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TRIBUTACAO SOBRE O SECTOR FINANCEIRO
— PrREVENIR E CONTER O Risco SistEMICO?

Hélder Vilela

RESUMO: O nosso trabalho analisa a resposta tributdria como ins-
trumento de prevengdo e contengdo de crises sistémicas. Esta resposta
apresenta varias potencialidades que permitem, em teoria, responder aos
tradicionais dilemas risco sistémico/risco moral e risco sistémico/risco
soberano. Come¢amos esta analise destacando o papel da alavancagem
na actual crise financeira e dos motivos que levam a concessao, por parte
dos Estados, de apoios ao sector financeiro, passando depois para uma
revisao dos dilemas que se apresentam em consequéncia dessa interven-
¢ao. Identificamos depois a abordagem tributaria e 0 modo como esta
se apresenta como alternativa, com recurso a doutrina e a proposta do
Fundo Monetario Internacional. Por fim explanamos as caracteristicas
de varios tributos sobre o sector financeiro e testamos esses tributos

face as potencialidades que a abordagem tributaria poderia apresentar.

DESCRITORES: #ributagio sobre o sector financeiro; bailout; risco moral.
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TAXATION OF THE FINANCIAL SECTOR
— To PREVENT AND CONTAIN SYSTEMIC RISK?

ABSTRACT: Our paper analyses the use of taxation as an instrument
to prevent and contain systemic crises. This response has potential to ta-
ckle the traditional systemic risk/moral risk, and systemic risk/sovereign
risk dilemmas. We begin our analysis by noting the role of leveraging in
the current financial crisis and the reasons that compel the governments
to grant aid to the financial sector. We move on reviewing the dilemmas
that result from such granting aid. Our work then presents a model tax
alternative, as envisioned by several authors and the International Mo-
netary Fund. We finish by explaining the characteristics of several taxes/

fees and by comparing them to the model explained.

KEYWORDS: financial sector taxation, bailouts, moral hazard.
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I. O papel da alavancagem na actual crise financeira

A crise de 2007-2008 veio por a nu as fragilidades do sistema
financeiro. O shadow banking,' os detivativos,” e toda uma série de
instrumentos cuja finalidade era a distribui¢ao do risco acabaram
por servir como facilitadores da especulagao e da alavancagem.

Foi o que aconteceu com o Banco IndyMac — uma sucur-
sal de um banco privado que comecou por fazer a colateralizacao
de créditos hipotecarios da instituicio-mae. Acabou por se afirmar
como um dos maiores bancos hipotecarios dos Estados Unidos,
mas a sua politica agressiva de crescimento, baseada em emprésti-
mos nao convencionais, a concentracao dos seus investimentos e
a dependéncia de empréstimos de curto prazo levou a sua queda
assim que o mercado imobilidtio comegou a fraquejat.’

O que sucedeu a este banco é apenas um exemplo do que

! Actividades de transformagio de crédito, maturidade e liquidez sem
acesso directo e explicito a fontes publicas de liquidez ou crédito. Transformacio
de crédito refere-se a transformacao da prioridade do crédito; transformacio de
maturidade refere-se a0 uso de dep6sitos de curto prazo para financiar emprés-
timos de longo prazo; transformacio de liquidez refere-se ao uso de instrumen-
tos liquidos para financiar activos iliquidos. — Zoltan PozsarR — Tobias ADRIAN
— Adam AsHCRAFT — Hayley Boksky, “Shadow Banking”, Federal Reserve Bank of
New York Economic Policy Review 19/2 (2013). Estas actividades sdo desempenha-
das, muitas vezes, dentro dos bancos tradicionais, ou em ligacdo a estes através de
garantias e outros mecanismos de transmissao do risco. Para uma defini¢ao fun-
cional, e realcando a necessidade de acesso a uma “rede de seguranca” financeira,
cf. Stijn CrAESSENS — Lev RatNovskl, “What is Shadow Banking?”, IMF Working
Paper 14/25 (2014).

* Contrato financeiro cujo valor estd dependente da valoragio de outros
elementos de mercado — inclui-se aqui swaps, opcoes, futuros, forwards e derivados
destes. OFFICE OF THE COMPTROLLER OF THE CURRENCY, “Derivatives”, Office of the
Comptroller of the Currency, acedido a 5 de Junho 2015, <http://www.occ.gov/top-
ics/capital-matkets/ financial-markets/ trading/detivatives /index-detivatives.htm>.

> OFFICE OF INSPECTOR GENERAL OF THE US DEPARTMENT OF TREASURY,
“Safety and Soundness: Material loss review of IndyMac Bank, FSB”, (audit re-
port O1G-09-032, Estados Unidos, 2009), 2-3 ¢ 6-9.
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sucedeu a muitas outras instituicdes. Goodhart* identifica a alavan-
cagem excessiva das institui¢oes financeiras e a subavaliacio do ris-
co como uma das causas da recente crise.

O risco e a alavancagem excessiva foram também considera-
dos pela Financial Crisis Inquiry Commission como catalisadores da
crise: «a medida que o mercado hipotecario e imobiliario produziam
empréstimos e titulos cada vez mais arriscados, muitas instituicoes
financeiras acumulavam-nos».” Este relatorio aponta que as insti-
tuicoes financeiras falhadas estavam gravemente subcapitalizadas e
extremamente dependentes de empréstimos de muito curto prazo.

Por seu turno, Coffee defende que «foi uma erosio na disci-
plina dos mercados financeiros que destabilizou o mercado imobilia-
tion.® Face a grande procura de asset backed securities, os bancos tinham
todo o interesse em conceder empréstimos — ¢ como depois estes
seriam agrupados e vendidos a instituigdes terceiras, os bancos nao
tinham raz&es para investigar aprofundadamente a situacao financeira
dos mutuarios. Este argumento ¢ sustentado pela pesquisa de Mian e
Sufi, que, através da analise da evolu¢ao da concessao de empréstimos
nos Estados Unidos, descobrem que «a expansao na oferta de crédito
impulsionada pela desintermediacao ¢é responsavel pelo rapido cresci-
mento da concessao de empréstimos, subida dos precos imobiliarios
e consequente subida das taxas de incumprimenton.’

I1. Por qué intervir?

Entre 2008 e 2013 desapareceram 489 bancos apenas nos Es-
tados Unidos,® comportando enormes problemas nio s6 pata a eco-

* Charles GoopHART, “The background to the 2007 financial crisis”, In-
ternational Economics and Economic Policy, 4/4 (2008) 331-346.

* FINANCIAL CRists INQUIRY CoMMISSION, The Financial Crisis Inquiry Report,
Washington D.C.: U.S. Government Printing Office, 2011, XX.

¢ John CorrEE, “What went wrong? An initial inquiry into the causes of
the 2008 financial ctisis”, Journal of Corporate Law Studies 9/1 (2009) 3.

"Atif MiaN — Amir Surl, “The Consequences of Mortgage Credit Ex-
pansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default Crisis”, NBER Working Paper,
13936 (2008) 4.

8 Estatisticas da Federal Deposit Insurance Corporation, disponiveis
em <https://www.fdic.gov/>.
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nomia financeira como para a economia real. Laeven e Valencia calcu-
lam que a ultima crise financeira (2007-2009) tenha tido um impacto
mediano negativo de 25% do PIB nos paises que sofreram crises ban-
carias sistémicas.” Reinhart e Rogoff, no seu trabalho “The Aftermath
of Financial Crises”, a partir de uma analise historica a uma série de
crises bancarias do pés-Segunda Guerra Mundial, calculam a subida
média da taxa de desemprego em 7% na pior fase das crises.'

Recordemos neste ponto que um evento sistémico ¢ enten-
dido como «uma perturba¢ao do fluxo de servigos financeiros cau-
sado por alguma disfung¢ao de todo ou partes do sistema financeiro,
e com o potencial de desencadear sérias consequéncias negativas na
economia real».!" E pois um risco macro-econémico, que nio tem
necessatiamente como causa uma particular instituicao,'” e cujos
efeitos nao estao limitados ao sector financeiro.

Esta é uma razao pela qual os Estados intervém frequente-
mente com apoios directos ao sector financeiro, e em especial ao
sector bancario, durante as crises (os chamados bailonts). Contudo,
também nio podemos esquecer o importante papel monetario dos
bancos. A moeda escritural ou bancaria com a qual realizamos a
maior parte das nossas transac¢oes depende destas institui¢oes fi-
nanceiras, que servem ainda as necessidades de liquidez da econo-
mia. A estabilidade do sector financeiro ¢é indubitavelmente um bem
publico que urge preservar, sob pena de os agentes econémicos, 7
extremis, perderem a confian¢a na moeda.

O nosso modelo econémico actual baseia-se muito na con-
fianca dos agentes econémicos, que ¢ o fim primacial das interven-

’ Luc LAEVEN — Fabidn VaLENcIA, “How costly are the 2007-2009 sys-
temic banking crisis?,” in Stijn CLAESSENS — Michael KEEN — Ceyla PAZARBASIOG-
L, ed., Financial Sector Taxation: The IMF’s Report to the G-20 and Background Material,
Fundo Monetirio Internacional, 2010, 82.

10 Carmen REINHART — Kenneth RoGorr, “The Aftermath of Financial
Crises,” NBER Working Paper, 14656 (2009) 3.

" FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL — BANK FOR INTERNATIONAL SET-
TLEMENTS — FINANCIAL STABILITY BOARD, “Guidance to Assess the Systemic Im-
portance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Consider-
ations”, Relatério para os Ministros das Financas do G-20 e Governadores dos
Bancos Centrais, 2009, 5-6.

12 Jean-Francois LEPETIT, “Rapport sur le risque systémique” Relatdrio
para o Ministere de ’économie, de I'industrie et de 'emploi, Franca, 2010, 12.

11
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¢Oes publicas face a uma crise financeira. Como nos lembra Brian
Mitchell «a nossa economia capitalista prospera com base na fé no
futuro, na confianca de que a maior parte das dividas sera paga e
uma perspectiva optimista sobre a vida que inspira empreendedores
a arriscar tempo e dinheiro pata criar novos bens e servicos.»'

ITII. Os problemas levantados pelos apoios ao sector
financeiro

1. O risco moral

A intervenc¢ao publica no sector financeiro através de apoios
directos nao deixa, contudo, de levantar os seus problemas. Um des-
ses problemas ¢ o chamado moral hazard, ou risco moral.

Risco moral designa o risco decorrente da quebra do nexo
entre as ac¢oes de um determinado agente econémico e as conse-
quéncias sofridas por este agente, o que implica que este agira com
menor prudéncia. Este conceito tem vindo a ser aplicado a toda
uma série de realidades econdmicas, desde o salvamento de financas
publicas de Estados intervencionados pelo FML' até a actividade
seguradora, onde a expressdo moral hazard tem origem."

De facto, o Estado, ao intervir com fundos publicos, permite
que as instituicoes financeiras ajudadas e/ou os seus credotes escapem
as consequéncias das suas mas decisoes econdémicas. Até os deposi-
tantes, cobertos pelos seguros de depdsitos hoje comuns nas econo-
mias avangadas, sao aqui incluidos — se os depdsitos estio segurados,
entao remove-se um incentivo a que estes tenham em consideragao o
risco da instituigao na ponderacao da taxa de juro oferecida. Contudo,
a maior parte dos depositantes segurados nao esta em condigoes de
avaliar o risco de uma institui¢ao bancaria e, por isso, o mercado setia
neste aspecto incapaz de controlar os bancos.'

3 Brian Patrick MitcHELL, “The Moral Hazard on Modern Banking”,
Humanitas 22/1-2 (2009) 34.

" Vide Roland VAUBEL, “The moral hazard of IMF lending,” The World
Economy 6/3 (1983).

!5 David ROWELL — Luke CONNELLY, “A history of the term «moral haz-
ard»,” The Journal of Risk and Insurance 79, n.° 4 (2012).

16 Régis BRETON, Caroline PINTO, Pierte-Francois WEBER, “Banks, moral
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O mesmo nao se podera dizer dos outros credores. Pelo
menos prima facie. A partir de que momento é que se pode presumir
com seguranga que estamos perante um credor informado? Consi-
derando o ambito limitado do nosso trabalho, devemos presumir
que quem subscreve produtos financeiros com risco foi informado
de que esses produtos ndo estariam cobertos pela garantia de depo-
sitos e que havia uma possibilidade de perda do seu investimento.
Esta informacio deveria levar o credor/cliente a procurar informar-
-se mais, seja junto da prépria instituicao,'” seja junto de consultores
especializados. Em grande parte dos casos estas cautelas nao se-
rao necessarias — estaremos perante investidores institucionais com
acesso razoavel a informacao financeira, e que por isso podem pon-
derar o risco no momento de investir.

Mariathasan, Merrouche e Weger, a partir de uma analise
comparativa de 781 bancos de 90 paises, concluem que as expec-
tativas de receber bailonts levam as instituicbes a investir em activos
mais arriscados. Mais — também descobriram «que as expectativas
de bailont tém um efeito sistémico, no sentido que expectativas de
apoio mais elevadas para os concorrentes levam os bancos a pros-
seguir actividades mais arriscadas».'® Bixter ¢ Luhmann confirma-
ram a pertinéncia deste conceito em contexto experimental, e con-
cluiram que a aversdo ao risco diminui quando os efeitos negativos
da escolha sao partilhados. Os sujeitos desconsideram os prejuizos
de riscos que eles tomam mas que a outra parte sofre, tratando-os
como riscos que eles tomam mas cuja consequéncias ninguém sofre
totalmente."

No que concerne ao problema do risco moral, pode iden-
tificar-se entdo uma alianga nefanda — citando Gregory Moore, «os

hazard and public debts,” Bangue de France: Financial Stability Review, 16 (2012) 63.

7 Que, em Portugal, esta sujeita a um dever de informagio — vide art.® 77 do
Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras e ainda o Aviso
n.° 8/2009 do Banco de Portugal.

8 Mike MARIATHASAN — Ouada MERROUCHE — Charlotte WERGER, “Bail-
outs And Moral Hazard: How Implicit Government Guarantees Affect Finan-
cial Stability,” 8 de Dezembro de 2014, disponivel em <http://sstn.com/ab-
stract=2481861>, 20.

1 Michael BixTER — Christian LUHMANN, « Shared losses reduce sensi-

tivity to risk: A laboratory study of moral hazardy, Journal of Economic Psychology,
42 (2014).

13
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banqueiros tornam-se mais ousados no lado do activo dos seus ba-
lancos assim que se apercebem que podem facilmente substituir os
seus activos indesejados por fundos liquidos durante uma corrida
bancaria, e os depositantes deixam de reprimir o comportamento
arriscado dos banqueiros exigindo-lhes juros mais elevados pelas
suas estratégias perigosas de gestdo de carteiras assim que acreditem
que os seus depositos estao indirectamente garantidos por um pres-
tamista de dltima instancia».”

S6 que sem um prestamista de ultima instancia, o sistema
torna-se vulneravel a corridas bancarias. Aghion, Bolton e Dewatri-
pont constroem um modelo de equilibrio num sector bancario com-
pletamente desregulado com uma camara de compensagao (clearing
house) privada que providenciaria liquidez aos bancos iliquidos mas
solventes. Os bancos insolventes estariam excluidos deste sistema.
Estes autores demonstram que o modelo mais eficiente possivel é
também um modelo propenso a choques sistémicos. *' O fracasso
de algum dos membros da camara de compensagao implica que ha
uma falha global de liquidez no sistema, e causa risco sistémico na
medida em que os depositantes sdao levados a desconfiar da solidez
do sistema e a levantar os seus depositos.

Como resolver este dilema? Por um lado temos o risco moral
inerente ao salvamento de institui¢des financeiras, por outro temos
um risco sistémico acrescido. Veremos como uma nova abordagem
baseada na tributacdo espera resolver estas questoes, mas antes de-
vemos considerar outro problema levantado pelo apoio dos Estados
ao sector financeiro — o custo destes apoios para o contribuinte.

2. O risco soberano

O Fundo Monetario Internacional publicou dados sobre os
apoios publicos anunciados para o sector financeiro. O grupo do
G20 prometeu apoio directo (injecgdes de capital, empréstimos do
Tesouro ou aquisi¢ao de activos pelo Tesouro) ao sector financeiro
em montantes que correspondem a 4% do seu PIB. As garantias,

% Gregory MOORE, “Solutions to the Moral Hazard Problem Atising from
the Lender-of-last-resort Facility,” Journal of Economic Surveys 13/4 (1999) 444.

*! Phillipe AGHION — Patrick BoLTON — Mathias DEWATRIPONT, “Contagious
bank failutes in a free banking system,” European Economic Review 44/4-6 (2000).
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por sua vez, chegam aos 6,4% do PIB.** Laeven e Valencia, partin-
do de uma determinada concepgao de crise bancaria sistémica (que
se caracterizaria por sinais significativos de perturbagdes no sector
financeiro e por intervenc¢des significativas na politica bancaria),”
identificam 23 paises onde estas crises ocorreram e, para o periodo
de 2007-2009, calculam a mediana dos custos fiscais e do aumento
da divida publica em 4,9% e 23,9% do PIB, respectivamente.” Ape-
sar de estes autores partirem de uma concepcao de crise bancaria
sistémica que inclui custos minimos com restruturacio bancaria e
com a aquisi¢ao de activos (3% e 5% do PIB respectivamente)™
cremos que, para se determinar quanto ¢ que as crises custam, se
deve considerar apenas os paises que sofreram crises. Alias, Laeven
e Valencia lembram que os varios paises membros do G20 sofreram
em graus muito diferentes com a crise financeira.*

Na Unido Europeia, em 2011, os Estados gastaram 5,4% do
PIB em garantias ¢ medidas de liquidez.”” Desde o inicio da crise,
cerca de 30% do sistema bancario europeu (calculado em relacao
ao volume de activos) recebeu apoios de Estado e em alguns paises
(nos quais se inclui Portugal) mais de metade do sistema bancario
recebeu ajuda.” A Irlanda, por exemplo, gastou em 2010 o equiva-

* O montante de apoios directos efectivamente utilizado, contudo, nio
passou dos 3,5% do PIB para as economias avangadas do G20 e dos 2,3% em
relacio a média do grupo dos G20 — FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair
and Substantial Contribution by the Financial Sector”, in Stijn CLAESSENS — Mi-
chael KEeN — Ceyla PAZARBASIOGLU, ed., Financial Sector Taxation: The IMEs Report
to the G-20 and Background Material, Fundo Monetario Internacional, 2010, 31-23
tabelas Al.1 e A1.2.

» Que estes autores explicam em Luc LAEVEN — Fabidn VALENCIA, “Res-
olution of banking crises: the good, the bad and the ugly,” IMEF Working Paper,
WP/10/146 (2010).

# Luc LAEVEN — Fabidn VALENCIA, “How costly are the 2007-2009 sys-
temic banking crisis?”; 79.

» Luc LAEBVEN — Fabiin VALENCIA, “Resolution of banking crises: the
good, the bad and the ugly,” 6-9.

% Luc LARVEN — Fabidn VALENCIA, “Resolution of banking crises: the
good, the bad and the ugly,” 10.

7 ComissA0 EUROPEIA, “Facts and figures on State aid in the EU Mem-
ber States”, Commission Staff Working Paper, COM (2012) 778 final, (2012) 8.

# Guillaume ApamczyK — Berhard WinDIscH, “State aid to European
banks: returning to viability,” Competition State Aid Brief, 1 (2015) 1.

15
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lente a 22,91% do seu PIB em medidas de recapitalizacao do sector
financeiro. %

O dilema entre risco soberano e tisco sistémico ¢é claro no
trabalho de Breton, Pinto e Weber, intitulado “Banks, moral hazard,
and public debts.” Estes autores identificam uma série de interli-
gacdes entre o sector publico e o sector bancario, e encontram uma
correlagao entre a evolugao dos precos de Credit Default Swaps (CDS)
da divida publica e o preco médio dos CDS da banca. H4 uma as-
sociagdo clara entre a posi¢ao das finangas publicas e a expectativa
de apoios ao sector financeiro. Concluem que «medidas de apoio
podem ser um peso nas finangas publicas ou pelo menos na sua per-
cepgao, uma vez que quanto maior a sua escala [dos apoios] maior
o tisco de feedback negativo para a posi¢ao financeira soberana».’'

Mas a intervencao dos Estados nas crises financeiras nao se
limita a apoios a este sector. De facto, os Estados recorreram, nesta
e noutras crises, a politicas financeiras e monetarias expansionistas
— com consequéncias para as financas publicas — com vista a mini-
mizar os efeitos negativos da crise. Como nos recordam Reinhart e
Rogoff, «os maiores impulsionadores do aumento da divida sio o
colapso inevitavel nas receitas fiscais ... e muitas vezes ambiciosas
politicas financeiras contraciclicas».”

IV. A resposta tributaria

Ha entdo dois dilemas que surgem com o conceito de ris-
co sistémico — o dilema risco sistémico zs. risco moral e o dilema
risco sistémico 5. risco soberano. Segundo a doutrina e as varias
legislagdes, uma internalizagao dos custos pode resolver estes dois
dilemas. Ataca o risco sistémico tributando comportamentos que

¥ Estatisticas da Comissio Eutropeia, disponiveis em <http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/scoreboard/amounts_used_2008-2013.xls>.

% Régis BRETON — Caroline PINTO — Pierre-Francois WEBER, “Banks,
moral hazard and public debts”, Bangue de France: Financial Stability Review, 16
(2012).

! Régis BRETON — Caroline PINTO — Pierre-Francois WEBER, “Banks,
moral hazard and public debts”, 62.

32 Carmen REINHART — Kenneth RoGorF, “The Aftermath of Financial
Crises”, 3.
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o potenciam™ e protege as financ¢as publicas na medida em os en-
cargos recaem sobre os agentes destabilizadores. O risco moral é
abordado de duas formas: acrescentando degraus e limitagoes ao
acesso a apoio publico, ligadas a2 um fundo de resolu¢ao;” fazendo
recair os encargos sobre os beneficiarios do apoio.

Uma pequena nota a respeito deste ultimo ponto: o Deutsche
Bundesbank diz que «para evitar o risco moral, o sector financeiro, e
ndo os governos, deve contribuir com o essencial dos fundos».” Nio
cremos que a mutualizagdo dos custos evite o risco moral. De facto,
como vimos acima, no trabalho experimental de Bixter e Luhmann,”
basta que os sujeitos partilhem os prejuizos potenciais, nao relevando
nem o facto de eles suportarem uma parte dos prejuizos nem a iden-
tidade do sujeito com o qual os prejuizos sao partilhados, para que os
sujeitos tomem comportamentos arriscados.

A proposta do Fundo Monetario Internacional resume estas
potencialidades da acgao tributaria.

1. A proposta do FMI

O Fundo Monetirio Internacional indica, no seu relatério
sobre a tributagdo sobre o sector financeiro, dois objectivos princi-
pais que esta tributacao deve prosseguir:™

% FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contri-
bution by the Financial Sector”, 9, 16, etc.; Richard PaGE, “Foolish Revenge or
Shrewd Regulation? Financial-Industry Tax Law reforms proposed in the wake
of the financial crisis,” Twulane Law Review 85/1 (2010) 208-209; Preambulo do
Decreto-Lei n® 24/2013, de 19 de Fevereiro.

3 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contribu-
tion by the Financial Sector”, 13.

% Jean-Francois LEPETIT, “Rapport sur le risque systémique”, 99; FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contribution by the Finan-
cial Sectot”, 15

% DruTtscHE BUNDESBANK, “Fundamental Features of the German Re-
structuring Act”, Deutsche Bundesbank Monthly Report 63/6 (Junho 2011) 60.

7 Michael BixTER — Christian LunMANN, “Shared losses reduce sensitiv-
ity to risk: A laboratory study of moral hazard,” Journal of Economic Psychology 42
(2014).

3 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contribu-
tion by the Financial Sector”, 7.
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*  0s custos fiscais resultantes do apoio ao sector financei-
ro devem ser suportados inteiramente por este sector;

* deve reduzir a probabilidade de surgimento de crises e
OS Seus Custos.

O Fundo Monetario Internacional idealiza assim um tributo
sobre as instituicoes financeiras (bank levy). Este tributo nao devera
ser usado isoladamente, mas antes acompanhado de um regime de
resolucio bancaria eficaz, com o intuito de evitar o risco moral.

No que concerne ao ambito subjectivo, o Fundo sugere que
o tributo deve incluir todas as instituicdes financeiras, tendo em
conta que todas as instituigdes beneficiam do bem publico que ¢ a
estabilidade do sistema financeiro e aumentaria a accountability do uso
das receitas dessa taxa. Por outro lado, diz que um ambito subjectivo
limitado levanta problemas de risco moral no sentido de implicar
que as instituicbes cobertas apresentem menores riscos do que as
demais, trazendo problemas de fuga do risco sistémico.

No que concerne ao ambito objectivo, este devera basear-se no
balango da instituigao, excluindo capital proptio e o passivo segurado.

Quanto a taxa, essa devera ser ajustada a contribui¢ao de cada
instituigdo para o risco sistémico. Surge aqui o problema de avaliar a
contribui¢do individual para o risco sistémico, sendo que o FMI propde
uma abordagem inclusiva com factores quantitativos e qualitativos.”

O FMI nio deixa de levantar problemas a uma abordagem
fiscal ex post no seu Relatério™ O primeiro é a de que os beneficia-
rios da despesa fiscal nao a podem pagar (porque estao insolventes).
O segundo concerne a natureza pro-ciclica de uma tal abordagem.

Esta institui¢cao considerou igualmente as potencialidades de
um imposto sobre as transacgoes financeiras. Contudo, lembrando
Page, enquanto ha «consenso que racios de divida para capital pro-

¥ FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contribu-
tion by the Financial Sector”, 13. Para um aprofundamento da avaliacio da con-
tribuicdo para o risco sistémico, cf. FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL — BANK
FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS — FINANCIAL STABILITY BOARD, “Guidance to
Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instru-
ments: Initial Considerations”.

' FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, “A Fair and Substantial Contribu-
tion by the Financial Sector”, 16.
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ptio contribuiram pata a crise»,”

financeiras sejam indesejaveis. Ademais, um imposto sobre as

nao ¢ liquido que as transacgdes

transacgoes financeiras levanta maiores obstaculos no que concerne
a problemas de competitividade internacional.

V. Implementagdes

1. Financial Crisis Responsibility Fee

A Financial Crisis Responsibility Fee foi proposta pelo Presi-
dente dos Estados Unidos em Janeiro de 2010,* tendo em vista
recuperar os custos comportados pelo Troubled Asset Relief Program
(TARP). Este é um programa do Governo dos Estados Unidos cria-
do em 2008 pelo Emergency Economic Stabilization Act para comprar
ou avalizar activos toxicos com vista a promover a estabilidade fi-
nanceira.” Este programa teve uma dotag¢ao inicial de 700 mil mi-
Ihées §, e em 2010 previa-se que teria prejuizos de 117 mil milhGes
$.* Trata-se apenas de uma proposta, que ainda nao obteve a apro-
vagao necessaria para entrar em vigor. Note-se que este tributo tem
como fundamento a sec¢ao 134 do Ewmergency Economic Stabilization
Act, que estatui que os prejuizos do TARP devem ser suportados
pelo sector financeiro.

Quanto a incidéncia subjectiva, o tributo atingiria apenas as
instituicdes financeiras com mais de 50 mil milhdes § em activos.
Por instituicdes financeiras deve entender-se nao sé bancos, mas
todas as instituicGes que aceitam depositos, seguradoras, corretoras
e ainda as sociedades que detenham algum deste tipo de institui-
¢oes. Incluem-se ainda subsidiarias norte-americanas de sociedades
estrangeiras.

“ Richard PacE, “Foolish Revenge or Shrewd Regulation? Financial-In-
dustry Tax Law reforms proposed in the wake of the financial crisis,” 208.

“2WHrtE HousE, “Fact Sheet on the Financial Crisis Responsibility Fee,”
Folheto informativo do Governo norte-americano, Estados Unidos, 14 de Janeiro
de 2010. Disponivel em linha em <http://www.whitchouse.gov/sites/default/
files/financial_responsibility_fee_fact_sheet.pdf>.

# CONGRESSIONAL BUupGET OFFICE, “The Troubled Asset Relief Pro-
gram: Report on Transactions Through December 31, 2008, Relat6rio do Con-
gressional Budget Office, Washington D.C., 2009.

“Whrre HousE, “Fact Sheet on the Financial Crisis Responsibility Fee”.
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Quanto a incidéncia objectiva, este tributo incide sobre o
montante do activo da institui¢do, do qual se subtrai o montante
dos capitais classificados como Tier 1 (o capital social e as reservas
declaradas)® e dos depdsitos segurados. A taxa incide pois sobte o
passivo remanescente (covered liabilities).

Quanto a taxa esta seria de 0,15%. O tributo seria cobrado
pelo Inland Revenue Service e as receitas acresceriam ao or¢amento
federal com vista a reducao do défice.

Esta proposta limita temporalmente este tributo — que deve
durar no minimo 10 anos, sendo que a taxa se mantera em vigor se,
findo esse periodo, o prejuizo do TARP nao estiver recuperado.

2. O tributo alemao

Em Dezembro de 2010 com a lLei sobre a Restruturacao
(Restrukturierungsgeset) e a Lei sobre o Fundo de Restruturacio, o
legislador alemao criou um tributo sobre o sector bancario, com
entrada em vigor em 2011. O objectivo deste tributo ¢ defender a
estabilidade do sistema financeiro através da intervencao em bancos
sistemicamente relevantes. Entende-se também que a proposta de
tributar o sector financeiro para criar um fundo resolve questoes
de risco moral, uma vez que os custos sao suportados pelo sector
financeiro.*

Quanto a incidéncia subjectiva, a contribui¢do aplica-se a to-
das as institui¢cdes de crédito conforme definidas na seccao 1 (1) da
Lei sobre a Banca (Gesetz jiber das Kreditwesen). Esta disposi¢ao define
institui¢oes de crédito com relacdo a pratica de actividades bancarias
(por exemplo, aceitar depositos, conceder empréstimos, descontar
letras, dar garantias). A secgdao 2 dessa mesma lei delimita negativa-
mente o ambito de aplicagdo — instituigdes como o Banco Central,
agencias de gestao da divida publica, sociedades de capital de risco,
fundos publicos de seguranca social, casas de penhores, o Banco
de desenvolvimento alemao, ndo estardao sujeitas a contribuigao. As
seguradoras também nao figuram entre as instituigoes sujeitas.

* Como tesulta dos acordos de Basileia II e III. 177de pontos 49(i) e 52
respectivamente.

* DrutscHE BUNDESBANK, “Fundamental Features of the German Re-
structuring Act,” 60.



Tributagdo sobre o Sector Financeiro — Prevenir e Conter o Risco Sistémico?

Quanto a incidéncia objectiva, o tributo tem duas componen-
tes — uma incide sobre parte do passivo, o passivo total excluindo:

* obrigacoes para com os clientes, excluindo titulos ao
portador;

 direitos de participa¢ao nos lucros detidos ha mais de 2
anos;

*  reservas;

* capital social.

Se o passivo sujeito a tributagao for inferior a 300 milhdes
€, entdo nao ha lugar ao pagamento de qualquer contribui¢ao sobre
esta componente.

A taxa que incide sobre o passivo tributavel é progressiva.
No escalao entre os 300 milhoes € e os 10 mil milhoes € a taxa é de
0,02%; entre 10 mil milhoes e 100 mil milhGes € a taxa é de 0,03;
entre 100 mil milhoes e 200 mil milhoes € a taxa é de 0,04%; entre
200 mil milhSes e 300 mil milhdes € a taxa ¢ de 0,05%; para cima
de 300 mil milhoes € de passivo sujeito a taxa aplicavel é de 0,06%.

A outra componente abrange o valor dos derivativos, que
sao tributados proporcionalmente a taxa de 0,0003%.

A contribui¢do que cada banco tera de pagar encontra-se
limitada. No maximo, uma institui¢ao de crédito pagara o equivalen-
te a 20% dos seus lucros anuais — no minimo, ainda que nao tenha
lucros, pagara 5% do valor da contribuigao.

As receitas deste tributo revertem a favor do Fundo de Res-
truturagao, que tem um montante alvo de 70 mil milh6es €. Nos pri-
meiros trés anos de vigéncia as receitas totalizaram 1,8 mil milhoes €.%

Se o organismo gestor do fundo (a Agéncia para a Esta-
bilizacio dos Mercados Financeiros) precisar de fundos adicionais
pode impor contribui¢des especiais, podendo libertar desta obri-
gagdo institui¢oes determinadas (se a cobrancga de tal contribuicao
ameacar a sustentabilidade desse banco).*

7 Claudia BucH — Bjorn HiBERG — Lena TONZzER, “Taxing banks:
an evaluation of the German bank levy,” Deutsche Bundesbank Discussion Paper,
38/2014 (2014) 4.

8 DrutscHE BUNDESBANK, “Fundamental Features of the German Re-
structuring Act,” 73.
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3. Taxe de risque systémique

A taxa sobre o risco sistémico foi introduzia em Franga pelo
art.® 42 da Lei n.° 2010-1657 de 29 de Dezembro de 2010. Esta dis-
posicao adicionou o art.® 235 ter ZE ao Code Général des Impits, que
estabelece uma tributacao do risco sistémico.

Quanto ao ambito subjectivo, este tributo abrange as enti-
dades de crédito, empresas gestoras de mercados financeiros, ade-
rentes de camaras de compensagao, as sociedades financeiras de
holdings e ainda outros tipos de sociedades sujeitas ao controlo da
Autoridade de Controlo Prudencial e de Resolucio, excluindo-se
as entidades cujos requisitos minimos de capital sejam inferiores a
500 milh&es € e ainda a Agéncia Francesa de Desenvolvimento. Os
requisitos minimos de capital sao definidos, no caso das entidades
de crédito, por despacho do Ministro da Economia.*’

Quanto ao ambito objectivo, a contribui¢ao incide sobre o
montante de capital regulatério minimo, conforme determinado
pela Autoridade de Controlo Prudencial e de Resolugdo.”

Quanto a taxa, esta varia consoante o ano em que seja devi-
da: 0,329 % para 2015; 0,275 % para 20106; 0,222 % para 2017; 0,141
% para 2018.°" A Lei n.° 2014-1655 de 29 de Dezembro de 2014
veio revogar esta taxa a partir de 2018, tendo em conta que o fundo
de resolu¢ao europeu afasta os riscos de uma resolu¢io bancaria
para os contribuintes.”

Esta taxa gerou receitas de 900 milhoes € em 2013 para o
Orcamento geral da Franca.”

“ Art.° L511-11 e 1.511-41-2 do Code monétaire et financier.

% SuLLIVAN & CRoOMWELL LLP, “Bank Levies in the UK, France and Ger-
many — a comparison of the new levies on banks,” Sullivan & Cronmwvell I.LP, 6 de
Maio de 2011, <http://www.sullcrom.com/siteFiles/Publications/SC_Publica-
tion_Bank_ILevies_in_the_UK_France_and_Germany.pdf>.

' Vide art.® 235 ter ZE/II(T) do Céde Général des Impits.

52 Solenn POULLENNEC, “La taxe systémique payée pat les banques ne
disparaitrait qu’en 2019,” L”AGEFI, 13 de Novembro de 2014, <http://www.
agefi.fr/articles/la-taxe-systemique-payee-pat-les-banques-ne-disparaitrait-qu-
-en-2019-1338392.html>.

3 Solenn POULLENNEC, “La taxe systémique payée pat les banques ne
disparaitrait qu’en 2019”.
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4. UK Bank levy

O Governo britanico aprovou uma contribui¢ao sobre o
sector bancario em 2010, para entrar em vigor em 2011, que é regu-
lada pelo Finance Act de 2011.

Quanto ao ambito subjectivo, esta contribui¢do incide sobre
as entidades bancarias, incluindo as caixas econémicas.

Quanto ao ambito objectivo, a /vy incide sobre o passivo
relevante, que sera o total do passivo com uma série de exclusoes:
o capital de Tier 1, dep6sitos segurados, certos negocios de segu-
ros, reservas para a reavaliacio de activos, obrigacOes fiscais, con-
tribuicdes para pensoes, dinheiro de clientes, obrigacdes relativas a
emissdo de notas, obrigacoes para o fundo de garantia de depdsitos,
contratos de recompra de divida soberana e ainda activos liquidos
de elevada qualidade.™

As institui¢oes com menos de 20 mil milhoes /£ de passivo
relevante nao serdo tributadas.

Quanto a taxa, esta tem vindo a ser alterada sucessivamente
— até agora ja houve 8 alteracoes a taxa.”” Desde 1 de Abril de 2015 a
taxa ¢ de 0,21%. Ha aqui ainda que referir que o passivo com matu-
ridade superior a 1 ano esta sujeito a uma taxa reduzida, equivalente
a metade da taxa normal (0,105%).

As receitas deste tributo vao para o orcamento geral. Em
2011, no primeiro ano de implementagao, geraram 1,8 mil milhdes £,
cerca de 700 milhoes £ abaixo da previsao orcamental.”

* KPMG, “Proposed bank levies — comparison of certain jurisdictions
— Edition IX”, <http://kpmglaw.no/document-file2804>, 11-12.

 DELOITTE, “Increase in bank levy rates”, Deloitte, acedido a 27 de Junho
de 2015, <http://www.ukbudget.com/2015-measures/increase-in-bank-levy-ra-
tes.aspx>.

% Harry WILSON, “Bank levy to raise £1.4bn less than hoped”, The Te-
legraph, 5 de Dezembro de 2012, <http://www.telegraph.co.uk/finance/news-
bysectot/banksandfinance/9725394/Bank-levy-to-raise-1.4bn-less-than-hoped.
html>, acedido a 27 de Junho de 2015.
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5. O regime portugués

a) Contribuicdo sobre o sector bancdrio

A contribuicao sobre o sector bancario foi introduzida entre
n6s pela Lei n.° 55-A /2010 de 31 de Dezembro, o Or¢amento de
Estado para 2011. A contribuicao foi implementada, originariamen-
te, com o fim de reducio do défice. Como nos diz o Relatério do
Orc¢amento de Estado para 2011, a contribui¢ao tem «o proposito
de aproximar a carga fiscal suportada pelo sector financeiro da que
onera o resto da economia e de o fazer contribuir de forma mais
intensa para o esfor¢o de consolidagdo das contas publicas e de pre-
vencio de riscos sistémicos».”” %

O art.® 141 da Lei n.° 55-A/2010, que implementou o Re-
gime que cria a contribui¢ao sobre o sector bancario (em diante,
RCSB), foi regulamentado pela Portaria 121/2011 de 30 de Marco,
que hoje consolida o essencial do regime da contribuicao.

Quanto a incidéncia subjectiva, esta contribui¢ao incide so-
bre as instituicdes de crédito com administracio efectiva em Portu-
gal, e ainda sobre filiais e as sucursais de entidades de crédito nao
residentes. O art.° 2/2 do RCSB e o art.® 2/2 da Portaria remetem
a definicao de institui¢ao de crédito para os art.” 2 ¢ 13 do Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras (dora-
vante, RGICSF), que foram entretanto revogados pelo Decreto-Lei
n.° 157/2014 de 24 de Outubro. Contudo, o Regulamento UE n.°
575/2013 de 26 de Junho de 2013, no seu art.” 4/1/1) define insti-
tuicoes de crédito como «uma empresa cuja actividade consiste em
aceitar do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em
conceder crédito por conta prépriar.”’

57 MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRAGAO PUBLICA, Relatdrio do
Orgamento de Estado para 2011, Lisboa: Ministério das Financas e da Administracdo
Publica, 2010, 73.

% Quanto 2 aproximagio da carga fiscal suportada pelo sector financei-
ro, Celeste Cardona lembra que o sector financeiro e segurador foi responsavel
por 29% e 33% do montante de imposto cobrado em sede de IRC em 2007 e
2008 — Celeste CARDONA, “Contribuicio extraordiniria sobre o sector bancatio,”
Revista de Finangas Priblicas e Direito Fiscal 4/1 (2011) 98.

¥ Note-se que a versao antetiormente vigente do art.® 2 do RGICSF
continha a mesmissima definicio.
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Quanto a incidéncia objectiva, a contribui¢ao baseia-se em
dois elementos. O primeiro elemento ¢ o passivo, deduzidos os fun-
dos proprios de base (capital Tier 1) e complementares (Tier 2) e
os depositos cobertos pelo Fundo de Garantia de Depositos. De-
vem-se descontar aqui ainda passivos associados ao reconhecimen-
to de responsabilidades por planos de beneficio definido, passivos
por provisoes, passivos resultantes da reavaliacio de instrumentos
financeiros derivados, receitas com rendimentos diferidos, passivos
por activos ndo desreconhecidos em operagoes de titularizagdo e
outros elementos reconhecidos como capitais proprios.”’ A Porta-
ria 77/2012 de 26 de Marco veio admitir também a exclusio dos
depositos abrangidos pelo Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mutuo, e dos depositos na Caixa Central constituidos por Caixas de
Crédito Agricola Mutuo.

O segundo elemento sobre o qual a contribuigao incide é o
valor nocional dos instrumentos financeiros detivados.!

Quanto as taxas, a taxa incidente sobre o primeiro elemento
da incidéncia objectiva é de 0,085%.%* A taxa aplicavel ao valor dos
instrumentos derivados é de 0,003%0.%

A receita acresce aos cofres do Estado, mas a Lei n.° 75-
A/2014, de 30 de Setembro, alterou o Or¢amento de Estado para
2014 de modo a permitir a transferéncia das receitas desta contribui-
¢ao dos anos de 2013 e 2014 para o Fundo de Resolugao. De notar
que o art.” 226/2 da Lei n.° 83-C/2013 prevé que a transferéncia
serd feita ao abrigo do art.® 153-F/1/a) do RGICSF, que estatui que
as receitas da contribui¢do sobre o sector bancario sio receitas pro-
prias do Fundo de Resolucao.

Esta contribuicio nao se confunde com as contribuicoes
para o Fundo de Resolugao.

b) Contribuicoes para o Fundo de Resolugao

O RGICSE, nos seus artigos 153-B a 153-U, regula o fun-
cionamento do Fundo de Resolugdo, que tem por objecto prestar

% Art.° 4/1 da Portaria 121/2011.

' Que sera o valor do elemento de metrcado subjacente. I7de nota 2.

62 Conforme a alteragao introduzida pela Portatia 176-A/2015 de 12 de Junho.
6 Conforme a alteragio introduzida pela Portatia 64/2014 de 12 de Matco.
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apoio financeiro as medidas de resolu¢ao adoptadas pelo Banco de
Portugal. Participam no Fundo as institui¢des de crédito com sede
em Portugal, as empresas de investimento, as sucursais de institui-
¢oes de crédito, as sucursais de instituicoes financeiras e as socieda-
des relevantes para sistemas de pagamentos sujeitas a supervisao do
Banco de Portugal. As caixas associadas a Caixa Central de Crédito
Agticola Mutuo estio excluidas.®

O Fundo tem autonomia administrativa e financeira, dis-
pondo de recursos proprios. Os mais relevantes para este nosso
trabalho s3o as receitas da contribuicio sobte o sector bancario, as
contribui¢des iniciais, as contribui¢oes periddicas e as contribuicoes
especiais dos participantes. A contribuicido sobre o sector bancario
ja foi analisada aqui; as outras contribui¢Ges estao reguladas em di-
ploma proéprio, o Decreto-Lei n° 24/2013, de 19 de Fevereiro.

1. Contribuicdes iniciais

Quanto a incidéncia subjectiva, estdo sujeitas as entidades
que participem no fundo ou venham a participar.

Para as instituigbes participantes, a contribui¢ao incide sobre
o passivo, do qual se retiram o montante equivalente aos fundos
proprios de base complementares (o capital Tier 1 e Tier 2) e os
depositos garantidos. Do passivo a considerar devem-se excluir os
mesmos elementos que excluimos aquando do calculo da matéria
tributavel do primeiro elemento da contribui¢ao sobre o sector ban-
cario. A taxa a aplicar é de 0,005%.

Para as instituicdes que venham a participar, a contribui¢ao
incide sobre o montante dos capitais proprios no momento da sua
constituicao. Neste caso, a taxa a aplicar sera de 0,05%, sendo que o
montante de imposto a pagar nunca sera inferior a 5000€.

A contribui¢do inicial é paga apenas uma vez, salvo no caso
de instituicGes que realizem aumentos de capital ndo englobados
nos 12 meses seguintes a sua constitui¢ao.

Estas contribui¢des nao sao devolvidas caso alguma institui-
¢ao deixe de participar.

 Art.° 153-D RGICSE
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ii. Contribui¢Ges periddicas

Quanto a incidéncia subjectiva, a contribui¢ao ¢ devida pelas
entidades participantes no Fundo de Resolucao.

Quanto a incidéncia objectiva, esta corresponde a incidéncia
da contribui¢ao inicial, s6 que, e conforme o Aviso n.° 1/2013 do
Banco de Portugal, aqui relevam os valores médios dos saldos men-
sais do passivo sujeito a tributagao.

O método de apuramento das contribui¢oes é regulado pelo
Banco de Portugal no Aviso n.° 1/2013. O método adoptado tem
como base a racio de fundos préprios principais (Tier 1) de cada
sujeito passivo, que é incorporado no “factor de ajustamento” que
sera depois multiplicado pela taxa: . Este factor de ajustamento ()
nao pode ser superior a 2 ou inferior a 0,8.

Este método visa ter em consideragiao o risco que cada ins-
tituicao representa para o sistema financeiro — como estatui o art.®
11/1 do Decreto-Lei n.° 24/2013, «a taxa a aplicar para o apura-
mento das contribuigoes periddicas pode ser ajustada em fun¢ao do
perfil de risco de cada instituigao participante, tendo em conta a sua
situacido de solvabilidade». Actualmente, a taxa base é de 0,015%.%

Estas contribui¢coes sdo pagas anualmente, e nao sao devol-
vidas caso alguma institui¢ao cesse a sua participagao.

iii. Contribui¢bes especiais

Quando o Fundo de resolucao niao tiver fundos suficientes
para financiar determinada medida de resolucgao, entao a diferenca
entre os custos de tal medida e os recursos do fundo sera imputada,
a titulo de contribui¢io especial, as instituicbes que fazem parte do
Fundo. Esta imputagao sera feita em propor¢ao com a participa¢ao
de cada instituicao no fundo (quanto maior o montante de con-
tribuicdes periddicas que tenha pago, maior serda o montante que
devera pagar a titulo de contribui¢ao especial).

A comissao directiva do Fundo de Resolucao pode dispensar
uma instituigao participante de pagar a contribuigao se assumirem um
“compromisso irrevogavel de pagamento”, ou seja, se constituirem
um penhor financeiro com diteito de disposicao a favor do Fundo.®

 Instrugdo n.° 33/2014 do Banco de Portugal.
% Art.° 18 n.° 4 e 5 do Decreto-Lei n°® 24/2013, de 19 de Fevereiro.
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Se o Fundo conseguir recuperar, no todo ou em parte, o
apoio financeiro concedido no decurso da aplicagao de medidas de
resolucdo, entdio o montante excedentario sera restituido as insti-
tuigoes participantes na medida da respectiva contribui¢ao especial.

Se a institui¢ao nao tiver capacidade para pagar a contribui-
¢ao por falta de solvabilidade, entdo nao sera obrigada a contribuir,
mas poderd ser obrigada a pagar nos dois anos subsequentes, se
entretanto a sua situacao de solvabilidade melhorat.

¢) Algumas observagoes sobre o regime portugnés

O regime portugués é entdo composto por uma contribui-
¢ao sobre o sector bancario e contribui¢oes para o fundo de resolu-
¢ao. Aquando da introdu¢ao da contribui¢ao sobre o sector banca-
rio, era claramente um imposto (na medida em que as receitas nao
estavam consignadas a qualquer espécie de fundo ou instituicao).
Hoje as coisas nao sao assim tao claras. Parece que hoje constituem
contribui¢des financeiras, que «tém por base uma contraprestagao
de natureza grupal, na medida em que constituem um pre¢o pui-
blico, operando assim a maneira das classicas taxas, a pagar pelo
conjunto dos regulados a respectiva entidade ou agéncia de regu-

5 o 67
lacaon,

sendo que se podera discutir qual a prestacio concedida
pelo Fundo de Resolu¢ao. Na medida em que a incidéncia subjectiva
desta contribui¢ao ¢ menos abrangente do que a incidéncia da con-
tribuicao para o Fundo de Resolugao e que revertem ambas para o
mesmo fundo, podemos considerar que esta ultima consome, para
efeitos de contraprestagio, a contribui¢ao sobre o sector bancario.
O Preambulo do Decreto-Lei n.° 24/2013, de 19 de Fevereiro diz
que as contribui¢des para o Fundo de Resolugao devem ser vistas
como um seguro obrigatério, um seguro contra o risco sistémico. Se
de facto funciona ou nio, veremos mais adiante.

Uma nota que se deve aqui fazer é precisamente a respeito
da sobreposi¢ao entre estas duas contribui¢des. De facto, estamos
perante duas contribui¢oes, desenhadas com base nos mesmos prin-
cipios, com bases de incidéncia muito semelhantes (a contribui¢ao
sobre o sector bancario abrange o valor nocional dos derivativos),
que abrangem tendencialmente os mesmos sujeitos (as contribui-

67 José Casalta NaBats, Direito iscal, Coimbra: Almedina, 2014, 54.
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¢oes para o Fundo de Resolu¢do tém aqui maior amplitude) e que
revertem a favor do mesmo Fundo.

Uma importante diferenca subjaz no método de calculo do
tributo que, para as contribui¢des para o Fundo de Resolugao, tem
em conta a solvabilidade da instituicio na determinacao da taxa.

VI. Analise dos varios sistemas

Procedemos agora ao teste dos varios sistemas face as po-
tencialidades que identificimos no ponto IV, ou seja, determinamos
se cada tributo:

* desincentiva comportamentos potenciadores do risco
sistémico;

* protege as finangas publicas face a situagdes de crise fu-
turas;

* esta ligado a um fundo de resolucio e a critérios para o
seu acesso;

Analisaremos adicionalmente se cada tributo constitui ou
nao uma verdadeira internalizagdo dos custos de apoio ao sector
financeiro.

Financial Crisis Responsibility Fee. Quanto a Financial Crisis
Responsibility Fee, nao podemos considerar que esta contribuigao de-
sincentive comportamentos potenciadores do risco sistémico. Na
medida em que se trata de uma abordagem ex post nao se afigura
muito adequada a prevenir seja o que for. Contudo, realga Page,
como a taxa exclui do seu ambito objectivo o capital préprio, corri-
giria a tendéncia dos sistemas fiscais para favorecer o endividamen-
to. Ademais, pode ter o efeito de desincentivar os bancos a crescer
desmesuradamente, visto que a taxa se aplica apenas a partir de 50
mil milhoes § de activos.®®

Podemos considerar que esta tributagido nao protege adequa-
damente as financas publicas. Se ¢ certo que recuperard o prejuizo
tido com a intervenc¢ao no sector financeiro, o facto de surgir ex post e
de acrescer ao Orgamento geral implica que nio se constitui nenhuma
reserva financeira que os Estados poderao usar em tempo de crise.

6 Richard PAGE, “Foolish Revenge or Shrewd Regulation? Financial-In-
dustry Tax Law reforms proposed in the wake of the financial crisis,” 208-209.
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Como nao esta ligado a nenhum fundo de resolu¢ao nem ¢é
acompanhado por um enquadramento de acesso a fundos publicos,
nao aborda o problema do risco moral. Quanto ao aspecto de inter-
nalizacao dos custos, o TARP concedeu auxilios importantes ao sec-
tor automovel (que nao ¢ abrangido pela fee), e também a pequenas
instituicoes financeiras que nao sio abrangidas pela contribui¢io.”

O tributo alemao. Buch, Hilberg e Tonzer levaram a cabo um
estudo sobre os efeitos do tributo alemao. Analisando o sector ban-
cario germanico a partir de dados do respectivo banco central, fa-
zem trés descobertas essenciais: a esmagadora maioria dos bancos
(77%) nao esta sujeita a este tributo; aumentou a procura de depo-
sitos por parte dos bancos sujeitos, 0s quais aumentaram as taxas
que oferecem pelos depésitos; reduziu o total de crédito concedido
pelas institui¢oes sujeitas.”

Isto sugere que o regime alemao tem alguma eficacia no
que concerne ao desincentivo de comportamentos arriscados. Mas,
antes de prosseguirmos na analise dos regimes europeus, devemos
fazer uma referéncia a outro estudo empirico: o trabalho de Deve-
reux, Johannesen e Vella.” Estes autores analisaram os efeitos dos
tributos europeus sobre o sector bancario no que concerne ao tisco,
designadamente o risco do financiamento (medido pela racio capital
proprio — activos) e o risco do portefdlio e descobriram que a taxa
levou os bancos a aumentar o peso do capital proprio, mas também
a aumentar o risco dos seus activos. Dividindo depois a amostra
entre bancos com racios de capital baixos (bancos arriscados) e ban-
cos com racios de capital elevados (bancos seguros), chegaram a
conclusio que «enquanto os bancos seguros aumentaram mais as
suas racios de capital proprio — activos em resposta as taxas, apenas
os bancos arriscados aumentaram o risco dos seus activos de modo
que enquanto os bancos seguros reduziram consideravelmente o ris-

% SPECIAL INSPECTOR GENERAL FOR THE TROUBLED ASSET RELIEF PRO-
GRAM, “TARP and SBLF: Impact on Community Banks”, Office of the Special
Inspector General for the Troubled Asset Relief Program, Estados Unidos, 25
de Abril de 2012.

0 Claudia BucH — Bjorn HuBERG — Lena TONZER, “Taxing banks: an
evaluation of the German bank levy”, 24, 28 e 32.

" Michael DEVEREUX — Niels JOHANNESEN — John VELLA, “Can taxes
tame the banks? Evidence from European bank levies”, Oxford University Centre for
Business Taxation Working Paper 13/25 (2013).
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co total, 0 mesmo nao sucedeu em relacio aos bancos arriscados».”

Assim, apesar de o regime alemao estar desenhado de forma a
desincentivar a alavancagem, ¢ preciso ter em conta que isso pode origi-
nar um desvio do risco do lado do passivo para o lado do activo — neste
aspecto cremos que ¢ relevante a componente do valor dos detivativos.

O regime alemao é um regime de taxa progressiva que, se se
adapta ao desincentivo para a formagao de bancos “too big to fail”,
deixa de lado a esmagadora maioria dos bancos alemaes, 77%, que
podem criar um problema de “too many to fail”.

Quanto ao efeito protector sobre as finangas publicas, te-
mos de ter em conta que a Alemanha, entre 2008 e 2013, gastou
06,17 mil milhoes € s6 em medidas de recapitalizagdo (na compra
e garantia de activos toxicos gastou ainda mais, 79,97 mil milhGes
€).” Se a expectativa é a de constituir um fundo de 70 mil milhées
€ com uma contribuigdo cujas receitas anuais variam entre os 520
e 690 milhdes €%, entdo a medida nao ¢ suficiente para por de lado
interven¢oes com os dinheiros publicos. Em primeiro lugar, a man-
ter-se este nivel de receitas, nem daqui a cem anos o fundo esta
completamente capitalizado. Em segundo lugar, ainda que estivesse
capitalizado, nao ¢ suficiente para cobrir necessidades de alfvio de
activos tOxicos.

A respeito da insuficiéncia do fundo, o tributo alemao prevée
também a imposi¢ao de contribui¢cdes especiais — ora, numa situa-
¢ao de choque sistémico, ndo teremos apenas um banco com pro-
blemas, mas o sector bancario como um todo. A noc¢ao de mutuali-
zagao dos custos resulta bem face a choques idiossincraticos — um
banco enfrenta problemas, os outros ajudam. Face a choques sis-
témicos, o mais provavel é que acabemos com uma situagao seme-
lhante a descrita por Aghion, Bolton e Dewatripont”, ¢ em vez de
um banco em situagao de insolvéncia ou quase insolvéncia, teremos
varios bancos nessa situagao. Face a essa falta de disponibilidade, o

2 Michael DEVEREUX — Niels JOHANNESEN — John VELLA, “Can taxes
tame the banks? Evidence from European bank levies”, 23.

3 Estatisticas da Comissao Eutropeia, disponiveis em <http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/scoreboard/amounts_used_2008-2013.xls>.

™ Claudia BucH — Bjorn HuBERG — Lena TONZER, “Taxing banks: an
evaluation of the German bank levy,” 4.

7> Phillipe AGHION — Patrick BoLTON — Mathias DEWATRIPONT, “Conta-
gious bank failures in a free banking system”.
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Estado seria forgado a intervir, seja com injec¢oes de capital, seja
através de empréstimos.

O fundo alemao esta ligado a um fundo de resolucio e es-
tabelece critérios para o seu acesso, evitando assim a nog¢ao de que
aqueles sao “fundos de salvamento” e o risco moral subsequente.

Quanto ao ultimo aspecto, se o tributo alemao internaliza
os custos (neste caso, 0s outros bancos, que beneficiariam de uma
redugao no risco sistémico), devemos notar que quem paga a contri-
buic¢do especial no caso de insuficiéncia do fundo de resolu¢ao sao
os bancos solventes (ou seja, aqueles que adoptaram um comporta-
mento prudente, enquanto o beneficiario seria o banco insolvente
— ou os respectivos credores — que acumulou os riscos), e ainda que
os bancos pequenos, nao sujeitos a tributagao, também receberam
ajuda. Assim, o tributo alemao sé parcialmente internaliza os custos.

Taxce de risque systémigue. Quanto ao desincentivo a assun¢ao
de riscos sistémicos, a taxa francesa tem algumas particularidades:
em vez de incidir sobre o passivo, ou sobre o activo com deducio
de determinados passivos, incide sobre o montante dos requisitos
minimos de capital. Na medida em que os requisitos minimos de ca-
pital serdo tanto maiores quanto maior o risco da institui¢do, parece
uma medida apropriada para incentivar as institui¢oes a modificar o
seu perfil.

Quanto a proteccao das finangas publicas, considerando que
as receitas acrescem ao Or¢amento geral do Estado, ndo se consti-
tui nenhuma reserva que permita afastar intervengoes posteriores.
Mais, considerando que a Franga gastou, entre 2008 e 2013, 25 mil
milhdes € na recapitalizacio de instituicdes financeiras,”® conside-
rando que a receita obtida pela taxa foi de 900 milhdes €7 em 2013
e considerando que a taxa expira em 2019, esta taxa nao conseguira
recuperar os custos que o Estado francés teve com recapitalizacoes.

Nio aborda o risco moral na medida em que nao impde re-
quisitos de acesso aos fundos publicos. Nao internaliza totalmente
os custos na medida em que ¢é insuficiente para recuperar 0s gastos
do Estado francés com os apoios ao sector financeiro.

76 Estatisticas da Comissdo Europeia, disponiveis em <http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/scoreboard/amounts_used_2008-2013.xls>.

77 Solenn POULLENNEC, “La taxe systémique payée pat les banques ne
disparaitrait qu’en 2019”.
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UK Bank levy. Quanto ao desincentivo de comportamentos
de risco, o bank levy britanico adopta duas taxas diferenciadas, privi-
legiando formas de financiamento menos volateis.

Nao protege as finangas publicas na medida em que acresce
ao Orgamento, e em termos de receitas esta muito longe dos 100
mil milhées € que o Reino Unido gastou em recapitalizacbes entre
2008 ¢ 2013.7®

Nao aborda o risco moral porque nao esta ligado a um fun-
do de resolugao nem define critérios de acesso ao apoio publico.

Internaliza os custos apenas parcialmente, visto que ¢é insufi-
clente para recuperar os gastos, e porque exclui as pequenas instituigoes.

O regime portugués. Tendo em conta as similitudes da contri-
buigao sobre o sector bancario e das contribui¢oes para o fundo de
resolugao, trataremos aqui unitariamente do regime portugués.

Quanto ao primeiro ponto, o regime portugués desincentiva
comportamentos de risco na medida em que as entidades com maior
proporcao de capital proprio serao menos tributadas, e desincentiva
também o uso de derivativos (uma vez que estes sao tributados pela
contribuicao sobre o sector bancario).

Quanto a protecc¢ao das finangas publicas, este fundo ja teve
oportunidade para manifestar a sua utilidade no recente caso BES.
Face aos problemas de uma institui¢ao financeira que requeria 4,9
mil milhoes €, o Fundo detinha apenas 377 milhdes €,” sendo que
em 2014 recebeu 35,2 milhdes € de contribui¢oes periddicas e 160,1
milhoes € relativos a contribuiciao sobre o sector bancario.* O Es-
tado teve de intervir com um empréstimo de 3,9 mil milhdes €.
Se assumirmos receitas proprias anuais de 195,3 milhdes € (contri-
bui¢bes periddicas mais as contribui¢des sobre o sector bancario),
s6 apos 25 anos de operagao é que o Fundo conseguiria lidar com
um caso BES. Mas ainda antes do caso BES, entre 2008 e 2013,
o Estado contribui com 7,85 mil milhoes € para a recapitalizagao
de instituicoes financeiras. E certo que a lei prevé as contribuicdes
extraordinarias, mas, repetimos, o uso destas contribui¢es é contra-

" Estatisticas da Comissio Europeia, disponiveis em <http://ec.curopa.
eu/competition/state_aid/scoreboard/amounts_used_2008-2013.xls>.

" FUNDO DE RESOLUCAO, “Relatério e Contas de 20147, Lisboa: 2015, 15.
8 Funpo DE RESOLUCAO, “Relatdrio e Contas de 20147, 14,
81 FunDpO DE RESOLUCAO, “Relatério e Contas de 20147, 16.

33



34

Working Papers | Boletim de Ciéncias Econémicas

producente no contexto de choques sistémicos.*

Quanto ao risco moral, este ¢ mitigado pela existéncia de um
fundo com requisitos de acesso estabelecidos na lei e que envolvem
consequéncias para a instituigao.

Quanto a internalizacdo dos custos, vimos ja que esta longe
de estar completa, dada a insuficiéncia do fundo. Contudo o regime
previsto para as contribui¢oes para o Fundo de Resolugao aproxi-
ma-se mais de uma internalizagdo dos custos do que os outros regi-
mes analisados, porquanto ajusta a taxa ao risco individual que cada
institui¢ao apresenta. De notar também que as pequenas instituigoes
financeiras (que comportam riscos) nao estio isentas — embora as
caixas de crédito agricola muituo contribuam através da contribuicao
sobre o sector bancario.

VI. Conclusoées

Concluimos que, apesar das potencialidades teoticas de uma tri-
butacio do risco sistémico, a via tributaria deixa muito a desejar na abor-
dagem aos problemas trazidos pelo apoio estatal ao sector financeiro.

A internalizacdo dos custos que esta tributagdo visa conse-
guir ¢ sempre imperfeita. Uma internaliza¢do dos custos requer uma
imputacao individualizada do risco que cada instituigdo representa e
dos custos do seu fracasso. Nao so € dificil calcular esse risco, como
uma correcta internalizacdo dos custos pressupoe que 0s custos se
verifiquem — ze., que a Institui¢ao esteja em crise. A partir do mo-
mento em que Os custos se concretizem sera impossivel imputa-los
ao agente, porque este esta insolvente.

Tentar imputa-los ao sector como um todo poderia ser uma
alternativa, nao fossem dois problemas essenciais: primeiro, o sector
como um todo pode estar com problemas, e tentar essa imputacao ex
post levaria ao agravamento da situagao; segundo, leva a que institui-
¢Oes que NAo causaram esses custos, porque, por exemplo, foram mais
prudentes nos seus investimentos, paguem pelos danos de outros.

O financiamento que os fundos de resolugao tém, quando os
ha, sdo insuficientes para atender a crises sistémicas, deixando a factura
das crises bancarias para os Estados e para os contribuintes em geral.

8 Vejam-se as obsetvagoes que fizemos a tespeito do mesmo instituto
do regime alemao.
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