificil falar de uma contribui¢ao, por nao
existit um grupo homogéneo, responsavel e beneficiario, e por nao
existir conexao suficiente entre os sujeitos passivos, a incidéncia ob-
jectiva, a finalidade de compensar os custos da crise e o critério ma-
terial de reparti¢ao. Parece-nos mais acertado falar de um verdadeiro
imposto especial sobre transacgoes financeiras, que versa sobre uma
ampla base de incidéncia objectiva e subjectiva, com o proposito
de obtencdo de receitas para a consolidagao or¢amental nacional
e da UE e de harmonizacio fiscal indirecta em matéria financeira,
segundo o principio da capacidade contributiva (que neste dominio
tem menos for¢a do que no dos impostos sobre o rendimento), ao
mesmo tempo que visa a estabilizagdo do sector financeiro e a subs-
tituicao 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 isencoes e exclusoes tributarias e as diminutas taxas visam
sobretudo nao afectar a economia /ato sensu, a0 mesmo tempo que
assim se obterdo elevadas receitas. O ITF nao incide especialmente
sobre (nem desincentiva sequer) os instrumentos mais arriscados e
complexos que estdo nao origem da recente crise (como os CDO;
CDS; MBS), dado que nao foram (nem sio) frequentemente ne-
gociados, antes sendo intrinsecamente especulativos, embora desin-
centive uma fonte de especula¢ao e de instabilidade que sdo as HFT.

Em suma, o I'TF nao incide em regra sobre o risco financei-
ro, mas antes visa obter receitas sem afectar a sua base tributivel e
sem afectar a2 economia real, visando ainda com a sua baixa tributa-
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¢ao alcancgar alguma estabilidade financeira ao diminuir o volume de
negociagao e a volatilidade — caracteristicas que se podem compati-
bilizar na no¢ao de imposto.

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

Virios sao os estudos, mais teéricos do que empiricos, acer-
ca dos impostos sobre os mercados financeiros, sobretudo sobre
as transmissoes de valores mobiliarios (STT), apesar de nao existir
consenso sobre os seus efeitos nos mercados financeiros e na eco-
nomia 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 con-
cretos vigentes em cada pafs. Assim, estes estudos apenas podem
fornecer algumas coordenadas em torno da complexa tarefa de co-
adunar os objectivos de estabilizar os mercados financeiros e fazer
o sector financeiro contribuir justa e substancialmente, sem afectar
serlamente a economia real, dado que nao existe nenhum imposto
sobre o sistema financeiro implementado a escala regional ou global
que sirva de termo de comparagao.

Em matéria de tributagao do sector financeiro existe uma
summa divisio entre os que a apoiam e os que se lhe opoem'”. Dentro
da categoria que a apoia existe uma subdivisao entre os que apoiam
tributos como o IAF, os que apoiam a tributagiao do sector em sede
de IVA, os que apoiam a tributacdo através de contribui¢des e 0s
que apoiam impostos sobre transac¢des financeiras — como o FT'T,
o CTT, o STT. A estes acrescem aqueles que entendem que os tribu-
tos sobre o sector financeiro tém efeitos ambiguos e contraditorios
sobre o mesmo, adoptando uma postura quase neutra.

Neste ponto centramo-nos no debate entre os defensores e os
opositores dos impostos sobre transac¢des (ITF — como categoria ge-
ral) no que toca ao seu impacto nos mercados financeiros e na econo-
mia real, bem como quanto as suas exequibilidade e viabilidade juridica.

17 Alguns opositores ou entendem que a regulacio esta melhor ape-

trechada para lidar com as falhas de mercado e as consequentes externalidade
negativas, ou simplesmente entendem que os mercados sio super-eficientes e
auto- suficientes.
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Apesar de existir uma vasta literatura sobre a tributagio do
sector financeiro, poucos sao os estudos que se focam em varias
das questoes levantadas por tais tributos, pelo que é necessaria uma
leitura abrangente e coordenada para se ter uma visao ampla sobre
as potenciais vantagens e inconvenientes do I'TF'®.

Em geral, os principais argumentos invocados pelos defen-
sores dos ITF sdo: 1) tém um elevado potencial gerador de recei-
tas; 2) podem estabilizar os mercados financeiros e aumentar a sua
eficiéncia; 3) podem reduzir os elevados rendimentos do sector fi-
nanceiro; 4) podem fazer o sector financeiro contribuir justa e subs-
tancialmente para os custos das crises financeiras; 5) sio hoje exe-
quiveis técnica, administrativa e fiscalmente; 6) podem reestabelecer
a igualdade fiscal ao revogar a tradicional isen¢ao do sector em sede
de IVA e compensar as distor¢des dessa isengao.

Por seu turno, os principais argumentos esgrimidos pelos
opositores dos ITF siao 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 tran-
saccoes B2B; 3) nio estdo direcionados para reduzir as principais
fontes de instabilidade financeira nem impedem a ocorréncia de fu-
turas crises, pelo que outras alternativas seriam melhores; 4) nao
sao exequiveis por serem vulneraveis a evitagao e evasao fiscais por
meio da inovagido financeira; 5) gerardo menores receitas do que
as esperadas pelos seus defensores; 6) levantam algumas questoes
legais (em especial o I'TF europeu).

12.1. Os argumentos invocados pelos defensores dos I'TT

Vamos comegar por analisar os mais importantes argumen-
tos em defesa dos I'TF seguindo aquela numeragao.

1) A maioria dos defensores de ITF (e mesmo alguns dos
seus adversarios) vé-os como potenciais fontes de receitas significa-
tivas, acentuando a sua dependéncia do desenho fiscal concreto e da
estrutura e dinamica dos mercados. Grosso modo, um I'TF com taxas

1% Menotes ainda sdo os estudos telativos as recentes propostas de um
ITF europeu, pelo que nos centraremos nos impostos sobre transac¢oes finan-
ceiras em geral.
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entre 0,0025%-0,5% geraria receitas entre 10 bilides e 1,33 triliGes
de ddlares anuais.

A nivel institucional, a CE (2010b, 15) entende que um am-
plo ITF europeu de 0,1% geraria entre 145 e 372 bilides de euros; o
FMI (2010, 19) considera que um amplo ITF de 0,01% arrecadaria
cerca de 200 bilides de dolares anuais (apesar de considerar que ou-
tros tributos podem gerar mais receitas); a FUNDACION IDEAS (2010,
61)afirma que um amplo ITF de 0,05%, a nivel mundial geraria en-
tre 333 bilides e 1,33 trilides de euros, e a nivel da UE geraria entre
146 e 5806 bilides de euros anuais; a ONU (2010, 10-12) considera
que um ITF amplo de 0,005% (juntamente com um imposto so-
bre transac¢es cambiais de 0,0025%) geraria cerca de 80 bilides
de dolares anuais; o LEADING Group (2011a, 62-63) estima que um
tributo de 0,005% sobre todas as opera¢des 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, 12; COM(2013)
71 final, 15], tal imposto geraria anualmente cerca de 57 bilides de
euros na UE-27 e cerca de 31 bilides de euros nos 11 EM partici-
pantes, respectivamente.

A nivel académico, quanto aos ITE, SUMMERS E SUMMERS
(1989, 278-285) entendem que um amplo STT a taxa de 0,5% ar-
recadaria cerca de 10 bilides de ddélares anuais nos EUA; ScHuL-
MEISTER ¢7 alii (2008, 52) estimam que um I'TF 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 reducao do volume de negociagao (alto,
médio e baixo)'®. Quanto aos CTT, além de TOBIN (supra, ponto
7.2), P. SpanN (1996, 25) estima que um CTT com taxas de 1% e
0,02% sobre diversos activos cambiais geraria anualmente 32 biliGes
(mesmo que reduzisse os mercados cambiais a 1%) e 64 bilides de
ddlares, respectivamente; B. JETIN (2003, 56-57) afirma que um CTT

19 Partindo dos mesmos pressupostos, SCHULMEISTER (20092, 13) apre-
senta valores ligeiramente superiores. Ja com dados de 2010, estima que um ITF
de 0,05% num cenario médio de reducdo de volume geraria 653 bilides de ddlares
a nfvel global e 311 bilides de ddlares a nivel europeu (IpEm, 2011, 33).
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de 0,1% geraria cerca de 116 bilides de dolares anuais, segundo uma
certa dinamica dos mercados; S. SpraTT (2000, 20-24) entende que
um CTT global de 0,005% e de 0,01% sobre a maioria dos activos
cambiais geraria respectivamente 24,26 bilides e 47 bilides de ddla-
res; R. ScumipT (2007, 9) estima que um CTT de 0,005% sobre as
principais moedas renderia cerca de 33,4 bilides de dolares anuais.

2) Um dos argumentos mais fortes usado em defesa dos I'TF
¢ o da sua influéncia na estabilizacao do sector financeiro. Muito sin-
teticamente, esta seria conseguida da seguinte forma: os I'TF aumen-
tam os custos de transac¢ao, o que diminui o volume de transaccoes
e a volatilidade excessiva dos precos e/ou dos retornos, ajudando a
orientar os comportamentos dos agentes financeiros ao limitar es-
sencialmente a especulagao de curto prazo, mantendo e incentivan-
do 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 logico supoe cinco assungoes
basicas: i) existe negociacio/liquidez excessiva nestes mercados de-
vido ao dominio da especulagdao de curto prazo; ii) a especulagao é
desestabilizadora, pois afasta os precos dos activos dos seus valores
fundamentais; iii) a maior preocupagao causada pela especulacao de
curto prazo ¢ a volatilidade de médio e longo prazo, devido as longas
oscilagoes de pregos e aos persistentes desvios dos valores fundamen-
tais; iv) a dissidéncia entre os precos dos activos e os seus valores
fundamentais favorece o dominio da especulacao sobre a economia
real, prejudicando-a; v) os ITF afectam as transacgoes especulativas
quanto mais curto for o seu prazo (SCHULMEISTER e¢f aliz, 2008, 7).

Comecando pelos estudos tedricos, KEYNES (1996, 159 e s.)
afirmou que as expectativas dos rendimentos esperados dependem
de dois factores: os factos existentes e as previsoes de eventos fu-
turos - sendo estes ultimos designados por “estado da expectativa
a longo prazo”, que depende da previsio (projec¢dao no futuro de
um cenario actual modificado) e da confianga individual nessa pre-
visao. Considerando que o conhecimento dos factores que regem
o rendimento de um investimento a longo prazo é em geral mui-
to limitado, entende que os mercados financeiros organizados tém
um papel duaplice, pois se facilitam o investimento, também geram
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instabilidade, dado que se as reavaliagdes diarias dos investimen-
tos pelas Bolsas de Valores facilitam as decises de investimento
individual (embora nido sejam socialmente uteis), elas influenciam
decisivamente o volume de investimento actual — em parte porque
certos tipos de investimento sao orientados pelas expectativas indi-
viduais dos agentes financeiros e nao pelas dos empresarios (sendo
que as expectativas daqueles se baseiam em muitas consideracoes
irrelevantes para o rendimento esperado e na confianga na conti-
nuidade e estabilidade das suas previsoes de curto prazo). Isto deve-
-se em parte a0 aumento da propor¢ao de agentes ignorantes face
aos agentes informados, o que pode gerar mudangas violentas na
avaliagio 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 mudancas de curto
prazo, e consequentemente com os precos de mercado, do que com
os valores econémicos 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
antecipa¢ao da informacao semelhante ao jogo da cadeira musical,
mesmo sabendo que quando a musica acabar “alguém ficara sem
assento”'™. Notou assim que é mais facil, barato e menos arriscado
jogar este jogo do que investir a longo prazo, prevalecendo a espe-
culag@o sobre o empreendimento (ou os casinos sobre a economia),
nao raro dando origem a bolhas especulativas, lembrando ainda que
as decisoes 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, 153-154 e 157) defen-
deu que o grande problema dos mercados cambiais apds o fim de
Bretton Woods ndo era o do tipo de taxas cambiais, mas antes o da
“excessiva mobilidade internacional de capital financeiro privado™
(devido aos baixos custos das transacgdes, as rapidas comunicagoes
e a eficazes ligacGes internacionais entre mercados), transmitindo as

" Entendendo o Autor que os especuladotes se dedicam a adivinhar
qual ¢ a opinido geral da opiniao geral, sendo que muitos deles aprofundam este
exercicio abstracto.

' Sobtetudo quando comparada com a das metcadotias, do trabalho ¢

dos seus precos/salatios.
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anomalias derivadas dos mercados financeiros internacionais, a que
acresce o da especulagao cambial'™ (sobretudo de curto prazo, que
além de pouco ou nada contribuirem para os investimentos de lon-
go prazo, distorciam os sinais que os mercados cambiais enviavam
para os investimentos de longo prazo e para a economia — 1994, 70;
1996a, 495-496; 1996b; 2000), ambos impedindo os Governos de
responder adequadamente sem por em causa o0s objectivos politico-
-economicos nacionais. Por outro lado, defendendo a importancia
dos mercados financeiros para a economia, Tobin (1984, 6 e s.) afir-
mou ainda existirem volume, especulagao e volatilidade excessivos
nestes mercados (i.e., nao justificados pela economia real), sendo
poucas as transac¢oes financeiras relacionadas com a economia real,
bem como que consideraveis recursos humanos e financeiros eram
despendidos neste sector (zbiden 1, 3-5, 14-15).

Assim também entendem SUMMERS E SUMMERS (1989, 261-
274), que comparando os mercados financeiros das décadas de 60
e 80, constatam que os mercados estdo mais volumosos, em pat-
te devido as varias facilidades de negocia¢io, o que pode torna-los
mais volateis, especulativos e consequentemente menos eficientes
(pois consideram que o aumento do volume nao s6 nao é benéfico
como pode prejudicar os mercados financeiros - v.g. pode afastar os
precos dos valores fundamentais e provocar uma ma alocagao do
investimento). Em especial, contestando a teoria dos mercados efi-
cientes, entendem existir excessiva volatilidade nos mercados, dado
as oscilacGes dos precos muitas vezes nao reflectirem as alteracoes
nos valores fundamentais, e que o volume e liquidez excessivos es-
timulam a especulagdao nociva, que por seu turno ¢é fonte de volati-
lidade dos pregos. Estes Autores entendem ainda que os mercados
financeiros empregam excessivos recursos financeiros e humanos
(parte deles despendidos na obtengao de informacao), além de que
apenas uma pequena parte dos fluxos de capital nestes mercados
serve para financiar a economia real. Por fim, consideram que a acti-
vidade especulativa é um jogo de soma zero que gera ganhos priva-
dos muito superiores aos sociais, devendo alargar-se os horizontes
temporais da negociagao'™.

"2 Entendendo que “na auséncia de qualquer consenso sobte os funda-
mentos, os mercados sio dominados |...] pelos comerciantes no jogo de adivinhar
0 que 0s outros comerciantes vao pensat’ (1978, 158).

3>

173 Neste sentido vai também Sticrirz (1989, 102 ¢ s.) — ver supra 7.3.
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Mais recentemente, SCHULMEISTER e¢f alii (2008, 8-13, 17-
45)" analisando o comportamento dos mercados financeiros nas
décadas passadas, constatam que entre 1990 ¢ 2006 as transaccoes finan-
cezras se desenvolyeranm muito mais (e a um ritmo superior) do que as transaceoes
da “economia real”, tendo sido o volume global de todas as transaccoes finan-
cezras cerca de 70 vezes superior ao PIB nominal nmundial em 2006, devido
ao aumento espetacular das transaccies de derivados, ji que a negociacio de
instrumentos a vista se manteve a par do PIB (tambénm o volume das transacgoes
cambiais ¢ cerca de 70 veges superior ao comércio mundial de bens e servigos).
Dagui concluenr que os mercados financeiros sao caracterizados por excessivas
liguidez e volatilidade dos pregos, 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 precos com o acompanhamento das alteracoes
dos valores fundamentais)'”. Atendendo a esta dinamica, conside-
ram que os efeitos cumulativos das transac¢oes especulativas de cur-
to prazo sao desestabilizadores a curto e a longo prazo, para isso
contribuindo muito os sistemas de negociagao técnica (dado que
fortalecem e prolongam as corridas de pregos de curto prazo — ge-
rando tendéncias “altistas” e “baixistas” de médio e longo prazo — e
porque sio cada vez mais baseados em dados intra-diarios de alta
frequéncia, nao reflectindo os valores fundamentais).

Entendem assim que um diminuto I'TE que incidisse sobre as tran-
sacgdes de (muito) curto prago, especialmente sobre as resultantes de sistemas de
negociagao técnica (v.g. HET), iria reduzir a excessiva liguidez dos mercados
Jinanceiros, e assim estabiliza-los, uma veg que afectaria mais aquelas que -
vessenm menores custos de transacedo e maior efeito de alavancagem (aumentando
05 seus custos) — afectando sobretudo as transaceies especulativas nefastas e nao
as que sao 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 transacc¢ao, com taxas variaveis entre 0,1% e

174 S. SCHULMEISTER feitera esta posi¢ao de forma ligeiramente actualiza-
da (2009a, 5-12; 2011, 7-13; 2012).

175 Notam ainda que em 2006 as transacgoes financeiras totais na econo-
mia global foram 68 vezes superiores ao PIB nominal mundial, tendo essa dife-
renca sido consideravel entre 2000 e 20006, e que as transac¢oes totais na Europa e
América do Norte foram quase 100 vezes supetiores aos respectivos PIB’s nomi-
nais. De qualquer forma, o volume de transac¢oes de derivados é muito superior
ao de transacg¢des a vista tanto a nfvel mundial como regional.
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0,01%, incidindo sobre a maioria das operag¢oes ocorridas em Bolsa
e OTC. Contudo, embora considerem que um ITF vai reduzir a
profundidade de futuras crises, reconhecem que nao vai evita-las.
Por fim, sublinhamos a importante chamada de atengao dos
Autores para o facto de boa parte da controvérsia entre defensores
e adversarios do ITF se dever as diferentes percep¢des de ambas as
facgdes acerca do funcionamento dos mercados financeiros em geral,
atribuindo significados distintos a0s mesmos conceitos, em especial'™.
Em complemento desta teoria, S. SCHULMEISTER (2011, 14
e s.) entende ainda que o I'TT: 1) ndo aumenta os custos do capital,
pois nao 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 sé terao de
pagar o ITF uma vez); ii) ao penalizar a negociagdo mais frequente
iria reduzir a liquidez e volatilidade excessivas e auxiliar a descoberta
dos precos, supondo que nos mercados financeiros a negocia¢ao
gera tendéncias “altistas” e “baixistas” de longo prazo, desviando
os precos dos valores fundamentais, e que estas sao exploradas e
reforcadas pelos agentes através de sistemas de negociacao técnica;
iif) ndo gera “efeitos cascata”, pois as transac¢des financeiras nao
representam znputs/ outputs intermédios, antes estabiliza o sistema fi-
nanceiro ao incidir sobre a especulagao de curto prazo e tendo uma
repercussao menor do que outros tributos; iv) nao afectara as ope-
ragoes de cobertura de risco, pois estas deveriam ser isentas (cada

176 Sdo elas: i) quanto a volatilidade, os oponentes atribuem-lhe o sentido
de oscilagao estatistica dos pregos no curto prazo, enquanto que os defensores
do ITF lhe atribuem o sentido de desvio dos precos dos seus valores funda-
mentais — 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 I'TF sobre os mercados a médio e longo prazo nio pode basear-
-se nesses estudos; ii) consideram que os estudos empiricos sobre a relacio entre
os custos de transac¢ao e a volatilidade dos precos nio 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 I'TF e os volumes
de negdbcios, entendem que os estudos da especialidade apresentam falhas me-
todologicas e de medicdo dum ITE, uma vez que tentam generalizar a partir de
alguns casos concretos (quando a relagdao entre um I'TF e os mercados financeiros
depende sempre do desenho concreto do imposto e das circunstancias concretas
dos mercados) — zbidem, 6-13 e 20.
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instrumento financeiro teria um codigo atribuido por um sistema de
classificag¢ao padrao similar ao existente no comercio internacional),
mas ainda que ndo fossem, sempre seriam pouco afectadas porque
visam a detencido de activos!'”.

Ja no que toca ao impacto do ITF sobre o crescimento eco-
némico, GRIFFIT-JONES/PERSAUD (2012, 1-7) defendem que um I'TF
correctamente desenhado e implementado teria efeitos positivos so-
bre o PIB em 0,25%, ao contrario do estudo da CE que prevé efei-
tos negativos entre os -0,53% e os -0,2%, criticando o modelo usado
nesse estudo por ser imperfeito, bem como por nao ter em atengao
varios efeitos positivos do ITF (v.g. reducao do risco sistémico ao
reduzir os noise traders e as HFT; orientar os comportamentos para o
longo prazo; afectagao das receitas para a consolida¢ao or¢camental
e reduzir outros impostos).

Por outro lado, quanto aos estudos empiricos, notamos que
sao muito poucos os que fornecem dados favoraveis aos I'TE. As-

" No sentido de SCHULMEISTER ¢/ a/i (2008) ¢ SCHULMEISTER (2011) vai

a FUNDACION IDEAS (2010, 19-35 e 69-71), apesar de notar que o I'TF pode ter um
diminuto impacto sobre transacc¢Ges eficientes e a economia real. Contudo, outros
Autores tem opinides ambiguas. LENDvATY/ RaciBorskiz/ VOGEL (2012, sobre-
tudo 16 e s.), realizando um estudo de laboratério sobre o impacto do STT nos
mercados financeiros e a economia real, usando um modelo de equilibrio geral,
dinamico e estocastico (que abrange varios agentes e cenarios, incluindo noise tra-
ders), concluem que um STT de 0,14% aumenta os custos de capital entre 0,04%
e 0,05% (pois diminui os precos das ac¢gdes 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 producio em
1% (pois reduz a negociacio de curto prazo e a volatilidade dos precos). Ja para
Darvas / WEIZSACKER (2011, 458 ¢ s.), o ITF como imposto cortrectivo é mais
convincente do que como fonte de receitas, pois: i) se os mercados forem con-
siderados eficientes, o I'TF iria afectar as funcoes de cobertura e distribuicao de
riscos, ter dificuldades técnicas de aplicacio e ter dificuldades quanto a obtencio e
distribuicio das receitas para fins globais; ii) se se reconhecer que estes mercados
geram externalidades negativas, um I'TF diminuto poderia contribuir para reduzir
a especulacdo de curto prazo (v.g HFT) e complementar a regulagio — embora
entendam que ndo iria diminuir significativamente a volatilidade nem o volume
de negociacio, mas iria aumentar os custos de financiamento da economia real.
Contudo, porque o ITF pode afectar ndo sé as transacgdes nocivas como as be-
néficas, 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 financeitro.
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sim, R. SHILLER (1981, 424 ¢ 5.), usando dados dos pregos das ac¢oes
dos indices S&P (entre 1871 e 1979) e Dow Jones (entre 1928 e
1979), analisados através de um modelo “de mercados eficientes”
e um modelo alternativo, conclui que da comparagao dos dados
resulta que “as medidas da volatilidade dos precos sobre o século
passado parecem demasiado elevadas (5 a 13 vezes mais) para serem
atribuidas a nova informacao sobre os dividendos reais futuros”, se
a incerteza sobre os futuros dividendos for medida pelas amostras
de desvio padrio em torno do exponencial crescimento de longo
prazo — sendo que “a faléncia do modelo dos mercados eficientes é
tdo dramatica que nao pode ser atribuida a erros de dados proble-
mas de indices ou mudangas legais”.

Depois, R. RoLL (1989, 227-241), procurando compreender
e explicar o ¢rash de 1987, investigou 23 paises nos 5 continentes
para aferir a influéncia dos cireuit breakers, das exigéncias de margem
e dos impostos sobre transacgdes 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 ¢rash, como
nos periodos normais e mais conturbados, nao existe uma relagao
significativa entre estes trés tipos de instrumentos regulatorios e a
volatilidade — embora nos periodos mais conturbados note uma in-
significante relagdo negativa (i.e., inversa) entre a volatilidade e as
exigéncias de margem e os impostos sobre transacgoes.

Ja S. L /Z. Znu (2009, 67-82) tentaram encontrar uma
relagao entre a volatilidade dos pregos e a desregulagao total das co-
missOes nas Bolsas de valores japonesas em 1999, usando os dados
do indice TOPIX e de trés sub-indices de acgoes grandes, médias
e pequenas como portfélios de tratamento, e os dados do indice
American Depository Receipts e de trés sub-indices de acgdes asi-
aticas como portfélios de controlo nio sujeitos as comissoes japo-
nesas, no periodo compreendido entre um ano antes e depois do
dia da desregulacao das comissdes japonesas — sendo todos os pot-
tfolios medidos pelo valor. Comparando os varios dados e usando
varios métodos, concluem que existe uma significativa e consistente
relagao negativa entre a desregulacio das comissoes japonesas e o
aumento do volume de negocia¢ao individual de ac¢oes e da vola-
tilidade dos pregos, desestabilizando o mercado de capital japonés.
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3) Como foi dito no ponto anterior, varios Autores defen-
dem que existem excessivos volume de negocia¢ao, liquidez, espe-
culagdo de curto prazo e volatilidade dos precos dos activos, o que
conduz frequentemente a tendéncias de precos desviados mais ou
menos longas, e nao raro a bolhas (cada vez mais exploradas e refor-
cadas por sistemas de negociagao técnica, zaxime HFT), consequen-
temente 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
antecipa¢ao de informacao (muitas vezes socialmente inutil), para
isso recorrendo cada vez mais aos sistemas electronicos de negocia-
¢ao de elevada frequéncia e velocidade.

Depois, outros Autores tém vindo a referir que a isengao
do sector financeiro do IVA leva a uma receita fiscal cessante de
varios milhGes e que o volume de negociagao total global excede
em varias dezenas o PIB global, sugerindo que o sector financeiro
ha ja muito nio realiza a sua finalidade primordial de um adequado
financiamento da economia real, qui¢a gerando também assim os
seus elevados rendimentos'™.

Ora, um ITF que penalizasse a especulagao nociva de curto
prazo, maxime as HFT, incidindo mais fortemente sobre os métodos
de negociacgao frequente e de alta velocidade, nao sé iria estabilizar
o sector financeiro e incentivar o investimento a médio e a longo
prazo (logo mais préoximo dos valores fundamentais), como iria re-
duzir radicalmente (proprio sensu) as elevadas rendas'™ que o sector

178 A lista de Autores que consideram que os mercados sio instaveis e
desestabilizadores, podendo ser refreados por um I'TE, poderiamos acrescentar
outros, v.g., H. Patromaki (2009), B. Barcray (2010), S. ScuNEIDER (2012), C.
SIELING (2012), GorTrLiEB/ IMPAVIDO/ IvaNovA (2012), J. CORKERY/K. ZORNADA
(2012), D. ScHAFER (2012), L1/ TANG/SHANG/WANG (2013).

17 Isto para ndo falar dos beneficios imediatos e mediatos das institui-
¢oes TBTE, que nio s6 obtém financiamento mais barato por terem garantias de
resgate, como eventualmente beneficiam de resgates (em grande parte) a custa
dos contribuintes gerais.

'8 Um estudo da CE (CSWPIA, 2011, vol. 5, 5-21), que compara as
compensagoes (salarios, boénus, planos de seguro a longo prazo e opgdes) de dife-
rentes directores executivos de diferentes sectores da economia, de entre diversos
paises, usando dados de milhares de directores e empresas entre 2002 e 2007, con-
clui que existem ganhos significativos no sector financeiro (cerca de 40% do total
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tem vindo a auferir ao longo das dltimas décadas — supondo natu-
ralmente uma eficacia fiscal que supera as dificuldades técnicas e
administrativas do I'TE

4) O argumento de que o I'TF 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,
nao obstante ser expressamente defendido pela CE, nas propostas
de ITF e nos CSWPIA (2011 e 2013), e aparentemente por SCHNEI-
DER (2012, 159).

Na exposicao de motivos das propostas de 2011 (p. 2) e
2013 (p. 4) este ¢ um dos objectivos visados com o ITF europeu,
embora, apesar da formulag¢ao, atentos os conteudos das propostas
nao nos pare¢a distinto do objectivo fiscal de obtenc¢ao 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 #/tima ratio, e ndo uma fonte primaria de compensa-
¢ao dos custos causados. Como a CE (CSWPIA, 2011, vol. 1, 26 ¢
33-34) reconhece, este nao ¢ um objectivo facil de alcancar, apesar
de se referir a repercussiao econémica do I'TE 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 condigoes para fazer o sector
contribuir mais justa e significativamente — arrecadando receitas e
compensando a isen¢ao do IVA.

5) A maioria dos defensores dos ITF considera-os técnica,
administrativa e fiscalmente exequiveis, desde que tenham uma am-
pla incidéncia objectiva e subjectiva, e tenham a maior amplitude
geografica possivel (embora alguns entendam que seria ainda exe-
quivel apenas nos maiores centros financeiros, ou mesmo num s6
Estado), pois, se por um lado os desenvolvimentos tecnoldgicos

da amostra), embora haja alguma heterogeneidade entre os subsectores financei-
ros. Em especial, estimando as compensaces totais médias (de todos os sectores
e pafses estudados) em 2,8 milhdes de dolares, a média do sector financeiro ¢ de
3,1 milhées, bem como que no geral os directores do sector financeiro recebem
mais do que os dos outros sectores, ¢ nos EUA as compensagoes variaveis no
sector financeiro excedem os pagamentos fixos em 10 vezes.
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foram aplicados na facilitagao da negocia¢ao nos mercados finan-
ceiros (sobretudo os sistemas de informacao, liquidagao e compen-
sagao centrais — v.g. Swift, Crest, CLS Bank), por outro eles facilitam
também a aplicagao e o controlo dos ITFE, superando boa parte do
planeamento fiscal (e.g. substituindo os activos e¢/ou os mercados
tributaveis por outros nao tributaveis)'®.

SCHULMEISTER ef a/zi (2008, 53 e s.)'® defendem um ITF geral
e uniforme com taxas baixas (0,1%- 0,01%), devendo ter uma ampla
incidéncia objectiva (incluindo todas as transacgdes a vista e deriva-
dos negociados nos mercados organizados, e alguns instrumentos
negociados OTC), mas isentando as transacgoes estreitamente re-
lacionadas com a economia real e as operagoes entre as instituicoes
financeiras e os clientes. S6 as operagdes ocorridas nas bolsas de
valores sao tributaveis, sendo o ITF cobrado pelas proprias bol-
sas através dos sistemas electronicos de liquidagao e compensagio
(mesmo para as operagoes OTC), sendo cada parte negocial de-
vedora de 50% do ITE Contudo, entendem que o ITF deve ser
implementado em trés fases, das quais o ITF geral e uniforme é a
ultima, devendo comecar por se tributar os instrumentos a vista e
os derivados negociados nas bolsas dos principais centros finan-
ceiros, passando depois a integrar as operagoes negociadas OTC e
por fim os mercados cambiais. Desenhado e implementado assim,
créem que o I'TF nao estimularia o planeamento fiscal das principais
operagoes financeiras negociadas em mercados organizados e OTC,
dada a sua elevada concentracio em poucos paises. Depois, consi-
deram 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.

181 Vg, FunpacION IDEAs (2010), ONU (2010), R. Scumipt (2010),
McCurroct / PaciLo (2010), Leaping Group (2011a), S. ScHNEIDER (2012). Em
especial, T. MATHESON (2011, 27-35) defende que o ITF deve ter uma ampla base
(instrumentos originarios e derivados; mercados organizados e OTC), taxas bai-
xas (podendo incidir diferentemente sobre os diferentes tipos de instrumentos),
sendo ainda exequivel se for unilateralmente implementado, embora seja preferi-
vel coordenacio internacional, dependendo o seu sucesso muito do seu desenho
concreto, embora possa servir-se de mecanismos administrativos e legais para
refor¢ar o cumprimento.

182 No mesmo sentido vai SCHULMEISTER (20092, 15-16).
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Mais recentemente, no seguimento daquela tese, SCHULMEIS-
TER (2011, 34-58, e 2012) explora a viabilidade técnica de um ITF
geral, entendendo que se pode optar entre as abordagens de cobran-
¢a centralizada e descentralizada, quer nos mercados organizados,
quer nos mercados OTC.

Nos mercados organizados, a abordagem centralizada seria
a mais simples, consistindo na cobranca do ITF (por cada transac-
¢ao ocorrida) através de sistemas electronicos de liquidacao, embora
existam dificuldades se nao for implementado nos maiores centros
financeiros (v.g. existiria maior migra¢ao para mercados nao tributa-
veis) e mesmo que o seja (v.g. dificuldades de reparticao de 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 transacgdes e
os fins supranacionais ou mundiais. Ja a abordagem descentralizada
consistiria na cobranga do ITF pelos bancos e corretores por cada
ordem que executem por conta de clientes residentes num pais I'TE,
tendo a vantagem de permitir uma coordenagao entre um pequeno
grupo de paises, embora tenha a desvantagem de encarecer a nego-
ciacao de curto prazo, induzindo a sua emigragao — por isso propoe
que o I'TF seja complementado com um tributo elevado sobre as sa-
idas destas operagdes (e.g. 2%), bem como a criacdo de um sistema
de classificagdo padrio de instrumentos financeiros semelhante ao
usado no comércio internacional.

A principal diferencga entre as duas abordagens ¢ que os
responsaveis pela cobranca e pagamento do I'TF sio os mercados
organizados (na centralizada) e as institui¢des financeiras (na des-
centralizada).

Ja nos mercados OTC, a abordagem centralizada consisti-
ria na cobranca do I'TF pelas Plataformas de Contrapartes Centrais
Globais (sistema electronico de compensacao de transacgoes), tot-
nando os mercados mais eficientes, regulados e supervisionados.
Todavia, porque este sistema ¢ privado, a introdug¢ao unilateral do
ITF num palis iria provocar uma deslocaliza¢ao ou substitui¢ao des-
se sistema, pelo que o Autor entende ser exequivel apenas se houver
um consenso entre um grupo de paises. Ja a abordagem descentra-
lizada consistiria na cobran¢a do ITF pelos bancos sediados num
pais ITF que realizassem transac¢oes OTC em nome e por conta
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proprios ou de outrem (pois todas as operagdes OTC sao realizadas
por bancos), sendo devida metade da taxa se uma das partes resi-
dir fora de um pais ITE Este método tem como vantagem poder
implementar um I'TF unilateralmente, embora o planeamento fiscal
pudesse ser reduzido se houvesse uma coordenaciao entre os maio-
res centros financeiros.

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

O Autor entende que relativamente aos mercados organiza-
dos, no cenario I a melhor op¢ao seria a abordagem descentralizada
(pois as outras gerariam uma deslocalizagdao das transacgdes consi-
deravel), ao passo que no cenario II a melhor opgao seria a aborda-
gem mista (i.e., tributar-se-iam todas as transac¢des nos mercados
organizados dos pafses ITF e todas as ordens dadas por agentes
dos paises I'TF em mercados organizados estrangeiros, abrangendo
cerca de metade das operagoes globais ocorridas nestes mercados).
Ja em relagdao aos mercados OTC, no cenario I a melhor solugao é
a abordagem descentralizada (apenas se nao houver consenso sobre
as funcoes da Plataforma de Contraparte Central); ja quanto ao ce-
nario II a melhor solugao seria a abordagem centralizada. Em suma,
o Autor entende que as maiores dificuldades de implementa¢ao do
ITF sao politicas e nao técnicas, administrativas ou fiscais, acon-
selhando que qualquer das abordagens fosse complementada pelo
imposto sobre transferéncia de fundos para o estrangeiro.

Um outro importante contributo sobre este ponto é o de
BronpOLO (2011, 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 compensagao e
liquidacdo centralizados (pelos quais tém de passar as transacgoes)
e porque estao mais regulados; ja nos mercados OTC existe uma
multiplicidade de instrumentos e de agentes que executam as tran-
sac¢oes, uma auséncia de sistemas de compensac¢ao/liquidacio cen-
tralizados e a negociacdo ocorre sobretudo entre institui¢oes finan-
ceiras; os mercados cambiais sao intrinsecamente globais e muitos
dos seus instrumentos sao negociados OTC, sendo a maioria dos
seus agentes institui¢oes e intermediarios financeiros (embora o sis-
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tema de liquidagao centralizado CLS Bank facilite a sua tributacao).
O Autor entende que para que o ITF seja exequivel: 1) o
ambito de aplicagao territorial deve basear-se no local onde ocor-
rem as transac¢oes (nos mercados organizados), estabelecer-se uma
definicao internacional dos sujeitos passivos, ou entdo estabelecer
que as partes residentes num Estado ITF paguem metade do im-
posto e cobrem a outra metade nas negociagdes com nao residentes
(mercados OTC), ou basear-se em ambos os métodos (mercados
cambiais), consoante as operagoes 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 analogos (v.g. direitos de compra/
venda de instrumentos financeiros; trocas de pagamento), devendo
a ocorréncia do facto tributario basear-se numa regra mista (segun-
do a qual o ITF seria exigivel no momento da transferéncia pecu-
niaria, se o valor tributavel s6 for conhecido apds a celebracao do
contrato, ou no momento da celebragao do contrato, quando s6 en-
tao for estipulado); iif) o valor tributavel deve consistir no valor do
pagamento devido pela contraparte em cada transacgdao (mercados
organizados), devendo ser o valor do pagamento bruto nos casos
em que o montante transferido nao 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 de-
veria variar consoante houvesse sistemas técnicos de compensag¢ao/
liquidacdo (caso em que estes efectuariam a cobranga) ou nao os
houvesse (caso em que se as partes forem broker-dealers ou grandes
institui¢oes financeiras, cada uma paga metade do I'TF; se s6 uma
delas o for, essa parte paga metade e cobra metade a outra parte).
Além do mais, existem exemplos de tributacdo unilateral so-
bre 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
substituicao de mercados ou de activos, o Autor sugere a maior in-
cidéncia objectiva possivel, a san¢ao do nao pagamento do I'TF com
a ineficacia juridica da transac¢ao, a implementagao de um tributo
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elevado sobre saidas de activos, a utilizagdo conjunta dos principios
da residéncia e da emissao, o recurso a clausulas anti-abuso, uma im-
plementacdo do I'TF nos principais centros financeiros, uma ampla
definicao dos instrumentos e a exigéncia de registo dos agentes e
activos — embora reconhec¢a que muitas destas solu¢bes sejam mais
dispendiosas e tenham alguns inconvenientes'®.

6) Alguns estudos alegam que os ITF compensariam a isen-
cao do sector financeiro em sede de IVA, tanto em termos de dis-
tor¢oes econémicas como juridico-fiscais.

Como vimos atras (ponto 6.1), desde a sua implementagao
a nivel comunitario que o IVA isenta a maioria dos servicos finan-
ceiros, tradicionalmente justificando-a com dificuldades técnicas e
administrativas (waxime com a dificuldade de tributar o valor cria-
do por certos servigos financeiros, pois ¢ baseado na margem, i.e.,
aqueles nao sao explicitamente cobrados).

Do ponto de vista econémico, segundo alguns Autores, esta
isengdo gera algumas distor¢oes, dado que aumenta os custos dos
servicos 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
diminuicao das receitas fiscais. Ora, o I'TF poderia resolver adequa-
damente estas distor¢des, compensando a isen¢ao do IVA (o que
poderia exigir uma medida correctiva do IVA, como a extensio da
isencao aos empresarios que fornecem os puts as instituigoes fi-
nanceiras, ou aos que adquirem os seus outputs, para neutralizar os
efeitos cascata), a0 mesmo tempo que geraria significativas somas
pecunidrias que poderiam ser destinadas a diversos fins (v.g. a redu-
¢ao de impostos distorcivos existentes, bens publicos regionais ou
globais — como a estabiliza¢ao do sector financeiro ou o financia-
mento do or¢amento comunitario).

Assim, SCHULMEISTER ef alii (2008, 52) e SCHULMEISTER
(20092, 14-15) consideram que um ITF geral de 0,01% seria um

183 Num sentido muito proximo vao GRIFFITH-JONES / PERSAUD (2012, 7 ¢ s.).

'8 Embora isto esteja longe de ser liquido, pois o IVA oculto podera set
mais ou menos repercutido para os intermediarios e consumidores finais, conso-
ante a clasticidade da oferta e da procura destes servigos.
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substituto proximo do hipotético IVA sobre os servicos financeiros,
pois geraria receitas semelhantes as deste.

Ja a CE (CSWPIA, Vol.1, 13-15, 27, 34-35; e propostas de
ITF de 2011 e 2013, 2 e 4, resp.), entendendo que a isenc¢ao 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 é um substituto do
IVA mais eficaz do que o I'TFE, dado que aquele tributa o valor acres-
centado pelo método aditivo, ao passo que este mantém a isenc¢ao
de alguns dos servigos isentos pelo IVA. Além do mais, entende ser
o ITF alheio as preocupagdes de neutralidade e de nao producao de
efeitos cascata, que subjazem ao sistema de IVA da UE. Contudo,
porque também reconhece falhas ao IAF, considera preferivel uma
alteracdo do sistema de IVA'®.

12.2. Os argumentos esgrimidos pelos adversarios dos ITF'*

Passamos agora a analisar os argumentos mais importantes
contra os I'TE

1) Uma das principais criticas dirigidas aos I'TF é a de que
desestabilizam o sector financeiro, pois aumentam os custos de
transacg¢ao, reduzem o volume de negocia¢ao, 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

18 LockwooD (2011, 97 e s.), usando um quadro conceptual baseado nos
dados nacionais de 26 EM da UE de 2000 a 2007, obtém resultados ambiguos so-
bre a remocao da isencido dos servigos financeiros em IVA, pois ora os efeitos sio
quase neutros, ora existe uma perda de receita em cerca de 7 bilides de euros. Ja
BUETTNER/ERBE (2012a, 17 ¢ 5.), usando um modelo de equilibro geral sofisticado
baseado nos dados alemies, calculam que se houver deducio parcial do IVA pago
nos zzputs, a remo¢ao 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 compensacio das distor¢oes de certos impostos.

18 Quanto a alguns destes pontos, note-se que a CE (CSWPIA, 2011,
45-55) confessa existirem eventuais impactos negativos do I'TF sobre os custos
de capital, o PIB, as receitas fiscais, o desemprego, concorréncia economica, bem
como poderem existir efeitos cascata nas transac¢oes B2B. Porém, na CSWPIA
de 2013 (44-49) entende que se as receitas forem bem empregues o impacto geral
do ITF pode ser positivo.
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do mais, alega-se que nem todas as transacgoes de curto prazo sio
especulativas, sendo dificil de distinguir os dois tipos especulativos,
assim como que a especulacio nem sempre é excessiva (podendo
ser estabilizadora) — pelo que os I'TF poderiam incidir sobre ambas.
Por outro lado, afirma-se ainda que os argumentos contrarios ao
ITF como estabilizador dos mercados financeiros tém amplo supor-
te entre os estudos empiricos — ao contrario do que sucede com os
argumentos pro I'TF'.

A nivel teérico, SCHWERT/SEGUIN (1993, 32-34), baseando-
-se sobretudo em estudos acerca dos efeitos dos custos gerais das
transacgoes sobre os mercados financeiros, concluem que um STT
de 0,5% provavelmente reduziria o volume de negociagao e o prego
dos activos, e aumentaria a volatilidade — como sugere a auséncia de
propostas de um STT estadunidense sobre titulos de divida puiblica
— embora reconhecam a dificuldade de calcular os efeitos do STT,
dada a escassez dos estudos empiricos mais relevantes.

Ja P. Kupiec (1996, 116 e s.) contesta os alegados efeitos es-
tabilizadores do STT, pois eles supoem que a especulagao de curto
prazo é nociva e que o STT incidiria mais fortemente sobre ela.

O Autor considera o argumento enganador e em grande
parte incorrecto, porque, por um lado, um STT desencoraja nao
s6 os operadores econémicos desestabilizadores como os agentes
racionais estabilizadores, alterando nao s6 o volume de negocios
como os precos dos activos relativos; por outro lado, um STT pode
reduzir a volatilidade dos pregos dos activos e aumentar a volatilida-
de dos seus retornos se o impacto negativo do STT sobre os pre¢os
dos activos superar os seus efeitos atenuantes sobre a volatilidade
dos precos. Considerando a volatilidade dos retornos dos activos
mais importante do que a dos pregos, dado ser decisiva na forma-
¢ao dos precos dos activos, elaborou um modelo econométrico para
medir o impacto do STT sobre ela, baseando-se num equilibrio
multiperiédico [composto por agentes racionais e irracionais (noise
traders), optimistas e pessimistas, categorizados em quatro geracoes
— partindo todos das mesmas condi¢oes iniciais].

187 A nivel institucional, ver as ctiticas da CE e do FMI — supra, ponto 8.2.

A nivel académico teérico, além dos referidos abaixo, #g. T. WORSTALL (2011) e
NEIRA/JULIAN/ANIA (2013). J4 SHAVIRO (2012, 26) entende ser duvidosa a eficicia
estabilizadora do ITF nos mercados financeiros, dadas as contradi¢Oes existentes
na literatura financeira.
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Admitindo uma volatilidade excessiva na auséncia de um
STT e na presenca de noise traders, e uma redugao da volatilidade dos
precos devido ao STT, conclui que este pode reduzir a volatilidade
dos prec¢os, 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, 171-178) consi-
deram que os efeitos de um STT nos mercados financeiros depen-
dem da resposta a quatro questdes: quao importantes sao as nego-
ciagdes/transac¢des; o que causa a volatilidade dos pregos; como
sao formados os precos; quao valioso ¢ o volume de transacgoes.
Primeiro, entendem que a importancia das negociagdes nos mer-
cados financeiros depende da forma como ¢ conduzida (tendo os
intermediarios a maior importancia, pois aumentam a liquidez, assu-
mem riscos substanciais e estabilizam os precos). Depois, afirmam
que a volatilidade resulta fundamentalmente da variagao das infor-
magoes publica e privada, bem como do préprio processo de nego-
ciagdo (v.g. os custos de transacgdao e outras fric¢oes 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 transacg¢ao (ainda que
diminutos), tornando o reequilibrio dos porttdlios muito caro e ine-
xequivel. Por fim, consideram que o valor do volume de transaccoes
contém informacao sobre os sinais individuais privados (podendo
alguns instrumentos derivados conter informac¢ao sobre os pre¢os
futuros de certos activos subjacentes), desempenhando um papel
importante na eficiéncia dos mercados, sendo que a emigracio do
volume de transac¢Oes provoca uma menor eficiéncia do mercado
financeiro a guno. Concluem assim que os STT podem ter efeitos ne-
gativos sobre a eficiéncia dos mercados financeiros se aumentarem
a volatilidade, reduzirem a liquidez ¢/ou afectarem a descoberta ¢ a
estabilidade do precos'.

Também MATHESON (2011, 12-23), equiparando os STT a

'8 Note-se ainda que os Autores consideram existitem dificuldades em
distinguir entre: os efeitos dos STT sobre os mercados financeiros e os efeitos de
outras medidas estruturais que ocorram simultaneamente; os componentes esta-
bilizadores dos desestabilizadores no volume de negécios; e os multiplos efeitos
do STT — entendendo que “uma das principais razdes para a dispersio e incon-
clusividade dos resultados ¢ a falta de dados apropriados”.
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outros custos de transac¢ao, entende que nao s6 nao estabilizariam
os mercados financeiros, como poderiam desestabiliza-los, pois au-
mentam os custos das transac¢oes, confundem e desincentivam a
negociagao benéfica e a nociva (prejudicando a gestao 6ptima dos
portfélios), diminuem os precos dos activos e aumentam os 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 aumentatia os custos
em 0,03%/0,25%), reduzem o volume de negociagio e a liquidez,
podendo aumentar a volatilidade de curto prazo — tudo isto reduzin-
do a eficiéncia destes mercados '®.

Relativamente aos estudos empiricos', na sua maioria su-
portam 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 relagao inversa
entre os ITF e o volume de negociagao.

Assim, CAMPBELL/FrOOT (1993, 4-28), estudando a relagio
entre os impostos sobre transac¢oes e o volume através dos exem-
plos sueco (STT) e britanico (SD), constatam ter existido uma rela-
cao inversa entre o STT e o volume médio na Suécia, tendo dimi-
nuido o volume na vigéncia do STT e aumentando na auséncia dele
(embora existisse uma maior elasticidade fiscal dos titulos de rendi-
mento fixo face as ac¢oes suecas, o que os Autores atribuem as faci-

'8 Embora reconheca que o STT iria aumentar o tempo médio de de-
tencao dos activos (o que diminuiria o seu impacto), que existe excessiva nego-
ciacio (ndo justificada pela economia real), que tem aumentado a negociacio de
curto prazo, algoritmica e de derivados (aumentando o risco de bolhas), e que os
efeitos liquidos do STT sobre a volatilidade sio ambiguos (dependendo da micro-
-estrutura dos mercados e da composicao dos agentes do mercado).

% Note-se que Hu (1998, 350 ¢ s.), estudando o impacto de 14 altera-
¢oes do STT nas Bolsas da Coreia, Hong Kong, Japao e Taiwan (no total), entre
1975 e 1994, segundo dados obtidos entre 40 semanas antes e depois do anuncio
de cada alteracio fiscal, conclui que no geral ndo existe um padrio, nem existe
relagao entre os ultimos, notando que o aumento do STT reduz os precos dos
activos mas nao tem um impacto significativo sobre o volume e a volatilidade, ndo
sendo apto a reduzir a proporcao de noise traders, justificando a diferente reaccao
relativamente aos mercados suecos com a pouca atrac¢iao da emigracdo nos mer-
cados asiaticos.
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lidades de emigracao da negociagao para mercados fiscalmente mais
atractivos e de substituicao de activos domésticos nao tributaveis);
constatam ainda que a relagdo do SD com o volume ¢é igualmente
inversa, embora notem que aquele gera sobretudo uma redugao da
negociagao e substituicao de activos.

No geral, concluem que a relagdo entre os impostos sobre
transacgoes e o volume ¢ inversa, embora possa gerar diversos efei-
tos sobre o volume — desde uma reduc¢io, a uma deslocalizacao para
mercados estrangeiros, passando por uma substitui¢ao de activos,
ou ainda uma combina¢io de ambos — dependendo do desenho
concreto do imposto e das caracteristicas dos mercados.

Ja Jones/SEGUIN (1997, 731-36) estudam os efeitos da redu-
¢do das comissdes nas Bolsas de valores dos EUA em 1975, usando
dados de trés Bolsas americanas (NYSE, AMEX e NASDAQ), entre
um ano antes ¢ um ano depois da reducao das comissoes, concluin-
do por uma relagao negativa (sentido inverso) entre as comissoes ¢
o volume (tendo este aumentado com a reducao daquelas).

Outros Autores constatam existir também uma relacao ne-
gativa entre o STT e o volume de negociagao das ac¢oes estudadas,
analisando as Bolsas chinesas de Shanghai e de Shenzhen.

Assim, Li ZHANG (2001, 7-20), baseia-se em dados dos in-
dices de valor-peso médios e das maiores ac¢oes negociadas ex-
clusivamente 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 vo-
lume diminuiu em média 39,7% na Bolsa de Shanghai e 33,3% na
de Shenzhen™!.

Por fim, A. Su (2009, 2-12) baseia-se em dados de indices
de precos das maiores ac¢oes negociadas exclusivamente por inves-
tidores chineses nos dois mercados, entre 1991 e 2008, abrangendo
14 alteracbes do STT (sendo que em 2003 os investidores estran-

'O Autor estima a alteracio petcentual do volume nos petiodos de
amostra: 15, 30, 45, 60 e 75 dias antes e depois do antuncio do aumento do STT
nos dois mercados (Tabelas 7 e 8). N6s somamos as alteraces percentuais em
todos os perfodos, em cada mercado, e dividimos por cinco, obtendo a “alteracdo
percentual média” em cada mercado. Também, B. Barract/D. Li/Q. Lt (2006,
395-407) baseando-se em dados semelhantes, colhidos no mesmo periodo, con-
cluem que o aumento do STT de 0,3% para 0,5% provocou uma diminuicio
média do volume de 33,3%.
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geiros passaram a poder negociar estas acgoes). Conclui que com o
aumento médio do STT em 2,2%, os custos de transaccio aumen-
taram 47% e o volume de negocios caiu cerca de 28%; ja com a
diminuicao média do STT em 1,7%, os custos de transaccao cairam
26% e o volume de neg6cios aumentou 89% 2

Depois, PoMERANETS/WEAVER (2011, 10 e s.), examinando 9
mudangas do STT no Estado de Nova Iorque entre 1932 e 1981, e
usando dados das ac¢des negociadas nas Bolsas do NYSE, em regra
no perfodo entre um ano antes e depois de cada alteragao do STT
(existindo quatro excepg¢oes devido a proximidade de eventos con-
fundiveis), constataram que em 8 das 9 altera¢oes do STT o volume
se moveu no sentido oposto ao das alteragdes do STT, concluindo
existir uma relacao inversa entre eles.

Também HayasHiba/Ono (2011, 1810 e s.), estudando o
impacto dos custos de transacg¢ao sobre a Bolsa de Téquio, segundo
dados mensais entre 1995 e 2003, observam que ap6s a desregula-
¢ao e liberalizacao do sector financeiro, incluindo a abolicao do STT
niponico (1953-1999), a competitividade e o volume de transaccoes
aumentaram, concluindo que os custos de transac¢iao (incluindo o
STT) reduziram significativamente o volume de transacgdes e que
a magnitude do impacto causado aumentou com o aumento de re-
formas no sector'”.

b) Liquidez

Em regra, os Autores entendem que existe uma relacio neg-
ativa entre os I'TF e a liquidez.

Assim, GOMBER/HAFERKORN/ ZIMMERMANN (2014, 3 e s.) es-
tudam o impacto do recente STT francés sobre a qualidade do mer-
cado de acg¢oes, analisando a oferta de liquidez, baseando-se na com-
paragao dos indices CAC 40 (representa as 40 maiores empresas da

192 Contudo, o Autor nota que a forte relagio negativa depende do peso
que o STT tem no total de custos de transaccao, assim como que os mercados
chineses reagiram mais as diminui¢ées do que aos aumentos do STT, devido a
assimetria informativa ou ao facto de nio haver substitutos para as acgbes tran-

saccionadas.

1 Embora considerem que o STT nio ¢é necessariamente nefasto, so-
bretudo se reduzir a volatilidade e aumentar a eficiéncia dos mercados financeiros,

podendo a reducio do volume ser compensada com medidas sociais.
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NYSE Euronext Paris) e DAX 30 (indice alemao, como grupo de
controlo), segundo o numero de transacg¢oes executadas, o volume de
transacgoes e os livros de ordens — numa base diaria. 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, RUHL/STEIN (2014, 27 e s.) 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 intradiarios nos 120 dias
em torno da implementa¢ao do STT (usando indices de ac¢es ita-
liano e britanico — FTSE MIB e FTSE 100, respectivamente). Com-
parando os dois indices, constatam que o STT aumenta o spread e
diminui a liquidez.

Por fim, POMERANETS/WEAVER (2011, 10 ¢ s.), usando as ac-
coes do NYSE/AMEX como amostras, analisam as alteracoes do
spread um ano antes e depois de cada uma das 9 alteragoes do STT.
Examinando a alteracio média do spread e comparando-a com as
alteragdes do STT, constatam que em todos 0s casos o spread variou
no sentido do STT, concluindo que a relagao do spread com o STT é
directa (i.e., varia no mesmo sentido).

¢) Volatilidade®*

No geral, os Autores constatam que a relacdo 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 des-
regulacdo, e usando dois métodos econométricos, JONES/SEGUIN
(1997, 731-36) observam que a redu¢ao das comissoes diminuiu a
volatilidade dos retornos, concluindo que esta diminuigao esta rela-
cionada com o aumento do volume — supondo que os efeitos das
comissoes sao semelhantes aos dos STT.

Também, RUHL/STEIN (2014, 27 ¢ s.) usando os dados refe-
ridos acima juntamente com os do indice VSTOXX, para estimarem
a relagao entre o STT italiano e a volatilidade, concluem que esta ¢

' Note-se que POMERANETS/WEAVER (2011, 17-19) ¢ GomBER/Ha-
FERKORN/ ZIMMERMANN (2014, 3-5) concluem pela inexisténcia de uma relagio
significativa entre o STT e a volatilidade, juntando-se aqui a S. Hu.
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positiva (a volatilidade aumenta apés a introdugao do STT).

Quanto a PHYLAKTIS/ ARISTIDOU (2007, 1458 € s.), estudam
os efeitos do STT sobre a média e a volatilidade dos retornos das
acgdes mais negociadas na Bolsa de Atenas, usando dados diarios de
dois indices (All Share e FTSE/ASE 20) entre Setembro de 1997 ¢
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
accOes, nem sobre a volatilidade dos retornos diarios das acgoes
durante os perfodos normais, nos dois indices; 2) no geral, aumenta
a volatilidade nos periodos altistas e diminui-a nos periodos baixis-
tas — sublinhando a importancia da comparag¢ao dos efeitos do STT
nestes dois perfodos.

Ja Li Znane (2001, 7-20), B. Barracit/D. Li/Q. L1 (2000,
395-407) e A. Su (2009, 2-12), 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-
¢Oes, antes e depois das alteragdes do STT, constatam que o STT e
a volatilidade tem uma relagao positiva (variam no mesmo sentido)
nos dois mercados chineses'™.

Por fim, Liau/Wu/Hsu (2012, 47-55) estudam o efeito das
alteracoes 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 alteragdes do STT. Constatam que a volatilidade dimi-
nui apods as reducdes do STT, tendo a volatilidade de curto prazo
diminuido mais do que a de longo prazo, sugerindo que a reducio
da volatilidade ap6s a redugao do STT se deve a diminuig¢ao da vola-
tilidade de curto prazo. Em geral, concluem que nos mercados com
maior volatilidade e maior participacao de noise traders, existe uma
relagao positiva entre o STT e a volatilidade do mercado.

1% Notam que o STT afecta indisctiminadamente todos os agentes de
mercado e torna os mercados menos eficientes (pois os choques sdo absorvidos
mais lentamente).

1% Contudo, A. SU constatou o aumento da volatilidade com o aumento
e a reducdo do STT, entendendo que este nio iria estabilizar os mercados.
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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, Bonp/Hawkins/KrLemm (2004, 9-19) investigam o
impacto do andncio de trés redugdes do SD britanico (e de uma sua
reducao efectiva) sobre as acgdes, usando grupos de empresas com
diferentes dimensdes como substituto do volume (para os anincios)
e grupos de ac¢oes com diferentes volumes de negociacao (para a
alteragdo efectiva), ¢ comparam os efeitos entre os grupos de em-
presas e entre os grupos de ac¢oes, antes e depois dos anuncios e da
reducao. Concluem que o §D reduz os pregos das ac¢des, sobretudo
para as empresas com ac¢oes frequentemente mais transaccionadas,
o que pode aumentar os custos de capital para as empresas e re-
percutir-se no investimento, distorcendo ainda os sinais dos pre¢os
enviados sobre a rentabilidade das empresas.

Também POMERANETS/WEAVER (2011, 21-22), segundo os
dados ja descritos, aplicam a medida de Amihud e constatam que
7 das 9 alteragdes do STT variam no sentido daquela medida, con-
cluindo que o STT aumenta o impacto dos pregos para o comércio.

Ja GOMBER/HAFERKORN/ZIMMERMANN (2014, 6-7), compa-
rando os dados dos indices francés (CAC 40) e alemao (DAX 30),
concluem que o STT afecta a transmissao de informagao entre mer-
cados e dificulta a coordenagao dos precos.

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

Neste sentido, T. MATHESON (2011, 23-25) considera que o
STT iria incidir sobre o sector financeiro a curto prazo, sendo de-
pois repercutido sobre os varios sectores da economia real, con-
soante 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 reducao do precos dos activos tributados) e
gerar um «efeito cascata» (ao tributar os intermediarios de servigos

7 Assim também T. WorsTALL (2011, 6-8), SHAVIRO (2012, 6, 22 e 25),
OxXERA (2012, 4-9; 2014, 10 e s.) e PWC (2013b, 7-9 e 21-31).
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financeiros), distorcendo as decisoes de producio e afectando mais
fortemente certas actividades, diminuindo assim o PIB.

Ja Byrsma/LEVER/ANTHONY/ZWART (2011, 13-19), enten-
dendo que o ITF incidiria a longo prazo sobre o sector financeiro
e a economia (sendo repercutido para as empresas, consumidores e
governos), estimam o impacto macro-econéomico do ITF segundo
dois métodos', concluindo que o ITF aumentaria os custos de ca-
pital entre 0,15% e 0,3%, o que reduziria o PIB entre 0,1% ¢ 1,2% e
aumentaria o desemprego em 0,5%.

Também, VELLA e alii (2011, 611-14) e J. VELLA (2012, 90-
92) distinguem a incidéncia legal da real, considerando que o ITF
poderia ser repercutido sobre a economia real, bem como que po-
deria gerar distor¢des, pois apesar de ter taxas baixas, pode ter um
efeito cascata e pode penalizar a negociacao de derivados (pois in-
cide 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 nao atingem as principais fontes de instabilidade
financeira nem reduzem a ocorréncia de crises futuras, considerando
outras medidas tributatias e/ou regulatorias mais adequadas™.

Neste sentido, Hononan/Yoper (2010, 14-17) e T. Wor
sTALL (2011, 10) entendem que os ITFE, 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 negociacao dos instrumentos responsaveis pela recente crise (v.g:
os CDO e CDS), causada, nao pelo excessivo volume de negociacao
de curto prazo, mas por uma bolha imobiliaria relacionada com a
excessiva alavancagem e complexos derivados, devido a sua nego-
ciagdo nao frequente e as baixas taxas.

198 Calculando os efeitos do I'TF sobre: i) os custos de capital para as em-
presas e para o PIB; ii) as caracteristicas dos mercados financeiros, influenciando
variaveis como o PIB, os investimentos e a producio industrial.

19 74 BLooMmriELD/O’HArA/SAAR (2009, 8 e s.) concluem que o STT
¢ ambiguo pois reduz tanto o volume de negociacdo dos noise traders como dos
agentes informados, ndo reduzindo o impacto daqueles sobre a eficiéncia do mer-
cado, preferindo medidas regulatorias.

200 Neste sentido vao ainda o FMI (2010, 19-20) VErLLA ef alii (2011, 615-
16 ¢ 618-20) e J. VELLA (2012, 93-94).
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Ja Byrsma/LEVER/ ANTHONY/ZWART (2011, 6-9 € 19-20) en-
tendem que, apesar de poder reduzir as bolhas especulativas, o I'TF
nao reduz o risco sistémico nem as garantias de resgate, bem como
que ndo corrige o tratamento fiscal da divida nem os excessos de
informacao e de alavancagem, pelo que sugerem um imposto sobre
desencontros de datas de vencimento na estrutura de financiamento
dos bancos ou um [AE

Também T. MATHESON (2011, 26-27) entende que a comple-
xidade financeira deriva sobretudo das excessivas alavancagem, con-
centragao de risco e inovagao financeira (que cré terem estado na
origem da crise), as quais seriam pouco afectadas pelo STT, sugerin-
do 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 IAE

4) Além do FMI e da CE (ver ponto 8.2), alguns Autores
duvidam da exequibilidade fiscal dos ITE, entendendo serem vul-
neraveis a evitagao e evasao fiscais por meio da inovagao financeira
— sendo este um outro ponto importante®”.

Baseando-se no caso sueco, onde o STT foi facilmente evi-
tado, CampBELL/FroOT (1993, 15 ¢ s.), entendem que o STT cria
incentivos para o planeamento fiscal, embora este dependa do con-
creto desenho do STT e das caracteristicas dos mercados sobre que
incide (e.g. viabilidade dos activos e mercados nio tributaveis), de-
vendo os sistemas fiscais ser continuamente actualizados por causa
da inovagao financeira (sendo que os principios da tributagao segun-
do os recursos empregues e do pagamento gerado causam oportu-
nidades de evitagao fiscal e sio complexos e dispendiosos).

Também SHaviro (2012, 7 e 27) considera que provavel-
mente o ITF seria evitado, através da emigracdo para jurisdicoes
mais favoraveis, se nao houvesse uma ampla coordenagao interna-
cional (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.

2" Para VELLA ¢f alii (2013, 231-33) o ITF vai gerar deslocagdes para
estados terceiros. Porém, POMERANETS/WEAVER (2011, 6 ¢ 20-22) nido encontram
relagao entre o STT e a emigracio da negociagao, embora encontrem relacio com
o planeamento fiscal das empresas (diminuindo o valor facial das ac¢oes se o STT
incidir sobre este).
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isentando substitutos préximos dos activos tributados).

Por outro lado, HoNoHAN/YODER (2010, 4-5) consideram
que os parafsos fiscais e a globalizacao dificultam a tributagdo dos
activos financeiros, sobretudo dos sistemas fiscais mais frageis, pelo
que se houvesse uma diminui¢ao eficaz dos paraisos fiscais, poderia
reduzir-se a evasao fiscal e a deslocalizagao para paises mais vantajo-
sos, tornando mais facil a implementa¢ao dos impostos>®.

5) Um pouco devido ao que foi dito até agora, alguns opo-
sitores dos ITF afirmam ainda que estes gerardo menores receitas
do que as esperadas pelos seus defensores. Em especial, alegam que
se tiverem taxas reduzidas gerarao poucas receitas, mas se tiverem
elevadas taxas afectam os mercados financeiros e a economia real (a
sua base tributavel), diminuindo as receitas hipotéticas®®.

Assim, HonoHAN/YODER (2010, 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, des-
troem também a sua base tributavel.

Ja T. WorstarLL (2011, 6-8) e Byrsma/LEVER/ANTHONY/
ZwART (2011, 9-13), defendendo que o ITF afectaria o sector fi-
nanceiro e a economia, entendem que nao s6 nao haveria receitas
liquidas (i.e., as receitas dos I'TF nao superariam o custos dos seus
efeitos nocivos), como as receitas totais diminuiriam em consequén-
cia do decrescimento econémico™*.

22 Em sentido semelhante vio Tanzi (2000, 11-14), embora conside-
re que os impostos Tobin poderiam resolver alguns problemas, e CHRISTENSEN/
CorLEMAN/KAPOOR (2004, 3 ¢ s.). J4 HiNes/SummERs (2009, 17-20) tendem para
impostos sobre o consumo (progressivos), atestando ainda que ¢ a tendéncia glo-
bal das economias abertas.

23 Assim também o FMI e a CE — ver acima, ponto 8.1 — ¢ VELLA e alii
(2011, 614 € 617-18).

204 Neste sentido vai ainda a OxEra (2012, 4 € 10), criticando os dados
e resultados da CSWPIA que acompanha a proposta de ITF de 2011 (conside-
rando-os incompletos e mal calculados) e sobretudo OxERA (2014, 10 e s.), que
espera que o I'TF diminua o PIB e a estabilidade financeira, pois aumentaria os
custos de financiamento para os emissores de titulos e os custos de cobertura de
riscos, seria repercutido nos clientes financeiros, geraria efeitos cascata, dificulta-
ria a tarefa dos market mafkers, criaria deslocalizagao das transacgoes para zonas nao
ITF, diminuindo ainda as receitas do I'TF e de outros impostos, pelo que sugere a
exclusao tributaria dos mwarket makers e de alguns instrumentos financeiros como
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Neste sentido vao ainda alguns estudos empiricos (v.g. CAMP-
BELL/FrooT, 1993, 9-10 € 24-28; L. ZHANG, 2001, 18-19; BArTAGI/D.
L1/Q. L1, 20006, 401)>.

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

A CE (2010a, 26-27) menciona que o CTT, ao tributar as
transac¢oes cambiais, poderia afrontar a liberdade comunitaria de
circulagao de capitais e pagamentos entre EM e entre estes e Estados
terceiros, consagrada no art. 63.° do TFUE, podendo afectar ainda
as transaccoes comerciais entre EM e entre estes e Estados tercei-
ros, considerando ser dificil encontrar uma justificagao suficiente
para tal restri¢ao (sendo desproporcionado, por existirem meios me-
nos onerosos de obter receitas). Considera ainda que poderia violar a
proibicao de restri¢oes de transferéncias e pagamentos internacionais,
constante do art. XI do GATS (salvo as condig¢oes especiais do seu
art. XII). Por fim, entende que o I'TF poderia afrontar o art. 5.° n.° 2
da Directiva 2008/7/CE (relativa a tributagao indirecta das reunides
de capitais), que proibe a tributacao sobre os mercados primario e
secundario de participagoes sociais e titulos de divida™®.

Ja ALLEN AND OVERY (2013, 19 e s.) questionam a legali-
dade da proposta do I'TF europeu, na medida em que ela tributa
alguns derivados cambiais, podendo lesar a liberdade de circulacao
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 razao — que mesmo sendo admissivel, sempre tera de ser
adequada e proporcional). Depois, no que toca a proposta de ITF
europeu sob cooperag¢ao reforcada de 2013, entendem que teriam
de ser respeitados os requisitos impostos pelo TFUE (sobretudo os

os “repos” - um estudo, porém, que nos parece demasiado pessimista.

25 Em especial Baca-CampopONIcO/MELLO/KIRILENKO (20006, 8 e s.),
baseando-se na analise de BTT na Argentina, Brasil, Colombia, Equador, Peru e
Venezuela, verificam que estes diminuem a sua base tributavel e que as receitas
diminuem a médio prazo. Contra, Su (2009, 9) constata que com o aumento do
STT em 2,2%, o volume diminui 28% e as receitas rondaram os 90%; e com a
diminuicao do STT em 1,7%, o volume aumenta 89% e as receitas descem 14%.

26 Apesar de as propostas da CE de um ITF europeu (2011 ¢ 2013)
isentarem as transac¢oes cambiais a vista, elas tributam os derivados cambias, pelo
que podem manter-se estas criticas.
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de que a cooperagao reforcada sedimente a integragdo comunitaria,
nao prejudique o mercado interno e respeite as competéncias, direi-
tos e deveres dos EM nio participantes).

Por seu turno, VELLA ¢f alii (2013, 236 e s.), analisando aten-
tamente a proposta de ITF de 2013, entendem que produz efeitos
extra-territoriais que podem lesar os principios de Direito Interna-
cional costumeiro caso nao sejam justificados pelos principios da
territorialidade ou pessoal (exigindo “uma conexao territorial rele-
vante e genuina entre o objecto tributavel e o Estado tributante”), o
que seria ultrapassado através de uma previsiao expressa de Direito
Internacional em contrario.

Quanto ao principio da residéncia, entendem que produz
efeitos extra-territoriais quando considera estabelecida num EM
participante uma institui¢ao financeira que seja apenas parte numa
transac¢ao financeira com uma entidade estabelecida num EM par-
ticipante (tornando aquela devedora).

Ja relativamente ao principio da emissao, produz efeitos ex-
tra-territoriais quando considera estabelecida num EM participante
as institui¢cdes 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 I'TF nio sio justificagdo suficiente dos efeitos
extra-territoriais que causam. Para minimizar estes efeitos, a clausula
do art. 4.° n.° 3 (considera nao estabelecida a entidade que prove
nio haver conexao entre a substancia econémica da transac¢ao e o
territorio de um EM participante) da proposta deve ser interpretada
em sentido muito amplo de forma a excluir algumas transaccoes
abrangidas abusivamente por aqueles principios.

Depois, questionam a conformidade da proposta com as
normas substantivas relativas a cooperagao reforcada (art. 326.°
TUE), maxime quanto a nao perturbacao do mercado interno, nao
discriminacao nas trocas entre EM, nao distor¢ao da concorréncia
e respeito pelos direitos e deveres dos EM niao participantes
(entendendo que restringe as liberdades de circulagao, aumenta a
dupla tributacao, e cria distor¢oes de concorréncia) — assim também
ALLEN AND OVERY (2013, 19 e s.).
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Conclusao

Como resulta do que dissmos no Capitulo I, o sistema fi-
nanceiro é hoje essencial para o financiamento e crescimento da
economia real, realizando varias funcgoes e utilidades para os Gover-
nos, empresas e familias (como a eficiente alocag¢ao de recursos, a
reducio das assimetrias informativas e dos custos de transac¢io, a
facilitacao da negociagao e da gestao e diversificacao do risco) atra-
vés dos mercados, institui¢oes e instrumentos financeiros. Contudo,
se o sistema financeiro necessita de um minimo de especulacdo para
o seu correcto funcionamento, a verdade é que os instrumentos fi-
nanceiros, waxime os derivados e os produtos estruturados comple-
x0s, 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 missao inicial de financiamento da economia real, o que con-
tribuiu para a recente crise financeira e econdémica, mas que tem
estado presente, em maior ou menor escala, nas anteriores*”.

Por isso, no espa¢o 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 eficién-
cia e eficacia financeiras (que nao prescindem de um minimo de es-
peculagao), e o bom funcionamento da economia “real”, sobretudo
do mercado comum (e.g. o «pacote legislativo de 2010», as propos-
tas 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 solugao tio

27 Sobre a recente crise, sucintamente, vide LAROSIERE ef alii (2009, 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 provocacgao da bolha imobiliaria
através da concessao de empréstimos hipotecarios su#bprime, da sua titularizacio e
negocia¢io (v.g. CDO, MBS), do conluio com as agéncias de razing pela atribuicao
de nota maxima a produtos toxicos, da cobertura destes produtos com CDS, etc.
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boa ou melhor. Vejamos. O IVA tem como principais vantagens
sobre estes estar implementado e ser conhecido na UE pelas admi-
nistragdes 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 politi-
cas de implementagao, a incidéncia sobre o valor acrescentado (nao
penalizando os que mais transaccionam), visa evitar efeitos cascata
e distor¢oes (em prol do mercado interno). Ja o IAF tem como
vantagens principais sobre o I'TF ser um bom substituto do IVA, in-
cidir sobre matéria colectavel idéntica, poder aproveitar certos me-
canismos de outros impostos, incidir especificamente sobre todas as
rendas ou riscos do sector, nao 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 remu-
neracoes laborais, a defini¢ao de retornos excessivos, pode afectar o
crescimento dos mercados financeiros e reais, pode ser repercutido
e gerar deslocalizacdo, pode gerar duplas ou nulas tributagoes.

E verdade que também o ITF iria criar alguns inconvenien-
tes: 1) iria ter custos de implementacao e de manutengao; ii) sao va-
rios os estudos empiricos contra o ITF que afirmam que este pode
diminuir o volume, a liquidez e os precos 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 especulado-
res e ndo especuladores (embora nem todas as transac¢oes de curto
prazo sejam especulativas); iv) pode ser repercutido na economia
real e prejudicar o crescimento econémico, bem como ser vulne-
ravel a evitagdo e evasdo fiscais por meio da inovagdo financeira,
assim diminuindo as receitas®’; v) nao reduz o risco sistémico nem

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

? Como de resto qualquer tributo, em especial sobte o sector financei-
ro, devido ao seu conhecido engenho evasivo. Porém, alguns Autores afirmam
que os impostos indirectos sao menos propensos a evitagao e evasdo fiscais do
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as garantias de resgate, bem como que ndo corrige o tratamento
fiscal da divida nem os excessos de informacao e de alavancagem?";
vi) a dificuldade de tributar os instrumentos derivados®'’; vii) pode
estar em contrariedade com o Direito Internacional publico e Co-
munitario por produzir certos efeitos extra-territoriais e por poder
perturbar o mercado interno, discriminar as trocas entre EM, dis-
torcer a concorréncia e nao respeitar os direitos e deveres dos EM
nao participantes?

Porém, apesar das incertezas que o rodeiam, entendemos
que o ITF também tem varias vantagens: i) ao incidir sobre tran-
saccOes brutas vai penalizar as estratégias de negociagao frequente
(sobretudo as HFT), o que vai diminuir o volume de negociagio, a
liquidez e a volatilidade excessivas, podendo auxiliar a descoberta
do preco mais proxima dos valores fundamentais, pode reduzir as
rendas e a frequéncia e intensidade das crises, contribuindo assim
para a estabilizagao e eficiéncia social dos mercados?”; if) pode fazer

que os incidentes sobre o rendimento — assim, v.g., J. Basto (2004, 13) e Hings/
SummMERs (2009, 11).

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

2 Tais como prejudicar as actividades de hedging, podetem usar-se shel/
companies como “‘testas de ferro” negociais, saber qual o valor tributivel mais justo
(o nocional, o da liquida¢io final mais o do prémio, ou igual ao dos fées cobrados
pelas camaras de compensacio), embora se entenda ser preferivel pagar o I'TF a
nao cobrir riscos, poder criat-se regras anti-abuso especiais que vinculem as enti-
dades mascaradas ao pagamento do ITF (além de que sdo hoje mais arriscadas e
penalizadas tais actividades), que o valor tributavel seja o dos fees cobrados ou o
da liquidacio e prémio, bem como que a deslocaliza¢do dos derivados para zonas
nao ITF diminuir-lhes-ia o valor ao diminuir a sua liquidez e que o pagamento
de ITF geraria mais certeza negocial (se de outra forma as transac¢bes fossem
invalidas ou ineficazes) — PERSAUD (2014, 5 e s.).

12 Hsta pode constituir, em nosso entendet, uma falha grave do ITFE,
cabendo ao TJUE pronunciar-se sobre a sua validade material e formal, maxime
quanto ao alcance dos efeitos extra-territoriais associados ainda ao principio da
residéncia e sobretudo ao da emissio — mas que pode ser resolvido com recurso a
alguns dos métodos de substitui¢do que apresentamos de seguida.

I3 Ninguém sabe ao cetto o que se passa nos mercados financeiros, de-
vido a confluéncia e interaccao de varios e complexos factores e agentes, podendo
as HFT ser um indicador disso mesmo, na medida em que devido a incerteza que
reina nestes mercados se tenta nao sé obter informagdes antecipadamente, mas
também jogar no perimetro temporal mais curto possivel para de certa forma
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o sector contribuir mais justa e significativamente, pois é técnica,
administrativa e fiscalmente exequivel, ¢ tem uma ampla incidén-
cia objectiva e subjectiva, baixas taxas e uma amplitude geografica
consideravel, podendo os desenvolvimentos tecnologicos facilitar a
aplicacao e o controlo dos ITF (sobretudo os sistemas de informa-
¢do, liquidagao e compensacao); iii) algumas das criticas podem ser
ultrapassadas com recurso a certos mecanismos (v.g. o I'TF 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 nao residente; o I'TF seria exi-
givel no momento da transferéncia pecuniaria, se o valor tributavel
s6 for conhecido apds a celebragio do contrato, ou no momento
da celebracdo do contrato quando s6 entdo for estipulado; deveria
sancionar- -se o nao pagamento do ITF com a ineficacia juridica da
transac¢ao; poderia criar-se um sistema internacional de registo e
classificacao de institui¢Ges e instrumentos financeiros; deveria apli-
car-se uma taxa reduzida aos instrumentos derivados que operem
efectivamente a transferéncia do activo subjacente ou a reducao de
riscos)*™.

Por outro lado, importa referir que a adopgao unilateral de
tributos por parte dos EM, em vez de um sistema comum, pode
produzir distor¢des no mercado interno e torna-lo menos compe-
titivo internacionalmente, sendo alguns os EM e estados terceiros
que ja os adoptaram®® (ver Anexo II).

Embora entendamos que alguns destes argumentos receosos
sao justificados e que devem ser melhor estudados para fazer com
que o ITF cause o minimo de impacto indesejado possivel, também
somos da opiniao de que ele é apto para atingir os objectivos pro-
postos, a0 mesmo tempo que é superior aos seus “concorrentes”

tentar superar a incerteza e o mercado.

214 J4 existentes em alguns paises da UE (ver Anexo II). Note-se ainda
que algumas destas medidas foram mesmo adoptadas pelo PE na sua resolucio
legislativa de Julho de 2013 (alteracoes 20 e s., maxine 39 e 40).

215 Embora tenha sido bem-sucedida nuns casos, menos noutros, e nada
bem sucedida nuns poucos, dependendo do desenho concreto e da micro-estru-
tura 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 mundiais, ao invés do que sucedeu na Suécia nos
anos 80 e 90 do século passado.
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na prossecucao de tais objectivos, sobretudo os de estabilizagao dos
mercados financeiros e de obtencido de receitas, sendo, em nossa
opinido, a tributacao de transacgoes brutas — ou seja, incidente sobre
cada transacdo e nao apenas sobre o valor acrescentado por cada
transac¢ao como no IVA — a par das baixas taxas, uma boa combi-
nag¢ao e mais eficaz do que a tributacido dos rendimentos oriundos
do sector financeiro, ou mesmo do que a tributagao sobre o valor
acrescentado, uma vez que assim se refreiam algumas das transac-
¢bes mais nocivas, nao afectando significativamente as demais, sem
impelir significativamente a evasio e/ou a deslocaliza¢do, a0 mesmo
tempo que se pode e deve articular com os impostos sobre o ren-
dimento das institui¢des financeiras, mas também porque tem uma
base tributavel alargada e uma ampla incidéncia subjectiva, pelo que
podera ainda obter receitas substanciais com baixos custos indivi-
duais — 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 I'TF se verificam também relativamente
ao IAF e ao IVA, pelo que é de aplaudir a iniciativa tomada a nivel
europeu, ¢ 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 al-
tamente competitiva, mas nem sempre justa e leal.

De resto, em nossa opiniao, qualquer que seja o tributo es-
colhido para incidir sobre os mercados financeiros, ird ter sempre
inconvenientes em maior ou menor escala (v.g. evitagio/evasio fis-
cal; deslocalizagdo ou realocagao; causar algum embarago nas trocas
e até na economia real). Contudo, importa atentar em algumas su-
posicdes: i) a economia real esta dependente do financiamento e dos
efeitos dos mercados financeiros; ii) estes mercados estao cada vez
mais isolados da economia real; iii) existe muita especulagao finan-
ceira, realizada através de estratégias de negocia¢ao de curto prazo
(ndo raro HFT) e de produtos derivados e estruturados complexos
que sdo intrinsecamente (ou usados frequentemente com fins pu-
ramente) especulativos, sendo os mercados financeiros perigosos
casinos em que alguns jogadores podem “apostar’” na hipoteca do
futuro da economia real, e cujos lucros sio privados mas os riscos/
perdas siao sociais; iv) é importante ndo esquecer que se a econo-
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mia real, mais do que ligada aos mercados financeiros, deles esta
dependente, e se os direitos fundamentais dos cidadaos tém custos
juridicos e financeiros, e esses custos sao cobertos com dinheiros
publicos, significa que os mercados financeiros directa ou indirecta-
mente estdo ligados aos direitos fundamentais, pelo que a estabili-
dade dos mercados financeiros é ndo s6 um bem publico como um
bem juridico de altissima importancia (a nosso ver esta relacao entre
os mercados financeiros e os direitos fundamentais ¢ matéria que
merece uma profunda reflexdo, sobretudo nesta época de incerteza
e conturbacio financeira).

Muitos destes problemas nao serao resolvidos apenas ou se-
quer por instrumentos tributarios, mas essencialmente através de
uma maior e melhor rede regulatéria e de supervisao, como a que
tem vindo a ser envidada na UE e nos EUA, maxime regulamentan-
do precisamente as fung¢des e limites de certas entidades, mercados
e instrumentos (v.g. hedge funds, mercados de derivados OTC, e pro-
dutos 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
nao s6 porque julgamos que a tributagdo em si teria um efeito esta-
bilizador do sector (mesmo que houvesse repercussoes, evitacoes/
evasoes fiscais, deslocalizagoes e realocacdes, etc., obrigando a pon-
deracgdo dos custos e beneficios e a um natural ajustamento das for-
¢as de mercado, além de que certas medidas especificas poderiam
ser tomadas para prevenir ou minimizar alguns destes efeitos — v.g.
maior cooperagao internacional, sistemas técnicos para liquida-
¢do e cobranca, invalidade/ineficicia dos negécios tributiveis nao
tributados), como acabaria com a iniquidade e distor¢Oes geradas
pela isencao do IVA (devendo proceder-se primeiro a uma isengao
completa)*’, como seria ainda uma boa fonte de receitas, que pode-
riam ser utilizadas na prossecugao dos mais diversos fins (e.g. com-

16 Nao nos patece acertada a questio colocada por alguns autores de
saber se se deve tributar ou regular o sistema financeiro (1.g. MASCIANDARO/PAssA-
RELLL, 2013), devendo antes questionar-se como se devem articular.

7 Conttibuindo assim para a tealizacdo da Justica Fiscal, mas também
Social, apesar das dificuldades (ou mesmo impossibilidade) de conciliagiao dos va-
rios objectivos a prosseguir pelo Sistema Fiscal — sobre estes ver J. RiBEIRO (1987,
157-58) ¢ J. Basto (2004, 9 ¢ s.).
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bate a pobreza, estabilizagao financeira, desenvolvimento econémi-
co, consolidagao or¢amental) — ja que, segundo o BANCO MUNDIAL,
o PIB mundial de 2013 foi de cerca de 76 trilides de ddlares, embora
o volume de transac¢Oes de instrumentos financeiros (waxime de
derivados) seja muito superior tanto nas bolsas como OTC?®,

E claro, no entanto, que nenhum tributo evitaria o surgi-
mento de crises econdémicas e financeiras (nem teria evitado o sur-
gimento da recente crise), mas poderao atenuar a sua frequéncia ou
intensidade, funcionando como um amortecedot.

Em suma, qualquer que seja o tributo, o importante é que
ele exista (devendo naturalmente ser desenhado de modo adequado,
ter em atengdo a micro-estrutura dos mercados financeiros a que se
aplica, as forcas econémicas e as circunstancias econémicas e poli-
ticas) e que seja uniforme e internacionalmente aplicado, pois que
para problemas globais devem existir solugoes 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 contribuigoes ex post sobre o sector financeiro.

18 S6 para dar uma ideia grosseira, segundo a WFE (2014), nas bolsas
mundiais (excluindo os derivados nio titularizados, que somaram 20,5 bilides de
contratos) o volume de negociagao dos instrumentos financeiros em 2014 foi de
116,5 trilides de ddlares; ja segundo o BIS (2013a, 3 e 12; 2013b, 2-3, 5, 20 e s.)
o volume de negocia¢do médio nos mercados cambiais foi de 5,3 triliGes de do-
lares em Abril de 2013 e o volume de negociacio de derivados OTC (pelo valor
nocional) chegou aos 692,9 trilides de délares até Junho de 2013, sendo em regra
negociados por outras institui¢des financeiras que nio dealers — os clientes nao
financeiros sao muito minoritarios.

19 Recorde-se que ja em 2000 Tanzr (2000, 15-19) afirmava que era
possivel e desejavel usar alguns dos factores que geraram a globaliza¢ao contra si
mesma (i.e., contra os seus efeitos adversos), alertando mesmo para a necessidade
(utépica) de criar um “Sistema Internacional de Receitas” ou uma “Organizacio
Fiscal Mundial”.

220 Porém, um tributo sobre o sector financeiro harmonizado a nivel
europeu teria ainda as vantagens de coordenar esforgos tributarios e de conferir
certeza e seguranga juridicas para os investidores, caso impedisse outros tributos
cumulativos nos EM, o que poderia atenuar a deslocacgao de capital e empresas ou
mesmo incentivar o investimento estrangeiro para a UE.,
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Parece assim que as verdadeiras dificuldades sao politicas e
nao técnicas ou fiscais, o que nao ¢ de espantar atendendo a existén-
cia de alguma promiscuidade entre a politica e a finanga.

Ja foram elaborados varios estudos sobre a matéria a par-
tir de experiéncias nacionais concretas, embora nao haja termo de
comparacao regional ou internacional, pelo que é tempo de avangar
com a realizagdo de um projecto tributario, pois o caminho ¢ longo
e s0 se faz caminhando, e nada melhor para comegar do que dar um
primeiro passo.
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Anexo I — Métodos de tributagao dos
servigos financeiros em sede de IVA

Iremos aqui muito sumariamente apresentar alguns dos
métodos propostos como alternativas a actual isencdo. Sdo eles os
métodos cash flow [simples, e tax calenlation accounts (TCA)], o modifed
reverse charge (MRC), o método subtractivo, e a “taxa 07 sobre ope-
racoes B2B*!.

1. O método cash flow simples

Este método baseia-se nos fluxos de dinheiro totais
associados as transaccoes 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¢oes, sendo apenas tributados os servigos
prestados aos consumidores, pois nas operacoes B2B os znputs
adquiridos seriam dedutiveis. No caso dos servigos bancarios, o IVA
incidiria, v.g., sobre o diferencial de juros cobrados aos mutuarios e

21 Sobre este métodos, vide Huizinga (2002, 510 e s., e 522 e s.); KERRI-
GAN (2010, 6-10); MIRRLEES e7 a/ii (2011, 197-209). Todos defendem a tributacdo
dos servigos financeiros, embora por diferentes métodos: Huizinga defende a
taxa 0 nas operacdes B2B, tributando-se normalmente as familias, considerando-
-0 mais simples e eficiente do que o cash flow, eliminando parte das distor¢oes
causadas pela isencio e gerando avultadas receitas; Kerrigan entende que o TCA
e o MRC, com algumas alteragdes, sio bons métodos, apesar de imperfeitos; ja
Mirtlees et alii ndo preferem nenhum imposto ou método em especial (apenas
excluem o ITF), mas advertem para se dever estudar bem o assunto antes de
se introduzir alteracdes — sobretudo o tipo e o desenho do imposto. Contudo,
julgamos que a permissdo de deducdo de todos os zputs financeiros adquiridos
pelos clientes empresariais das instituicGes financeiras poderia ter efeitos perver-
sos, como o de aumentar o recurso excessivo aos mercados financeiros, ja que
este estaria assim a ser facilitado, para nio dizer incentivado — quando se pretende
a estabilizacao destes mercados. Por isso, caso venham a ser tributados todos os
servicos financeiros pelo IVA, cremos ser necessario estabelecer como requisitos
de deducio desses zputs financeiros: i) estarem estritamente ligados a actividade
exercida pelos adquirentes; ii) serem-lhe indispensaveis.
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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 transacgoes de acgdes). Contudo,
este método tem inconvenientes, tais como a implementagao de
novos conceitos e mecanismos burocraticos, o 6nus adicional que
recai sobre os mutuarios mais carenciados, a dispendiosa exigéncia
de contabilidade e registo das operagoes, e a inadequagao 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 cobranga pelos servi¢os
financeiros, servindo de referéncia, pois que apenas o diferencial das
taxas reais positivo (no caso dos empréstimos) ou negativo (no caso
dos depositos), face a taxa “normal”, sera tributado, alcancando o
mesmo resultado que o método anterior. Depois, este método fun-
ciona tanto sem a coincidéncia do valor dos empréstimos e depositos,
como pode ter por base de calculo ou os empréstimos e depositos
individualmente considerados ou o resultado consolidado, sendo as
operacoes B2B dedutiveis. Se este método é mais pratico e mais fa-
voravel as empresas do que o antetior, contudo tem desvantagens: é
mais dificil de calcular; a sua neutralidade depende da taxa “normal” e
seria retrospectivo quanto as situacoes ja existentes.

3. O método modifed reverse charge (MRC)

Por seu turno, o MRC visa fazer incidir o IVA sobre a pro-
visao dos servigos financeiros em qualquer periodo de reporte, a
cargo do adquirente. Permite alocar o IVA suportado em cada tran-
saccao através dum mecanismo de factura-crédito, deduzindo-o do
IVA devido a jusante, sendo a falta de uma ligacdo entre depésitos e
empréstimos superada pelo sistema de partilha (poo/) com balangos
em execugao actualizados regularmente. A margem dos servigos de
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intermedia¢ao é uma média de todas as transac¢oes de depositos e
empréstimos actuais partilhados. Todavia, na pratica ¢ um mecanis-
mo complexo, em parte devido a complexa rede de partilha, sendo
duvidoso que o modelo funcionasse quando os servi¢os de interme-
diacao financeira sao prestados num estilo desintermediado.

4. O método subtractivo

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

5. O método da “taxa 0”

Por fim, o métedo da “taxa 0” permite as instituicdes
financeiras a deducao do IVA suportado nos zputs, mantendo dele
isentos os servigos financeiros prestados as empresas registadas
(outputs), enquanto que se aplicaria o método cash flow, e.g., ao
conjunto de servigcos prestados as familias, alcangando-se assim a
neutralidade quanto ao uso empresarial destes servicos. Isto implica
que aquelas instituicoes distingam os clientes sujeitos ao IVA dos
nao sujeitos, e que possam fazé-lo, bem como que possa haver
perdas e/ou diferimentos de receita fiscal, além de agravar o estado
de subtributagdo das institui¢oes 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 institui¢oes financeiras, dado que o seu direito de dedugio
depende desta prévia distingao.
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Anexo II — Alguns exemplos de impostos
sobre transacg¢des financeiras, actuais e
passados, dentro e fora da UE

Existem varios impostos sobre transac¢oes financeiras um
pouco por todo o mundo, ora sobre as transacgdes cambiais, ora
sobre certos instrumentos a vista, ora sobre certos instrumentos
derivados, ou mesmo sobre estes dois ultimos tipos de instrumen-
tos. Tanto quanto temos conhecimento, além do IOF brasileiro nao
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 im-
postos sobre os maiotres ¢/ou mais importantes centros financeiros
do mundo (excepto o portugués, que incluimos por razoes ébvias).
Incluimos ainda trés exemplos de impostos removidos em dois dos
maiores e mais importantes mercados financeiros mundiais (o japo-
nés e o estadunidense), bem como o célebre «caso suecon.

Porém, antes de passarmos a exemplificagao destes tributos,
daremos uma breve no¢io do CTT, STT e do ITF em sentido am-
plo. O CTT ¢ um imposto indirecto sobre as transacgdes cambiais
(i.e as conversoes de valor de uma moeda para outra) a vista ou tam-
bém derivadas. Ja o STT consiste num imposto indirecto sobre tran-
sac¢oes de valores mobiliarios (maxime de acgoes e titulos de divida),
ocorridas nos mercados primarios, secundarios ou ambos, sendo
a sua cobranca facilitada por sistemas informaticos centralizados
destes mercados. Por fim, o ITF (também denominado IOF) em
sentido amplo incide objectivamente sobre o maior nimero possi-
vel de instrumentos financeiros (valores mobilirios, 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¢ao ou da emissao dos instrumentos finan-
ceiros, bem como ser devido por elas ou cobrado nos mercados
financeiros através de sistemas informaticos (zg. RGTS, TARGET,
CLS Bank, CREST) — note-se, contudo, que nos mercados cambiais
existem dificuldades juridicas (v.g restri¢ao a livre circulagdo de ca-
pitais) e técnicas (zg. evitagdo ou evasao fiscais por serem mercados
OTC menos regulamentados e centralizados do que os mercados
financeiros stricto sensi).
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1. Os Stamp Duty’s britanicos

O RU tributa algumas participagoes sociais através do Stamp
Duty (§D) e do Stamp Duty Reserve Tax (SDRT).

O primeiro incide sobre os documentos usados na trans-
feréncia de titularidade de acgbes e outros titulos de empresas se-
diadas no RU (v.g titulos de divida e opgoes). O segundo tributa
automaticamente as transaccoes de ac¢oes realizadas através do sis-
tema electronico de liquidagao CREST em certos mercados, desde
1996, i.e., os acordos de transferéncia em que um instrumento nao é
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 transacgao e da
residéncia das partes (principio da emissdo), sendo devido e pago
pelo adquirente aquando do registo da transferéncia ou estampagem
do selo. Estao isentas certas actividades (v.g. mercados primarios;
desmaterializacio de acg¢oes; transferéncias em que se mantém o
beneficiario) e instrumentos (e.g titulos de divida governamentais),
bem como ¢é conferida uma dedugao fiscal as entidades que sejam
consideradas intermediarias ou CPC. Cerca de 90% das receitas de-
rivam do SDRT] tendo sido as receitas liquidas de ambos os impos-
tos entre 2559 e 4168 milhoes de libras entre 2001 e 2012 (em média
3099 milhoes).

Apesar de ser dificil de evitar os Stamp Duty’s sobre acgdes
de empresas sediadas no RU, porque sio maioritariamente nego-
ciadas através do CREST, existem duas formas legais de ndo pagar
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 esta-
dunidenses, estando a sua emissao sujeita a SDRT com uma taxa de
1,5%) e o Exchange Traded Fund (esquema de investimento estrangei-
ro listado nos mercados organizados do RU isento do SDRT, desde
que nao seja gerido e controlado centralmente no RU ou tenha re-
gisto de ac¢oes no RU. [Fontes: CREST (Crest Manual 2008, 4-15); CE
(CSWPIA, 2011, vol. 9, 4-7); PWC (2013, 34-35); <https://www.gov.uk/
government/ collections/stamp-duties-statistics™>].
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2. O STT belga

Na Bélgica vigora um imposto sobre certas transac¢des dos
mercados bolsistas ai concluidas ou executadas através de um in-
termediario financeiro profissional belga (i.e. que opera transaccoes
bolsistas), desde que se se trate de valores mobiliarios suscetiveis de
serem negociados em mercados organizados, independentemente
da sua origem. As transacc¢Oes tributaveis consistem na compra € na
venda de instrumentos financeiros varios (v.g. ac¢oes, obriga¢oes, al-
guns derivados), sendo devido imposto duas vezes se ambas as par-
tes forem belgas, e no resgate de ac¢bes proprias por empresas de
investimento, isentando contudo as transacgdes realizadas por conta
propria de certas institui¢Oes financeiras (e.g. bancos, seguradoras)
e de individuos nao residentes. O valor tributavel varia consoante
se trate de aquisi¢des (o montante pecuniario devido pelo compra-
dor deduzido da comissao de corretagem), de alienagoes (0 mesmo
montante sem ser deduzido da comissao) ou de resgates de accoes
proprias (o seu valor bruto). As taxas do imposto sao de 0,07%
sobre a transmissao de certas acgdes e de titulos de divida publica
e privada, 0,5% sobre o resgate de acgoes proprias de empresas de
investimento e 0,17% sobre outros valores mobiliarios — sendo que
as taxas de 0,07% e 0,17% tem como limite maximo 500 euros por
transacgao enquanto que a taxa de 0,5% tem como limite maximo
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 a Administragao fiscal bel-
ga. [Fonte: CE, CSWPIA, 2011, vol. 9, 2-3].

3. O Stamp Tax suigo

Consiste num imposto sobre transacgdes de valores mobi-
liarios desde que uma das partes ou intermediarios seja um correc-
tor suico (ex: bancos e outras instituicdes financeiras). O corrector
deve metade do imposto se agir como parte na transacgao ou se agir
por conta de cada parte que nao seja correctora. O imposto incide
objectivamente sobre accoes e titulos de divida, tendo como valor
tributavel o pagamento devido (e na falta deste o justo valor de mer-
cado do activo transaccionado) e as taxas sio de 0,15% sobre os ac-
tivos suicos e 0,3% sobre os activos estrangeiros. Existem contudo
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varias isen¢Oes objectivas e subjectivas (v.g. ca// gptions sobre acgoes;
certas transac¢des do mercado primario de acgoes e titulos de di-
vida; Estados e bancos centrais estrangeiros; bancos estrangeiros).
Por fim, a sua receita fiscal foi 1.9 bilides de francos suicos em 2007
ou 0.37% do PIB. [Fonte: CE, CSWPIA, 2011, vol. 9, 9-10].

4. O STT de Taiwan

Taiwan tem um imposto sobre transacgoes financeiras desde
1965, varias vezes alterado, que incide objectivamente sobre o prego
bruto de venda de valores mobiliarios a taxa de 0,3% sobre ac¢oes
ou certificados de acgbes 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 contra-
tos de futuros e 0,1% and 0,6% sobre os diversos contratos de op-
¢oes — existindo algumas isengoes. Subjectivamente, o contribuinte
¢ o vendedor dos activos, mas o devedor ¢ o corrector ou o agente
de vendas (ou o adquirente em caso de transacgdo directa), que tem
a obrigacao 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 mobilia-
tios). [Fontes: CE, CSWPIA, 2011, vol. 9, 10-11; Berrier, 2010, 6-7).

5. O Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e
Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF)

O Brasil tem desde 1966 um imposto sobre operagoes fi-
nanceiras (operagdes de crédito e seguros, cambiais, valores mobi-
liarios e ouro, activos financeiros ou cambiais), referindo-se-lhe a
Constitui¢ao brasileira como imposto da Uniao 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 operagies de crédito o facto gerador consiste na
entrega do montante ou a sua colocagao a disposi¢ao do interessado,
considerando-se ocorrido nas varias datas especificadas (art. 3.°); os
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contribuintes sao os tomadores de crédito ou os alienantes de cer-
tos direitos creditorios (art. 4.°), sendo certas instituicOes financeiras
responsaveis pela cobranca do IOF e sua entrega ao Tesouro (art.
5.); a taxa maxima ¢ de 1,5% por dia sobre o valor destas operagoes
(art.0.°), sendo em regra de 0,0041% (art.7.°), estabelecendo-se taxa
0 para certas operagdes entre certas entidades, v.g. entre a cooperati-
va e seus associados (art.8.°), sendo algumas operaces isentas, v.g;,
relacionadas com relagoes diplomaticas (art.9.°), sendo cobrado nas
varias datas do art 10.°.

Ja nas operagies cambiais, o facto tributario ¢ a entrega ou
colocagao a disposi¢ao do interessado de moedas ou documentos
que as representem, tornando-se exigiveis e cobrados no acto de
liquidacao desta operagao (art. 11.° e 17.°); os contribuintes sao os
compradores ou vendedores de moeda estrangeira relativamente as
transacgoes financeiras para o exterior ou do exterior (art. 12.°), e
os responsaveis pela cobranga e entrega ao Tesouro as instituices
autorizadas a operar no cambio (art. 13.°); o valor tributavel ¢ a
quantia em moeda nacional transaccionada ou posta a disposi¢ao
(art. 14.°), estando sujeito a uma taxa maxima de 25%, embora a
taxa regra seja a de 0,38% e existam excepgoes tributadas a taxa 0
(art. 15.°), existindo ainda algumas operagoes isentas a semelhanca
do art. 9.° (art.16.°).

Quanto as operagies de seguro, o facto tributario ocorre e tor-
na-se exigfvel com a aceitagao do prémio (art. 18); os contribuintes
sao as pessoas seguradas e as responsaveis pela cobranga sao as se-
guradoras ou institui¢des financeiras encarregues da cobranca dos
prémios (art. 19.° e 20.°); o valor tributavel ¢ o dos prémios pagos
(art. 21.°), sendo a taxa normal de 25% mas variando entre os 0% e
os 7,38% em alguns casos (art. 22.°), estando isentas algumas opera-
¢oes a semelhanca dos art. 9.° ¢ 16.° (art. 23.°).

Por seu turno, as operagies relativas a valores mobilidrios tém por
facto gerador a “aquisi¢do, cessao, resgate, repactuagao ou pagamen-
to para liquidacao de titulos e valores mobilidrios” e sao exigiveis
nessa altura (art. 25.°); os contribuintes sao em regra os adquirentes
e os titulares de aplicagbes financeiras (art. 26.°) e os responsaveis
pela cobranca e entrega as institui¢oes e entidades referidas no art.
27.° (v.g. mercados organizados, institui¢oes autorizadas a negociar
valores mobiliarios), sendo o valor tributavel em regra o da aquisi-
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¢do, cessdo ou resgate dos valores mobiliarios, ou equivalentes, e
da operacao de financiamento realizada em bolsa (art. 28.°), a taxa
maxima de 1,5% por dia, variando a taxa em certas operagoes entre
os 0% e 0,5% por dia (art. 29.° a 33.°), havendo ainda isengoes se-
melhantes aos art. 9.°, 16.° e 23.° (art. 34.°); sendo cobrado em regra
na datada liquida¢ao financeira da operagao (art. 35.°).

Por fim, as operagies com ouro, activos financeiros on cambiais, o
facto gerador ¢ a “primeira aquisicao do ouro, ativo financeiro, ou
instrumento cambial, efetuada por institui¢ao autorizada integrante
do Sistema Financeiro” brasileiro, tornando-se em regra entio devi-
do e cobrado (art. 36.° ¢ 40.°); os contribuintes sao aquelas institui-
¢oes adquirentes; o valor tributavel é o preco de aquisi¢do a taxa de
1% (art. 38.° ¢ 39.°).

Contudo, para todas as operagdes financeiras mencionadas,
nao se considera facto gerador os registos baseados em erro formal
ou contabilistico, possibilitando-se a sua regularizagao (art. 64.°) .

Refira-se ainda que art. 65.° considera os responsaveis como
retentores, ou seja substitutos tributarios.

Por fim, damos ainda conta da existéncia uma Contribuicio
Proviséria sobre a Movimentacao ou Transmissao de Valores e de
Créditos e Direitos de Natureza Financeira, entre 1997 e 2007. [Fon-
tes: Constituicao Brasileira; Cddigo Nacional Tributdrioy Lei n.” 5.143, de 20 de
Outubro de 1966; Decreto n.” 6.306, de 14 de Degembro de 2007 .

6. O Imposto de Selo (IS) portugués

Em Portugal o imposto de selo aplica-se também as activi-
dades financeiras e de seguros. No que a estas actividades diz respei-
to, este imposto incide objectivamente sobre todos os actos, contratos,
documentos e titulos constantes da Tabela Geral, salvo as operacoes
tributaveis em sede de IVA e dele nio isentas, relativos as operacoes
de crédito, garantias e os juros e outras contraprestagoes realizadas
e cobradas por Instituicées 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 li-
gado a Portugal, e as comissdes de mediagao — art. 1.° ¢ 4.° e pontos


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC 6.306-2007?OpenDocument

O Imposto Europeu sobre Transacgoes Financeiras ...

17 e 22 da Tabela geral?®. Subjectivamente, incide sobre: 1) as entidades
credoras dos montantes mutuados, garantias prestadas, juros, pré-
mios, comissdes ou outras contraprestagoes; 1) as instituicoes de
crédito, as sociedades financeiras e entidades equiparadas residentes
em Portugal que intermedeiem aquelas operagdes financeiras en-
tre os clientes residentes em Portugal e as instituicdes de crédito
e sociedades financeiras nao residentes; iii) as seguradoras quanto
ao montante das apolices e aos custos dos prémios € as comissoes
pagas a mediadores; iv) os mutuarios, beneficiarios das garantias ou
devedores dos juros e outras contraprestagoes, que nao tenham sido
intermediados pelas entidades dos pontos i) e ii), e cujo credor exer-
¢a a sua actividade no estrangeiro; v) os representantes das institui-
¢oes financeiras e sociedades de crédito nao residentes que actuem
em Portugal — art. 2° (encontram-se contudo isentas as pessoas co-
lectivas publicas territoriais e entidades ndo empresariais com elas
estritamente conexas, as IPSS’s; as entidades de utilidade publica, as
institui¢oes de seguranga social — art. 6.°).

Porém, o IS deve constituir encargo do(s) titular(es) de
interesse(s) econémico(s), ou seja sobre os utilizadores do crédi-
to, os clientes das instituicoes financeiras, bem como o tomador de
seguros e o mediador (pelas actividades de seguro e de mediacao,
respectivamente), sendo o IS repartido proporcionalmente pelo na-
mero de titulares destes interesses— art. 3.° .

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

Quanto ao valor tributavel e taxa aplicavel, consiste no valor
da cotacao na data da transmissao das acc¢oes, titulos e certificados
de divida puablica (art. 15.° n.° 3, a taxa de 10% - art. 1. n.° 3 ¢) e
ponto 1.2 da Tabela Geral), no valor da utilizagao 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

22 Hstao isentas as garantias, as operagdes de crédito ¢ os juros em que
participe uma entidade gestora de mercados regulamentados ou equivalentes, ou
entre certas instituicGes financeiras — art. 7.°.
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funciao do prazo), no valor cobrado pelas institui¢oes financeiras
(em regra a taxa ¢ de 4%, salvo as comissOes 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 comissoes de mediacdo (as taxas variam entre os 2% ¢ os 9%
consoante o tipo de seguro; é de 2% sobre as comissdes) — pontos
17 e 22 da Tabela geral.

Por fim, compete aos sujeitos passivos liquidar e pagar o
18*3, bem como declarar anualmente o montante de IS liquidado e
o valor dos actos isentos, independentemente da responsabilidade
tributaria (art. 42.°) —art. 23.°n.% 1 ¢ 2, 41.° ¢ 52.°. [Fonte: CIS].

7. O ITF italiano

Recentemente foi introduzido em Italia um imposto sobre
transacgoes financeiras por for¢a da Lei orcamental italiana — a Tegge
di stabilita 2013 (Lei n.° 228, de 24 de Dezembro de 2012), art. 1.°,
paragrafos 491 a 500. Esta Lei incumbiu o Ministério da Economia
e Finangas de criar um Decreto que densificasse as normas relativas
a este imposto — o Decreto de 21 de Fevereiro de 2013.

Segundo este Decreto, o imposto incide sobre a transmissao de
trés categorias de instrumentos financeiros: 1) certas acgoes, depository re-
ceipts, instrumentos financeiros de participacao; 2) alguns instrumentos
derivados; 3) algumas operagoes de high-frequency trading (HET).

Quanto ao primeiro grupo (art. 2.°a 6.°), o ITF incide objec-
tivamente sobre a transferéncia da titularidade destes instrumentos
(incluindo permuta, conversao ou refinanciamento de instrumentos
financeiros) emitidos por empresas residentes em Italia — no caso
dos depository receipts releva a emissdo dos instrumentos por estes
representados — que ¢ tida por ocorrida, em regra, no momento da
efectiva liquidagao, embora possa ser considerada no momento da
producao dos seus efeitos juridicos. Atendendo a este facto tributa-
rio, o ITF incide sobre o valor correspondente ao numero de valores
mobiliarios resultante da soma algébrica positiva dos balangos finais

2 Contudo, nao se afigura facil determinar se se trata de substituiciao
tributaria (caso em que os sujeitos passivos nao sao contribuintes, mas apenas de-
vedores da retengdo e entrega do imposto) ou de repercussio legal (caso em que
o sujeito passivo ¢ devedor do imposto e contribuinte, como sucede com o IVA).
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liquidos das transac¢oes multiplicado pelo precos médios pondera-
dos das aquisi¢oes feitas num dia determinado (salvo as transaccoes
isentas e excluidas), a taxa geral de 0,2% do valor da transac¢do (que
pode ser reduzida para metade em certos caso), devendo ser pago
pelos adquirentes da titularidade de acg¢Oes, instrumentos financei-
ros de participacao e depository receipts, independentemente do lugar
da conclusao do contrato ou da residéncia.

Ja no que respeita aos instrumentos derivados (art. 7.° a
11.°), o ITF incide objectivamente sobre os derivados negociados
em mercados regulados/sistemas de negociacio multilateral ou
subscritos e negociados fora deles, cujo activo subjacente seja um
ou mais instrumentos financeiros (apenas ac¢oes ou instrumentos
equivalentes) ou o seu valor dependa destes instrumentos financei-
ros, desde que o activo subjacente ou o valor nocional consista em
mais de 50% do valor de mercado dos instrumentos subjacentes
calculado 2 data da emissiao dos detivados em metcado regulados/
sistemas de negociagao multilateral ou na data da conclusio da tran-
sac¢ao nos outros casos. Importa referir que o valor nocional dos
derivados varia consoante o seu tipo (v.g. opgoes, futuros, swaps,
contratos diferenciais, warrants, certificados ou combinacio de al-
guns destes, constante do art. 9.°) — sendo que em alternativa o valor
nocional pode ser presumido igual a dois milhoes de euros.

As taxas de imposto (implicitas e variaveis) constam da ta-
bela 3 da Legge di stabilita de 2013, podendo ser reduzidas a 1/5 no
caso de as transac¢Oes serem executadas em mercados regulados ou
sistemas de negocia¢ao multilateral, bem como no caso dos deriva-
dos negociados por um intermediario entre as partes num mercado
regulado ou sistema de negocia¢ao multilateral (desde que no exer-
cicio das suas fungdes), e ainda as operagoes de market making. Se-
gundo a tabela 3, os montantes de imposto devido sdo os seguintes:
para valores nocionais entre 2500 euros e mais de 1000000 de euros
o ITF varia entre 0,01875 e os 15 euros; entre os 0,125 e os 100 eu-
ros; entre 0,25 e os 200 euros — consoante os tipos de contratos de
derivados sobre indices de ac¢oes, sobre accoes ou sobre mistura de
ambos, respectivamente.

As transaccoes de derivados sao tributaveis no momento da sua
conclusio, sendo esta ou o tempo da subscticao/negociagao/modifi-
cacao do contrato, ou o tempo da transferéncia da titularidade, sendo
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devidas pelas duas contrapartes da transac¢ao, independentemente do
lugar da sua residéncia e do lugar onde a transacgao foi concluida.

Finalmente, quanto as HFT (art. 12.° a 14.°), o I'TF incide
sobre as operagoes geradas por algoritmos computorizados que auto-
maticamente determinam as decisées relacionadas com o envio, mo-
dificacdo e cancelamento de ordens e os parametros relevantes (salvo
os usados na actividade de warket making ou para cumprir ordens dos
clientes), que ocorrem em intervalos que excedem meio segundo (en-
tre a ordem de aquisi¢do ou venda e a subsequente alteracao ou can-
celamento), relacionadas com com acg¢des e derivados, instrumentos
financeiros de participacdo e depositary receipts, negociadas no merca-
dos financeiros italianos regulados e em sistemas de negociagao mul-
tilateral, independentemente do emissor e da sua residéncia.

O valor tributavel ¢, em regra, calculado com base diaria e é
devido sempre que a ratio (num unico dia) entre a soma das ordens
canceladas e modificadas (até meio segundo) e a soma das ordens
entradas e modificadas exceder 60%, com referéncia a um unico
instrumento financeiro.

Subjectivamente, o imposto ¢ devido pelas pessoas que,
através de algoritmos, deram ordens de compra, venda e cancela-
mentos ou modificacoes.

Depois, importa salientar que a estas disposi¢oes particu-
lares relativas a cada tipo de instrumento/estratégia de negociagao
acrescem outras, N0 menos importantes, de caracter geral que pro-
cedem a isencdes e exclusdes tributarias (art. 16.° ¢ 15.°).

O art. 16.° isenta algumas transacgoes relativamente a ambas
as partes (como as realizadas com a UE e os seus 6rgaos, o BCE, o
Banco de Investimento Europeu, os bancos centrais dos EM, ¢ as
transferéncias de titularidade de unidades de investimento colectivo
ou a subscri¢ao de contratos para provisao de servi¢os de gestio de
portfdlio — ambas classificadas como ética ou socialmente respon-
saveis) ou apenas relativas aos market makers (nas actividades em que
ajam enquanto tais e nas do mercado primario, ¢ as actividade que
auxiliem a liquidez), isentando também alguns fundos de pensao e
institui¢oes de seguranca social.

Ja o art. 15.° exclui da incidéncia tributaria as transferéncias
da titularidade (bem como a a emissao e cancelamento) de instru-
mentos financeiros originarios e derivados a titulo gratuito, ou entre
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empresas em relacio de controlo; de titulos de divida; a aquisi¢ao
de ac¢oes recém-emitidas e a conversio de titulos de divida em ac-
¢oes, ou o exercicio duma opgao de ac¢oes, ou um modo de liqui-
dagao de transacgoes; a transmissio de instrumentos que sirvam
de financiamento ou cobertura de riscos, ou que nao transfiram a
titularidade; a transmissao de instrumentos originarios emitidos por
empresas com capitalizagao limitada; os intermediarios financeiros
de qualquer instrumento financeiro que se coloquem entre as partes
da transac¢ao (comprando a um e vendendo a outro) e os interme-
diarios que fazem compensac¢ao ou prestam garantias.

Por dltimo, note-se que segundo o art. 19.° o ITF deve ser
pago pelos bancos, empresas de investimento e #usts que estejam en-
volvidos na negocia¢ao de instrumentos financeiros, e pelos notarios
envolvidos na autenticagdo das transac¢oes, sendo que sé nos restan-
tes casos deve ser pago pelos contribuintes. Porém, quando forem
varias as partes duma transac¢ao, o ITF é pago por quem recebeu
directamente a ordem de aquisi¢ao do comprador ou parte final.

Parece assim claro que este imposto, aprovado depois da pri-
meira proposta de I'TF europeu e densificado depois da segunda, ¢
em muitos apectos mais confuso e complexo do que o ITF europeu.

[Fonte: Legge di stabilita 2013 (Lei n.° 228, de 24 de Dezembro de
2012) e Decreto de 21 de Fevereiro de 2013].

8. O STT estadunidense

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

Um outro STT vigorou no Estado de Nova Iorque entre
1905 e 1981 sobre a transac¢ao de acgoes, baseando-se ou no seu
valor facial ou num certo montante prefixado por accao, tendo a sua
taxa sido alterada nove vezes, comecando por ser de 0,0002% sobre
o valor facial ou 0,02 délares por accao. [Fontes: ADVISORY COMMISSION
ON INTERGOVERNMENTAL RELATIONS, 1964, 9-16; SUMMERS E SUMMERS,
1989, 277; PoMERANETS/WEAVER, 2011, 2-6].

9. 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 transac¢Oes na bolsa de Toquio).
Objectivamente, incidia sobre as transac¢oes de valores mobiliarios
(v.g. acgOes; titulos de divida empresariais, governamentais e de enti-
dades publicas locais; certos certificados — isentando alguns valores
mobiliarios de curto prazo), tendo por base o valor de venda ou o
valor existente no momento da transacgao. Subjectivamente, tinha
por contribuintes os transmitentes dos valores mobiliarios (isentan-
do apenas os governos locais e nacional). Ja 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), respectiva-
mente sobre as transmissoes de accoes e dos varios titulos de divida.
Quanto as receitas, chegou a angariar cerca de 12 bilides de ddlares
por ano.

[Fontes: Havasuma/Ono, 2011, 1810 e s.; Brrrier, 2010, 14;
PWC, 2013, 33-34; <http://www.mof.go.jp/english/tax_policy/tax_sys-
tem/japanese_tax_system_1998/zc001f07. htm>].

10. O STT sueco

Apds 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 transmissao de par-
ticipagdes sociais, warrants, futuros de ac¢des e exercicio de opcoes
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(1% por cada round trip) intermediadas por correctores suecos e so-
bre op¢oes de acgoes (2% sobre o prémio da opgao, por round trip).
Em 1986 o STT aumentou para 1% sobre a transmissao de accoes
e derivados que as tivessem como activo subjacente (2% por round
trip), e em 1987 ampliou a base tributavel e passou a tributar a nego-
ciagdo 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 razoes da sua abolicao 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 redugao dos precos das ac¢oes e a0 consequente
aumento do custo de capital para as empresas, passando pela séria
reducao do volume de negocia¢ao na Suécia devido a sua emigragao
para mercados fiscalmente mais favoraveis, como o RU (por vezes
recorrendo a correctores nAo suecos), ¢/ou substituicio de certos
activos tributados por nio tributados proximos, ou mesmo a nao
negociagao de certos activos financeiros — e.g. o volume médio de
negociagao de acgdes foi 57% do volume total na vigéncia do STT,
tendo aumentado 56% em 1992. [Fontes: CE, CSWPIA, 2011, vol. 9,
8-9; CampBELL E FroOT, 1993, 1-10 e 24-28].
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Abreviaturas

ABE - Autoridade Bancaria Europeia
AES - Autoridades Europeias de Supervisao (ABE, AES, AEVM)

AESP - Autoridade Europeia dos Seguros e Pensoes Complementares de
Reforma

AEVM - Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados
BCE - Banco Central Europeu

BIS - Bank for International Settlements

BP - Banco de Portugal

BTT - Bank Transaction Tax

CBSB - Comité de Basileia de Supervisao Bancaria

CC - Camara de Compensag¢ao

CDS - Credit Default Swap

CE - Comissao Europeia

CERS - Comité Europeu de Risco Sistémico

CESE - Comité Econémico e Social Europeu

CIS - Codigo do Imposto de Selo

CIVA - Cédigo do IVA

CLS Bank - Continuous Linked Settlement Bank

CME - Chicago Mercantile Exchange

CMVM - Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios
CNT - Codigo Nacional Tributario (brasileiro)

CPC - Contraparte Central

CSWD - Comission Staff Working Document

CSWPIA - Comission Staff Working Paper Impact Assesment (que acom-
panha as Propostas de Directiva doConselho sobre o ITF euro-

pew)
CTT - Currency Transaction Tax
CVM - Cédigo de Valores Mobilidrios
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DAC - Directivas de Adequac¢ao de Capital
DL - Decreto-lei

DMIF - Ditectiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (Directiva
2004/39/CE)

EBF - European Banking Federation

EM - Estados-Membros

FMI - Fundo Monetario Internacional

FSB - Financial Stability Board

HFT - High Frequency Trading

IAF - Imposto sobre Actividades Financeiras
IFSI - Instituigdes Financeiras Sistemicamente Importantes
1OF - Imposto sobre as Opera¢oes Financeiras
ISP - Instituto de Seguros de Portugal

ITF - Imposto sobre Transac¢oes Financeiras
IVA - Imposto sobre Valor Acrescentado
JOUE - Jornal Oficial da Unido Europeia
LGT - Lei Geral Tributaria

LGTE - Ley General Tributaria (espanhola)
LO - Lei Organica

LSE - London Stock Exchange

MF - Ministério das Financas

NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automatic Quota-
tion System

NYSE - New York Stock Exchange (HURONEXT)

OCDE - Organizacio para a Cooperacao e¢ o Desenvolvimento Econé-
mico

ONU - Organizag¢io das Nagoes Unidas
OTC - Over-the-counter

OTCBB - Ovet-the-counter Bulletin Board
PE - Parlamento Europeu

RGICSF - Regime Geral das Institui¢oes de Crédito e Sociedades Finan-
ceiras
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RGTAL - Regime Geral das Taxas das Autarquias Locais

RFALEM - Regime Financeiro das Autarquias Locais e das Entidades
Inter-municipais

RTGS - Real Time Gross Settlement

SBEC - Sistema Europeu de Bancos Centrais

SD - Stamp Duty

SESF - Sistema Europeu de Supervisao Financeira

SNM - Sistemas de Negocia¢ao Multilateral

SPV - Special Purpose Vehicle

STT - Securities Transaction Tax

SWIFT - Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications
TARGET - Trans-European Real-Time Gross Settlement Express Transfer
TFUE - Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia

TJUE - Tribunal de Justica da Unido Europeia

TUE - Tratado da Unido Europeia

EU - Uniao Europeia

WFE — World Federation of Exchanges
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Decreto-Lei n.° 88/2014, de 6 de Junho.

Constituigao da Repriblica Portugnesa — revista e republicada pela Lei Constitu-
cional n.° 1/2005 de 12 de Agosto.

Decreto-1ei n.” 2/ 2009, de 5 de Janeiro — que “transpoe para a ordem juridica
nacional a Directiva n.° 2005/68/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de Novembro de 2005, relativa ao resseguro”,
alterando e republicando em Anexo o Decreto-Lei n.° 94-B/98,
de 17 de Abril (relativo as condi¢bes de acesso e de exercicio da
actividade seguradora e resseguradora).

Decreto-Lei n.” 225/ 2008, de 20 de Novembro— que ctia o Conselho Nacional
de Supervisao de Auditoria e aprova os respectivos Estatutos.

Decreto-1ei n.” 143/2013, de 18 de Outubro — altera pela segunda vez o De-
creto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro, que ctia o Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros.

Estatuto da Comissao do Mercado de VValores Mobilidrios — aprovado pelo De-
creto-Lei n.° 473/99, de 8 de Novembro e alterado e republicado
pelo Decreto-Lei n.° 169/2008, de 26 de Agosto.

Estatuto do Instituto de Seguros de Portugal — aprovado pelo Decreto-Lei n.o
289/2001, de 13 de Novembro.

Leéi do Orcamento do Estado (LOE) — Lei n.° 55-A /2010, de 31 de Dezembro,
que aprova o Or¢amento do Hstado para 2011.

— n.° 66-B/2012, de 31 de Dezembro, que aprova o Or¢camento do Es-
tado para 2013.

— Lei n.° 83-C/2013, de 31 de Dezembro, que aprova o Or¢amento do
Estado para 2014.

Lei Geral Tributdria — aprovada pelo Decreto-Lei n.° 398/98, de 17 de
Dezembro de 1998, alterada por tltimo pela Lei n°66-B/2012, de
31 de Dezembro.

Lei Orgdnica do Banco de Portugal — aprovada pela Lei n.° 5/98, de 31 de
Janeiro e alterada por dltimo pelo Dectreto-Lei n.° 142/2013, de
18 de outubro.

Portaria n° 121/2011, de 30 de Marco — que visa a “regulamentac¢do da con-
tribuicdo sobre o sector bancario estabelecida pelo artigo 141.°
da Lei n® 55-A/2010, de 31 de Dezembro, bem como das suas
condicdes de aplicagao”.
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Regime do IVA nas Transaccoes Intracomunitdrias — aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 290/92, de 28 de Dezembro, republicado pelo Decreto-Lei
n.°102/2008,de 20 de Junho, ¢ alterado por tltimo pelo Decteto-
-Lei n° 197/2012, de 24 de Agosto.

Regime Financeiro das Autarquias Locais e das Entidades Intermunicipais — apro-
vado pela Lei n.° 73/2013, de 3 de Setembro (gue revoga a Lei das
Finangas Locais).

Regime Geral das Instituigies de Crédito ¢ Sociedades Financeiras — aprovado pelo
Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de Dezembro e alterado por ultimo
pelo Decreto-lei n.° 63-A /2013, de 10 de Maio.

Regime Geral das Taxas das Antarguias Locais — aprovado pela Lei n.° 53-
E /2006, de 29 de Dezembro (alterada pela Lei n.° 64-A /2008, de
31 de Dezembro e pela Lei n.° 117/2009, de 29 de Dezembro).

Legislagdo Comunitatia

Directiva 69/ 335/ CEE do Conselho, de 17 de julho de 1969 (Jornal Oficial
das Comunidades Eutropeias n.° L 249, de 3/10/69) — relativa
aos impostos indirectos que incidem sobre as reunides de capitais.

Directiva 77/388/CEE do Conselho (Sexta Directiva), de 17 de Maio de
1977 (JO, L 145, de 13.6.1977) — relativa a harmonizacgao das le-
gislacGes dos Estados-membros respeitantes aos impostos sobre
o volume de neg6cios — sistema comum do imposto sobre o
valor acrescentado: matéria colectavel uniforme.

Directiva 2002/87/CE do Patlamento Europeu ¢ do Conselho, de 16 de
Dezembro de 2002 (JOUE, L 35, de 11/2/2003) — relativa a su-
pervisao complementar de instituicbes de crédito, empresas de se-
guros e empresas de investimento de um conglomerado financeiro.

Directiva 2004/ 39/ CE do Patlamento Europeu e do Conselho (DMIF), de
21 de Abril de 2004 (JOUE, L 145, de 30/4/2004) — relativa aos
mercados de instrumentos financeiros.

Directiva 2006/ 112/ CE do Conselho (Directiva IVA), de 28 de Novembro
de 2006 (JOUE, L 347, de 11/12/20006) — relativa ao sistema co-
mum do imposto sobre o valor acrescentado.

Directiva 2008/ 7/CE do Conselho, de 12 de Fevereiro de 2008 (JOUE, L
46, de 21.2.2008) — relativa aos impostos indirectos que incidem
sobre as reunides de capitais.
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Directiva 2010/ 78/ UE do Patlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
Novembro de 2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) — que altera
as Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/
CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE,
2006/48/CE, 2006/49/CE e 2009/65/CE no que diz respeito
as competéncias da Autoridade Europeia de Supervisao (Autori-
dade Bancaria Europeia), da Autoridade Europeia de Supervisao
(Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisio (Autorida-
de Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados).

Regulamento (UE) n.” 1092/2010 do Patlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de Novembro de 2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) —
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Buropeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico.

Regulamento (UE) n.° 1093/ 2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
24 de Novembro de 2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) — que
cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Ban-
caria Europeia), altera a Decisao n.° 716/2009/CE e revoga a
Decisio 2009/78/CE da Comissao.

Regulamento (UE) n. 1094/ 2010 do Patlamento Europeu e do Conselho, de
24 de Novembro de 2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) — que
cria uma Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Euro-
peia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma), altera
a Decisio n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao 2009/79/CE da
Comissao.

Regulamento (UE) n. 1095/ 2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
24 de Novembro de 2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) — que
cria uma Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Euro-

peia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo
n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao 2009/77/CE da Comissao.

Regulamento (UE) n.” 1096/2010 do Conselho , de 17 de Novembro de
2010 (JOUE, L 331, de 15/12/2010) — que confere ao Banco
Central Europeu atribui¢Ges especificas no que se refere ao fun-
cionamento do Comité Europeu do Risco Sistémico.

Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Patlamento Europeu e do Conselho, de
4 de Julho de 2012 (JOUE, L 201, de 27/7/2012) — relativo aos
derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transagdes.

Regulamento (UE) n.600/ 2014 do Patlamento Europeu e do Conselho, de
15 de Maio de 2014 (JOUE, L 173, de 12/6/2014) telativo aos

mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamen-
to (UE) n.° 648/2012.
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Tratado da Unido Europeia (versio consolidada), JOUE, C 326, de
26/10/2012.

Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (versio consolidada), JOUE,
C 326, de 26/10/2012.

Legislagio Estrangeira

Cddigo Tributdrio Nacional (brasileiro) — aprovado pela Lei n® 5.172, de 25 de
Outubro de 1966, disponivel em <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/Leis/L5172Compilado.htm>.

Constitnicao da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988 — disponivel em <http://
www.planalto.gov.bt/ccivil_03/Constituicao/ConstituicaoCom-
pilado.htm>.

Constituicao da Repiiblica Italiana de 1947 — disponivel em <http:/ /www.governo.
it/ Governo/Costituzione/CostituzioneRepubblicaltaliana.pdf>.

Constitnicao Espanbola — disponivel em <http://wwwlamoncloa.gob.es/
documents/constitucion_es1.pdf>.

Decreto de 21 de Fevereiro de 2013 (relativo ao ITF italiano) — disponivel
em <www.agenziaentrate.gov.it/wps/file/Nsilib/Nsi/Home/
CosaDeviFare/Versare/Imposta+sulle+transazioni+finanzia-
tie/Normativa+e+prassi+Imposta+transazioni+finanziarie/
FTT+Dectree/DecretoFTT_11_3_2013_EN.pdf>.

Decreto n.° 6.306, de 14 de Dezgembro de 2007 — que densifica o regime do
Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou rela-
tivas a Titulos ou Valores Mobilidrios brasileiro, disponivel em
http:/ /www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02007-2010/2007/
Dectreto/D6306compilado.htm.

Legge di Stabilita 2013 (Lei n.° 228, de 24 de Dezembro de 2012) — disponivel
em <www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2012/12/29/012G0252/sg>.

Ley General Tributaria (espanhola) — Lei n.° 58/2003, de 17 de Dezembro,
disponivel em <http://wwwboe.es/buscar/pdf/2003/BOE-
-A-2003-23186-consolidado.pdf>.

Jurisprudéncia Nacional e Comunitaria

Jurisprudéncia Nacional

Acordao do STA de 26 de Junbo de 2002 (JSTA00057844, Processo n.°
01927/03, 3.* Subsecgao, Relatora: Juiza Angelina Domingues,
disponivel em <http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bble-
680256£8e003¢a931/92a193eb0£d8020280256e3f0041fac9?Ope
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nDocument&ExpandSection=1#_Section1>) — que qualifica a
“taxa” de urbaniza¢io como taxa.

Addrdao do STA de 6 de Outubro de 2004 (JSTA00061602, Processo n.” 0460/03, 2
SECCAQ, Relator: Juiz Lticio Barbosa, disponivel em <http:/ /www.
dgsi.pt/t&Highlight=0,TAXA,MERCADO,DE,VALORES MOBI
LI%C3%81RIOS,IMPOSTODIREITO,COMUNITYC3%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 acgdes fora
de bolsa como taxas.

Acordao do STA de 11 de Fevereiro de 2004 (JSTA00060751, Processo n.°
025809, 2.* Seccio, Relator: Juiz Licio Barbosa, disponivel em
<http://www.dgsi.pt/a.31/417385£6923e¢a68b80256b{100442
b65?OpenDocument&ExpandSection=1#_Sectionl>) — que
qualifica as contribui¢des para a seguranca social devidas pelos
trabalhadores como tributos unilaterais.

Acdrdao do STA de 13 de Abril de 2017 (JSTA00066926, Processo n.°
0999/10, 2.* Secc¢ao do CA, Relator: Juiz Casimiro Gongalves,
disponivel em, <http://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bble
680256£8¢003¢a931/e?OpenDocument&Highlight=0,ENTID
ADE REGULADORA,DA,COMUNICA%C3%87%C3%83
O,SOCIAL, TAXA ,DE, REGULA%C3%87%C3%830,ES%C
3%830,INCONSTITUCIONALIDADE MATERIAL> — que
qualifica as “taxas” da ERC como contribui¢oes.

Acdrdio do TC n.° 497/89 (Processo n.° 181/85, 2* Seccio, 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 contribui¢oes, nao se lhes aplicando o
principio da legalidade fiscal.

Acdrdio do TC n.° 313/92 (Processo n.° 435/91, 2* Seccio, Relator:
Conselheito  Bravo Serra, disponivel em <http://www.
tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19920313.html>) —
que considera a quantia devida pela remocio da imposicio de 195

construir estacionamentos com determinada 4area, exigida pelo

art. 12.° do “Regulamento do Plano Geral de Urbanizacio da

Cidade de Lisboa”, ¢ juridicamente um imposto.
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Acdrdio 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 contribui¢cbes para a seguranca social devidas
pelas entidades patronais como impostos para efeitos juridico-
constitucionais.

Acdrdio do TC n.” 1139/ 96 (Processo n.° 573/96, 2* Secgio, 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 visio dicotémica.

Acordio do TC n.° 1239/96 (Processo n.° 410/89, Plenario, Relatora:
Conselheira Assuncio Esteves, disponivel em <http://www.
tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19961239.html>) — que
considerou as taxas sobre os importadores ou produtores de
medicamentos e cosméticos como equiparaveis a0s impostos.

Acdrdio do TC n.° 354/98 (Processo n.° 32/97, 2* Seccio, Relator:
Conselheiro Messias Bento, disponivel em <http://www.
tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/19980354.html>) — que
qualifica a “taxa de radiodifusao” como imposto, supondo uma
visdo dicotémica.

Acdrdio do TC n.° 204/03 (Processo n° 632/02, 3* Seccio, 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 instala¢oes situadas na via publica, parecendo
supor ainda uma visio dicotomica.

Acdrdio do TC n.° 109/2004 (Processo n.® 409/2003, 2* Seccio, Relelatora:
Conselheira Maria Fernanda Palma, disponivel em <http://
www.ttibunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20040109.html>)
— que nega a natureza de taxa aos montantes devidos pela
afixacdo de mensagens publicitarias em imével pertencente a um
particulat, julgando inconstitucionais as normas que as exigem.

Acdrdio do TC n.° 365/2008 (Processo n.° 22/2008, 2* Seccio, Relator:
Conselheiro Jodo Cura Mariano, disponivel em <http://www.
tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20080365.html>) — que
qualifica a “taxa” de regulacdo e supervisio da ERC como
contribuicdo ou tributo parafiscal, e que estes se bastam com a
reserva de lei parlamentar para o seu regime geral.
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Addrdao do TC n.° 361/2009 (Processo n.° 98/09, 1* Seccdo, Relator:
Conselheiro Catlos Pamplona de Oliveira, disponivel em <http://
www.ttibunalconstitucional.pt/tc/acordaos /20090361 html>) —
que nio se pronunciando sobre a natureza juridica concreta das
taxas da ERC, parece aderir a uma visao tripartida dos tributos.

Acdrdio do TC n.° 135/2012 (Processo n.° 772/11, 2.* Secgio, Relator:
Conselheiro Jodo Cura Mariano, disponivel em <http://www.
tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20120135.html>) — que
qualifica a “taxa” sobre a comercializagao de produtos de saude
como contribuicdo ou tributo parafiscal.

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

Jurisprudéncia comunitaria

Acdrdao do Tribunal de Justica de 27 de Setembro de 1988 (Datly Mail) — relativo
a decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretacdo dos art. 52.° ¢
58.° do TCEE e das normas da Directiva 73/148 do Conselho,
que versa sobre a supressao das restricoes a liberdade de
circulacao dos cidadios nacionais de EM relativamente ao seu
estabelecimento e a prestacio de servicos (Processo 81/87.

Acdrdao do Tribunal de Justica de 20 de Abril de 1993 (Ponente Carni e Cispadana
Costruzioni)—relativo a decisio a titulo prejudicial sobre a interpretacio
dos art. 10.° ¢ 12.° da Directiva 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).

Acdrdao do Tribunal de Justica de 2 de Agosto de 1993 (Celbi) — relativo a decisao
a titulo prejudicial sobre a interpretacao dos art. 9.°, 12.% ¢ s,,
30.°,92.° e 95.° do Tratado da CEE (Processo C-266/91) .

Acdrdao do Tribunal de Justica de 9 de Margo de 1995 (Nunes Taden) — relativo a
decisio a titulo prejudicial sobre a interpretacdo dos art. 9.°, 12.°
e 95.° do Tratado da CEE (Processo C-345/93) .

Acdrdao 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.° ¢ 12.° n.° 1 ¢) da Directiva 69/335/CEE do
Conselho de 17 de Julho de 1969, que versa sobre os impostos
indirectos sobre a reuniio de capitais (Processo C-56/98).
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Acdrdao do Tribunal de Justica de 14 de Outnbro de 1999 (Sandoz) — relativo a
uma decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretacio dos art.
73.°-B e 73.°-D do Tratado CE e ainda dos artigos 1.° ¢ 4.°da
Directiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988
(Processo C-439/97), disponivel em <http://cutia.curopa.cu/
juris/showPdfjsf? lang=pt&mode=Ist&dir=&occ=first&part
=1&cid=173477>.

Acdrdao do Tribunal de Justica, Grande Secedo, de 5 de Ontubro de 2004 (CaixaBank)
- relativo a uma decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretacao
do art. 43.° do Tratado da CE (Processo C-442/02), disponivel
em <http://curia.europa.cu/juris/showPdflang=pt&mode=ls
t&dir=&occ=first&part=1&cid=173846>.

Acordao do Tribunal de Justica, Primeira Seccao, de 1 de Outubro de 2009 (Servatins)
- relativo a uma decisdo a titulo prejudicial sobre a interpretaciao
dos art. 56.°, 58.°, 86.°, n.° 2, 87.° e 88.°, todos do Tratado da
CE (Processo C-567/07), disponivel em <http://cutia.europa.
eu/jutis/document/document.ang=PT&mode=Ist&dir=&occ
=first&part=1&cid=103995>.

Acordao do Tribunal de Justica, Segunda Secciao, 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
cooperacio refor¢ada no dominio do ITF (Processo C-209/13),
disponivel ~em  <http://cutia.curopa.cu/juris/document/
document_print.jsf? &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 Uniao Europeia, Processo C-209/13,
JOUE C 171/22-23, de 15 de Junho de 2013.
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