LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO EM

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS
EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

IMPOSTO SOBRE TRANSACOES FINANCEIRAS: QUAL O IMPACTO EM
PORTUGAL?

ALBERTO SERGIO PINTO GONCALVES

NOVEMBRO 2020



LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT
UNIVERSIDADE DE LISBOA
MESTRADO EM

CONTABILIDADE, FISCALIDADE E FINANCAS
EMPRESARIAIS

TRABALHO FINAL DE MESTRADO
DISSERTACAO

IMPOSTO SOBRE TRANSACOES FINANCEIRAS: QUAL O IMPACTO EM
PORTUGAL?

ALBERTO SERGIO PINTO GONCALVES

ORIENTAGAO:
MESTRE JOAO PAULO PEREIRA MORAIS CANEDO

NOVEMBRO 2020



ALBERTO SERGIO GONGALVES IMPOSTO SOBRE TRANSACOES FINANCEIRAS:
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Resumo

Com a crise de 2008 torna-se claro, para a Unido Europeia, que ¢ necessario
responsabilizar o setor financeiro, pois foi o setor que esteve na origem dessa crise.
Surge, assim, o debate em torno do Imposto sobre Transagdes Financeiras na Unido

Europeia.

Apesar da proposta inicial datar de 2011, o facto ¢ que, até ao momento, ainda
nao foi possivel implementar tal imposto na zona Euro. Desde entdo, foram
apresentadas diferentes propostas com o objetivo de tornar este imposto uma
realidade na Unido Europeia. Nesse sentido, este estudo pretende verificar qual ¢ o
impacto que o Imposto sobre Transacdes Financeiras pode ter em Portugal,
nomeadamente, as receitas que tal imposto pode criar, o impacto que pode ter no PIB
e na dotagdo para o or¢camento Europeu. Para o efeito ¢ analisado o ano de 2019,

aplicando a Proposta Franco-Alema, através da analise de diferentes cenarios.

Os resultados desta investigacdo demonstram que o impacto, que o Imposto
sobre Transagdes Financeiras pode ter em Portugal, ¢ reduzido. J&4 que a receita
arrecadada ¢ diminuta, o efeito positivo desta ultima ¢ insuficiente para anular o
impacto negativo previsto no PIB e a contribuic¢ao para o orgamento Europeu também

¢ reduzida, em comparagdo com outros recursos.

Classifica¢ao JEL: H25, F38, G18

Palavras-chave: Tributacdo, Imposto Sobre Transa¢des Financeiras, Portugal,

Uniado Europeia
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Abstract

Since the crisis of 2008, it becomes clear to the European Union it is needed to
hold responsible the financial sector, as it was in the origin of this crisis. Thus, this

way arises the debate regarding the Financial Transaction Tax in the European Union.

Despite the initial proposal is dated from 2011, until now, it has not been yet
possible to implement such tax in the Euro zone. Since then, different proposals have
been presented to make it a reality in the European Union. According to that this study
intends to verify what could be the impact, that a Financial Transaction Tax can have,
in Portugal, namely, the revenue that such tax can create, the impact in the GDP and
in the allocation of funds to the European budget. For this purpose, will be analyzed
the year 2019, applying the Franco-German Proposal, through the analysis of different

scenarios.

The results of this investigation show that the impact, that a Financial
Transaction Tax can have in Portugal, is reduced. Since the revenue collected is small,
the positive effect of the revenue is insufficient to reverse the negative impact
expected in the GDP and the contribution to the European budget is also small, when

compared to other resources.

JEL Classification: H25, F38, G18

Keywords: Taxation, Financial Transaction Tax, Portugal, European Union
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1. Introducio

O debate em torno de um imposto que incida sobre as transagdes financeiras, ¢
uma discussdo que tem vindo a ser abordada ha mais de 80 anos. E um tema que, por
norma, ganha relevancia quando se verificam crises financeiras, com origem nos
mercados financeiros, € que acabam por ser suportadas pela economia, no seu geral.
Diversos autores defendem que estas podem ser evitadas, através da implementagao
de um imposto que incida sobre as transacdes financeiras, ja que desencoraja a

especulacdo e aumenta a eficiéncia dos mercados financeiros.

Como resultado da crise de 2008, que teve impactos relevantes na economia
mundial, a Comissao Europeia (CE) define a necessidade da criagao de um imposto
que incida sobre o setor financeiro, que foi o principal motor da crise, e que permita
evitar crises futuras. E assim que se inicia o debate sobre a implementagéo do Imposto
sobre Transacdes Financeiras (ITF) na Unido Europeia (UE). No entanto, este debate
tem-se revelado complexo, fruto das divergéncias que existem sobre as vantagens e
desvantagens de tal imposto. Essa ¢ a principal justificacdo para que,
aproximadamente 10 anos ap6s a primeira proposta de implementacdo do ITF, ainda

nao se tenha concretizado a viabilizagao de tal imposto na UE.

No ambito deste trabalho, pretendemos examinar sobre o impacto da
implementa¢ao do ITF em Portugal. Para tal, vamos analisar qual a receita que, a
possivel implementacao do ITF, pode gerar. O impacto que pode ter no PIB. E em

que medida pode participar na dotagdo de Portugal para o orcamento Europeu.

Comecamos por realizar a Revisdo de Literatura, na qual apresentamos os
estudos realizados e, em especial, o trabalho desenvolvido pela UE no ambito ITF.

Efetuamos o enquadramento historico que estd na origem do ITF. Analisamos as
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propostas criadas na UE, nomeadamente, a Proposta de Diretiva de 2011 a Proposta
de Diretiva de 2013. Complementarmente efetuamos uma comparagdo entre a
Proposta de 2011 e a Proposta de 2013. De seguida identificamos, segundo a visao de
varios autores, os argumentos a favor e contra a possivel implementacao de um ITF.
Também, abordamos os desenvolvimentos que se tém verificado em Portugal, no
ambito do ITF. E, por fim, debrugamo-nos sobre o ponto de situacao atual do ITF.
Nomeadamente, os Estados-Membros (EM) aderentes do Mecanismo de Cooperagao
Reforcada (MCR) que ja implementaram o ITF localmente e analisamos a Proposta

Franco-Alema.

Na Metodologia de Investigagao definimos as variaveis e a formula que vamos
utilizar para responder a Questdo, objeto de andlise. Nomeadamente, qual a receita
que o ITF pode gerar em Portugal, o impacto que pode ter no PIB nacional e em que
medida o ITF pode contribuir para a dotacao de Portugal, no or¢camento Europeu. Para
tal, utilizamos a Analise de Cenarios, de modo a poder simular os diferentes impactos

da implementacdo que o ITF pode ter em Portugal.

De seguida procedemos a analise dos Resultados de Investigagao, dos diferentes

cenarios, aplicando o método identificado anteriormente.

Por fim realizamos as conclusdes, obtidas da analise de resultados dos
diferentes cenarios. Identificamos as limitagdes que tivemos na realizacao deste

estudo e efetuamos propostas de investigagdes futuras.
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2. Revisao da Literatura

2.1. Contextualizagao historica do Imposto sobre Transagdes Financeiras

A Grande Depressao no inicio do século XX, nos Estados Unidos da América
(EUA), tem uma repercussao mundial. Esta crise ¢ desencadeada por falhas nos
mercados financeiros, devido a elevada especulacdo do mercado acionista, originada
por uma bolha especulativa criada neste mercado. Em 1936 Keynes propde a criagdo
de um imposto para taxar as transagdes financeiras, como forma de diminuir a
volatilidade dos mercados financeiros e dessa forma reduzir o risco excessivo da

especulagdo (Burman, et al., 2016).

No inicio dos anos 70, com o fim do acordo Bretton Woods', os mercados
tornam-se mais dindmicos e especulativos, na sequéncia da desregulamentagdo que
se seguiu ao fim do acordo. Nesse sentido, James Tobin propde uma taxa
internacional sobre todos cambios a vista, entre moedas. Pretende, com esta taxa, ter
um efeito dissuasor na volatilidade dos investimentos a curto prazo e de reducdo da
especulagdo dos mesmos, sem afetar as posi¢des de longo prazo. Assim, de acordo
com a proposta de Tobin, ¢ possivel reduzir a volatilidade dos mercados. (McCulloch

& Pacillo, 2011).

Em 1989 Joseph Stiglitz, na sequéncia do crash de 1987 que ficou conhecido
por Black Monday, defende a necessidade de criar um imposto sobre as transagdes
financeiras que permita reduzir a especulacdo e, ao mesmo tempo, que ajude a

estabilizar os mercados financeiros. Para Stiglitz a maioria das transag¢des de curto

! Acordo realizado em 1944 entre 45 paises. No qual, as moedas dos paises membros passam a estar
relacionadas com o dolar americano, variando numa margem de até 1%, a mais ou a menos, ¢ a moeda
norte-americana esta ligada ao Ouro valendo 35 dolares por onga.
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prazo sdo apenas especulativas, pelo que a implementagao de um ITF, com taxas
reduzidas, ira desencorajar estas operagdes ¢ melhorar a eficiéncia econdmica

(Stiglitz, 1989).

Com a faléncia do Banco Lehman Brothers, nos EUA em 2008, o que comeca
por ser uma crise financeira, rapidamente se transforma numa crise econdmica
mundial. Ou seja, o que inicialmente ¢ uma crise dos bancos, acaba por ser suportada
pelos governos e seus cidadaos. A CE considera que o setor bancario ¢ subtributado
e deve contribuir de uma forma mais equitativa para a gestao da crise. Assim, ¢ criada
uma proposta que visa tornar os produtos financeiros mais seguros, que elimine os

erros do passado e evite crises futuras (Comissao Europeia, 2011).
2.2. 0O Imposto Europeu sobre Transagdes Financeiras

Em 2010 ¢ realizado um estudo pela CE, na sequéncia das conclusdes da reunidao
na Cimeira dos G-20%, em que se considera que a UE deve definir um sistema global

de impostos e taxas sobre o setor financeiro (Comissao Europeia, 2010).

Nesse estudo sdo abordados dois possiveis impostos: 1) Imposto sobre

Atividade Financeira (IAF); 2) Imposto sobre Transacdes Financeiras.

Enquanto, que o objetivo do IAF ¢ taxar o rendimento das Institui¢cdes
Financeiras (IF), independentemente das atividades que geram esses rendimentos. Ja
o ITF incide sobre uma ampla gama de transagdes financeiras, o que pode originar
receitas substanciais. No entanto, para o sucesso na implementac¢do, de um destes
impostos, ¢ necessario que haja cooperacdo internacional, especialmente entre as IF

internacionais (Fundo Monetario Internacional, 2010).

2 Grupo formado pelos ministros de finangas e chefes dos bancos centrais das 19 maiores economias do
mundo e a Unido Europeia.
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Em 28 de setembro de 2011 a CE apresenta uma proposta de introdu¢do de um
ITF. Este imposto tenciona complementar a reforma dos servigos financeiros,
nomeadamente, tornar os mercados financeiros mais seguros, mais transparentes e dar
maior prote¢ao aos consumidores de servigos financeiros. Pretende, também, com a
criacdo deste novo imposto obter uma fonte adicional de receitas para o orcamento
Europeu, bem como, harmonizar a legislagdio em matéria de fiscalidade sobre as
transagdes financeiras. Assegurando, assim, o bom funcionamento do mercado

interno e evitando distor¢des do mesmo (Comissao Europeia, 2011).

A opgao da UE em implementar um ITF, em detrimento do IAF, levanta duvidas
na eficacia do imposto. Ja que a Australia, Canada e EUA opdem-se a implementacao
de tal imposto, o que poder deslocar a atividade financeira para jurisdigdes que nao

implementem o ITF (Parillo, 2012).

2.2.1. Proposta de 2011

O proposito do ITF, conforme definido na Proposta da Diretiva de 2011, ¢

responder aos trés principais objetivos definidos UE:

1) Aumentar as receitas provenientes do setor financeiro. Uma vez que os
cidadaos e respetivos poderes publicos suportam grande parte dos elevados
custos de resgaste do setor financeiro e, também, por considerarem que o
setor financeiro beneficia de uma tributagdo reduzida, quando comparada

com outros setores.

2) Reforcar o mercado Unico da UE. Através da introducao de novas taxas que
permitam harmonizar as diferentes taxas de impostos, sobre transacoes
financeiras, existentes nos EM da UE. Promovendo, assim, uma posi¢ao
sobre as normas necessarias para a introdu¢ao de um imposto a nivel global.

5
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3) Desincentivar as transagdes que nado participem para o aumento da
eficiéncia dos mercados financeiros e desta forma reduzir a volatilidade e
os efeitos prejudiciais da assuncdo excessiva de riscos. Criando medidas

normativas e reguladoras que evitem futuras crises.

O ITF, no ambito desta Proposta de Diretiva, seria aplicavel no territorio de

todos os EM.

Este imposto seria aplicavel a todas as operagodes financeiras. Bastando para tal
que, no minimo, uma das partes da transagdo esteja localizada na UE. E deveria ser

exigido no momento em que ocorrer a transacao financeira.

Entende-se por transagdo financeira qualquer uma das seguintes operacgoes: a)
Compra, venda, recompra e revenda de um instrumento financeiro’; b) Celebragio de
contratos em que o objetivo seja a contragdo e concessao de empréstimos de valores
mobilidrios*; ¢) Transferéncia entre entidades, de um grupo, da propriedade do
instrumento financeiro e qualquer operagao equivalente, que implique a transferéncia

de risco; d) Celebragio, ou, alteragio de contratos de derivados.

O ITF, exceto no caso dos instrumentos derivados, incidiria sobre o montante
da contraprestacao paga, ou, devida no caso de transferéncia. Caso o valor da
contraprestagdo, ou em caso de transferéncia, seja inferior ao valor de mercado para

efeitos de incidéncia, deveria ser considerado este ultimo.

3 Cf. Diretiva 2004/39/CE (secgdo C, anexo I)
4 Cf. Diretiva 2006/49/CE (artigo 3, alinea n)
3 Cf. Diretiva 2004/39/CE (sec¢do C, anexo I, ponto 4 a 10)
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Relativamente aos valores mobiliarios derivados o imposto incidiria sobre o
valor nocional que esteja previsto no contrato. Ou, caso haja mais que um valor

nocional, deveria ser considerado o valor nocional mais elevado.

O ITF nao se limitaria as transagdes efetuadas nos mercados organizados, mas

também, as operagdes realizadas em Mercado de balcio, over-the-count® (OTC).

Ficariam excluidos da obrigacdo deste imposto as transagdes realizadas nos
mercados primarios, as operagdes com o Banco Central Europeu (BCE) e outros
bancos centrais, Banco Europeu de Investimento (BEI), Comunidade Europeia de
Energia Atoémica (CEEA), os organismos criados pela UE ou CEEA e o Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF). Também seriam excluidos da obrigagao
as operagdes no ambito da celebracdo de contratos de seguros, da realizacdo de
empréstimos hipotecarios, de créditos ao consumo, de servigos de pagamento, as
operagoes de cambio a vista, entre outros, protegendo desta forma a economia real e

0s pequenos investidores.

Cada EM aderente pode definir as taxas a aplicar, com o minimo de: a) No caso
de instrumentos financeiros nao derivados: 0,1%; b) No caso de instrumentos

financeiros derivados: 0,01%.

Com a implementagdo do ITF as receitas podem acrescer, ao orgamento
Europeu, em cerca de 57.000.000.000 EUR anuais (Comissao Europeia, 2011). Sendo
a receita arrecada com o ITF distribuida do seguinte modo: a) o correspondente a
receita que resulta das taxas minimas reverte para o orcamento da UE; b) e sendo o

remanescente afetado ao respetivo orgamento nacional (Comissao Europeia, 2011a).

¢ Mercado ndo regulamentado onde se realizam transagdes financeiras, ou seja, fora de bolsa.
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O imposto seria devido por cada uma das IF que participem na transacao, desde
que cumpra uma das seguintes condi¢des: a) Ser parte na transac¢ao, por sua propria
conta, ou por conta de outra pessoa; b) Agir em nome de uma parte na transagao; c)

Realizar a transagao por sua conta.
2.2.2. Proposta de 2013

Desde a proposta inicial, em 2011, o tema do ITF ¢ bastante discutido nas varias
reunides do Conselho Europeu. Nao obstante, as varias discussoes sobre o ITF, fica
sempre por concretizar a unanimidade necessaria, entre os EM, para materializar o
ITF. Se por um lado ha paises que pretendem avancar com a implementacdo da
proposta, outros EM acreditam que este imposto ndo sera eficiente no seu propoésito

(Schulmeister, 2014).

E entdo que, no verdo de 2012, apds as reunides realizadas no ambito do
Conselho dos Assuntos Econémicos e Financeiros (ECOFIN), que se conclui que ¢
impossivel obter o consenso num prazo razoavel e exequivel. Esta divergéncia, entre
os EM, coloca em causa a possibilidade de o ITF alguma vez chegar a ver a luz do

dia.

Assim, em 14 de fevereiro de 2013, 11 EM (Alemanha, Austria, Bélgica,
Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Franga, Grécia Italia e Portugal)
implementam o Mecanismo de Cooperacao Reforcada (MCR), no ambito do ITF.
Desta forma os EM podem dar seguimento ao desenvolvimento do imposto de uma
forma autonoma, relativamente aos EM nao aderentes. A Cooperacao Reforgada ¢ um
mecanismo previsto no artigo 20 do Tratado da Unido Europeia e que cumpre as
regras definidas nos artigos 326 a 334 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido

Europeia (TFUE).



ALBERTO SERGIO GONCALVES IMPOSTO SOBRE TRANSACOES FINANCEIRAS:
QUAL O IMPACTO EM PORTUGAL?

Este mecanismo permite que um determinado grupo de paises aderentes, com
um minimo de nove paises, adotem medidas de integragao ou cooperagdo avangada
em uma determinada area no ambito dos objetivos estruturais da UE. S6 ¢ possivel
adotar as competéncias de cooperagao reforcada em dominios ja previstos nos
tratados da UE. Apenas se pode ativar este mecanismo quando a UE concluir que
esses objetivos nao sao passiveis de atingir num prazo razoavel. Este mecanismo
apenas vincula os paises aderentes a aplicar os atos e decisdes tomadas, decorrentes
dessa cooperacao, evitando dessa forma a suspensao, ou, paralisia por parte dos paises
nao aderentes. Nao obstante, a cooperacgao reforcada deve ajudar na concretizagao dos
objetivos da UE. E tal como previsto no artigo 326 do TFUE “nao podem prejudicar
o mercado interno, nem a coesdo economica, social e territorial. Ndo podem
constituir uma restricdo, nem uma discrimina¢do ao comércio entre os Estados-
Membros, nem provocar distor¢oes de concorréncia entre eles” respeitando, assim,
os direitos dos EM nao aderentes. Ha, no entanto, a possibilidade de os EM, que

inicialmente nao pretenderem aderir ao MCR, poderem aderir numa fase ulterior.

A Proposta de Diretiva de 2013 reduz geograficamente o ambito do ITF aos 11
EM que aderem ao MCR. Sao também efetuadas alteracdes a Proposta de Diretiva de
2011 de forma a limitar agdes evasivas, distor¢cdes e possiveis transferéncias das
transagdes financeiras para outras jurisdigdes. Pretende-se, assim, impulsionar o
comprometimento dos EM, que aderem ao MCR, a concretizar o ITF como o primeiro

ITF regional do mundo.’

Nesse ambito ¢ introduzido o Principio da Emissdo. Esta norma prevé a

tributacdo dos valores mobiliarios emitidos nos 11 EM, mesmo que nenhuma das

7 Cf. comunicado de Imprensa da CE em 14 de fevereiro de 2013
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partes esteja estabelecida nos EM participantes. Este principio tem como objetivo
principal desincentivar a deslocalizacao das operagdes para outros mercados que nao
estao sujeitos ao ITF e, consecutivamente, reduzir os efeitos da evasao fiscal que a

implementagao deste imposto pode originar.

Com a implementagdo do ITF, no ambito da Proposta de Diretiva de 2013,
prevé-se que as receitas geradas, no total dos 11 EM participantes, atinjam até
35.000.000.000 EUR por ano. A semelhanca da Proposta de Diretiva de 2011 as
receitas, obtidas através da implementagdo do ITF, devem ser distribuidas: a) o que
corresponde as taxas minimas destina-se ao or¢amento da UE; b) o remanescente

reverte para o orcamento nacional do EM.
2.2.3. Diferencas entre a Proposta de 2011 e a Proposta de 2013

A Proposta de Diretiva de 2013 assenta nos principios gerais da Proposta de
Diretiva de 2011 e mantem os principios e as motivagdes, que deram origem a
proposta inicial. Todavia, a Proposta de Diretiva de 2013, fruto do MCR, ¢ ajustada
j& que passa a ter um ambito geografico mais restrito. Sao também aclaradas e
adaptadas normas e medidas anti-abuso, “...Deverdo, assim, ser evitados, tanto
quanto possivel, os incentivos a arbitragem fiscal e as distor¢oes na distribui¢do
entre mercados financeiros, bem como as possibilidades de dupla tributa¢do ou de

ndo tributagdo, e ainda a evasdo fiscal.” (Conselho da Unido Europeia, 2013)

Adicionalmente, a Proposta de Diretiva de 2013 passa a contemplar o Principio
da Emissdo, como medida complementar contra a evasao fiscal. Segundo este
principio, os valores mobilidrios emitidos nos 11 EM participantes sdo tributados,
mesmo que nenhuma das partes esteja estabelecida nos EM participantes. Desta

forma, e complementando com o Principio da Residéncia, ja previsto na Proposta de

10
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Diretiva de 2011, perde-se a vantagem em deslocalizar a transagdo, ou, o

estabelecimento para fora da jurisdi¢ao do ITF.

Abaixo apresenta-se um esquema, representativo dos efeitos da conjugacao do
Principio de Residéncia com o Principio de Emissao, conforme a proposta da Diretiva

de 2013:

Figura 1 — Principio da Territorialidade e de Emissao do ITF

|' | SIM | e |JmA DAS IF PARTICIPANTES E RESIDENTE EM UM EM |
ADERENTE AD [TF

MNAD

SUJEITO AO Sim | 2= - UM DOS INTERVENIENTES NA TRANSACAOD E
ITE | RESIDENTE EM UM EM ADERENTE AO ITF ‘

NAO

Sim
| it

3° - A EMISSAO OCORRE EM UM DOS EN ADERENTE AO ‘

MNAO

‘ ISENTO DO ITF ‘

Fonte: Ana Barros (2015) - elaboracéo propria

A Proposta de Diretiva de 2013 também aclara, para efeitos de tributagdo, que
as trocas de instrumentos financeiros sdo consideradas como duas transagdes. Ja as
operagdes de compra com acordo de revenda, venda com acordo de recompra e
contratacdo, ou, atribuicao de empréstimos valores mobilidrios, podem equipar-se a
uma operagdo de crédito e por essa razdo, fiscalmente, passam a ser consideradas

COmMo uma transagao.

Ficam excluidas do ITF as operacdes de reestruturacdo e as operacdes de

emissdo de acdes e de unidades de participacdo em fundos de investimento coletivo.

11
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2.3. Argumentos a favor e contra o Imposto sobre Transacdes Financeiras

Viérios estudos realizados analisam as vantagens e desvantagens da
implementagdo de um imposto, que taxe as transagdes financeiras. Para Capell-
Blancard (2015) os estudos tedricos obtém conclusdes diferentes, devido a abordagem
e pressupostos, que divergem de estudo para estudo. Hemmelgarn, Nicodéme,
Tasnadi, & Vermote (2016) consideram que os estudos empiricos realizados também
tém em consideragdo diferentes séries temporais, paises e diferentes mercados, o que
interfere no resultado dos mesmos. Enquanto autores, como Schifer (2012),
consideram que um ITF contribui para o aumento da eficiéncia dos mercados
financeiros da economia real. Ja estudos, como o realizado por Oxera (2012),
consideram que a implementacdo de um ITF ndo cumpre com o objetivo de arrecadar

receitas e pode afetar negativamente a economia, no seu geral.

Os aspetos positivos, na implementagdo do ITF, centram-se principalmente nos
seguintes pontos: 1) Contribuicdo do setor financeiro para evitar futuras crises; 2)
Potencial gerador de receitas adicionais; 3) Aumento da eficiéncia dos mercados
financeiros; 4) Desencorajamento das transagdes de alta frequéncia High Frequency
Trading (HFT)®; 5) Diminui¢do do excesso de transagdes especulativas; 6) Redugio

da procura por determinados instrumentos financeiros.

J& relativamente aos aspetos negativos, da implementagdo de tal imposto,
focam-se em: 1) Existem alternativas mais eficazes que o ITF; 2) Aumento da carga

tributaria; 3) Diminuicdo da liquidez do mercado financeiro; 4) Aumento da

8 Transagdes de compra e venda de ativos financeiros, baseadas em algoritmos pré-definidos, realizadas
informaticamente e que sdo utilizadas para transacionar rapidamente grandes volumes de operagdes num
curto espago de tempo.

12
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volatilidade dos pregos; 5) Impacto negativo no crescimento do Produto Interno Bruto

(PIB)’; 6) Deslocalizacdo das transa¢des para outros mercados.
2.3.1. Argumentos a favor

Analisando de forma mais pormenorizada os argumentos a favor da

implementagao do ITF:

1) Contribui¢do do setor financeiro para evitar futuras crises: Em 2011,
quando a CE apresenta a proposta inicial do ITF Europeu, argumenta que
as I[F devem contribuir de uma forma mais justa para os custos da crise de
2008 (Comissao Europeia, 2011). Também Pekanov & Schratzenstaller
(2019) refor¢cam, no ambito da crise de 2008, sobre a opinido publica que
considera ser necessario criar uma medida tributaria, na qual o setor
financeiro deve contribuir com mais receitas para apoiar os governos. Ja
que, no passado, o setor financeiro foi também foi ajudado em situacdes de

crise.

2) Potencial gerador de receitas adicionais: A CE considera, na sua Proposta
de Diretiva de 2011, que um ITF pode significar uma receita de
57.000.000.000 EUR (Comissao Europeia, 2011) e mesmo com a redugao
dos EM, no ambito do MCR, a receita esperada ¢ aproximadamente
35.000.000.000 EUR (Comissao Europeia, 2013a). Para Burman, et al.
(2016) o ITF ¢ um imposto bastante atrativo pois, mesmo aplicando uma
taxa reduzida, incide sobre um grande volume de operagdes. O que

demonstra a capacidade de gerar uma receita bastante elevada.

? Indicador que mede a evolugdo econdmica de um pais, corresponde ao conjunto de bens e servigos
produzidos nesse pais.

13
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3) Aumento da eficiéncia dos mercados financeiros: De acordo com

4)

5)

Schulmeister, Schratzenstaller, & Picek (2008) a introducao de um ITF
reduz a instabilidade do preco dos instrumentos financeiros e por
consequéncia a liquidez excessiva dos mercados. Também, a Comissao
Europeia (2010) considera que a maioria das transagdes de curto prazo sao
baseadas em informacao especulativa, ou, técnica (por exemplo, o preco
histérico, ou, a tendéncia). Assim, a implementacao de um ITF reduz a
atratividade desses investimentos e aumenta a eficiéncia dos mercados
financeiros. Stiglitz (1989) considera que um ITF permite aumentar a
eficiéncia dos mercados, pois tem um efeito dissuasor nos agentes que

investem no curto prazo.

Desencorajamento das transagoes de HFT: Para a Comissdao Europeia
(2010) as transacdes de HFT, por serem na sua maioria baseadas em
informacao técnica, sao prejudiciais e especulativas. Com a introdugao de
um ITF aumenta o custo de transacdo das HFT, tendo um efeito
desencorajador nos investidores em recorrer a este mecanismo. As
transagdes de HFT tem ganhos muito reduzidos, pois as mesmas sao
executadas quando ha pequenas distor¢des nos precos dos instrumentos
financeiros. O aumento do custo destas transacoes, através do ITF, ira
reduzir o interesse nas HFT, pois o aumento do custo torna este instrumento

menos interessante (Schifer, 2012).

Diminui¢do do excesso de transagoes especulativas: Segundo Schulmeister,
Schratzenstaller, & Picek (2008) as transagdes de curto prazo sdo, por

norma, realizadas tendo em consideracao modelos técnicos sobre tendéncias

14
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do mercado, um ITF torna essas transacdes mais caras, reduzindo a
probabilidade de ganhos nessas transagdes. Dessa forma, o ITF corrige a
tendéncia especulativa das transagdes de curto prazo. De acordo com
Stiglitz (1989), um imposto que incida sobre o volume de transagdes, pode

corrigir a tendéncia especulativa das transac¢des de curto prazo.

Redug¢do da procura por determinados instrumentos financeiros: Para
Schifer (2012) a introdu¢do de um ITF permite reduzir a procura de
instrumentos derivados, pois o incremento de custo dos mesmos, reduz o
estimulo do investidor em adquirir estes produtos. Também Buckley (2012)
considera que um ITF permite reduzir o risco sistémico dos mercados, pois
desencoraja as transagdes de produtos derivados e de outros instrumentos

alavancados.

2.3.2. Argumentos contra

Relativamente aos argumentos contra, alguns dos argumentos mais relevantes

identificados sao:

1))

Existem alternativas mais eficazes que o IFT: De acordo com Vella, Fuest,
& Schmidt-Eisenlohr (2011) o ITF ndo controla as causas na origem da crise
de 2008, como a excessiva alavancagem e a liquidez insuficiente dos
mercados. E considera que ha impostos que podem desempenhar um papel
mais eficaz na prevengdo de futuras crises como, por exemplo, o IAF.
Também Coelho (2016) observa que podem existir alternativas mais
eficazes, e sugere que o foco deve centrar-se em alternativas que tributem o

setor financeiro, nomeadamente, através da aplicacao de um IAF.
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2) Aumento da carga tributaria: A exigibilidade do pagamento do ITF pode
recair, sobretudo, nos consumidores ao invés de incidir sobre o setor
financeiro, através do efeito de cascata (Fundo Monetario Internacional,
2010). Também a Euronext Lisbon, AEM (2013) ressalva que o efeito
cascata pode representar um aumento significativo do impacto do imposto,
podendo uma taxa de 0,1% representar uma tributagdo efetiva de até 1%. E
tendo em consideragdo a Proposta de Diretiva de 2013 em quem ambos os
intervenientes, comprador e vendedor, estdo sujeitos ao ITF a tributacao

efetiva pode atingir os 2% (Comissdo Europeia, 2013).

3) Diminui¢do da liquidez do mercado financeiro: Para a Associacao
Portuguesa de Bancos (2013) o ITF tera um efeito redutor na liquidez dos
mercados, pois com o aumento dos custos de transagdo, os agentes sdo
desencorajados na realiza¢ao de operagdes. Burman, et al. (2016) acrescenta
que um ITF reduz todo o tipo de transagdes € ndo apenas as transagoes
especulativas. Os estudos realizados por Colliard & Hoffmann (2017) e
Eichfelder, Lau, & Noth (2017), sobre a implementagao do ITF francés em

2012, concluem que o imposto diminui a liquidez do mercado.

4) Aumento da volatilidade dos precos: Com a reducdo da liquidez dos
mercados, os precos dos instrumentos financeiros sdo afetados
negativamente o que pode provocar a negociacdo dos instrumentos
financeiros por valores mais elevados. Essa distor¢ao aumenta a volatilidade

dos precos (Coelho, 2016).

5) Impacto negativo no crescimento do PIB: A Comissao Europeia (2011)

afirma que o ITF tem impacto negativo PIB, sendo que no longo prazo o
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imposto afetara o PIB em -0,5%. Este impacto negativo € revisto, na
avaliacdo da Proposta de Diretiva de 2013, estimando que o desvio do PIB
seja de -0,28%. No entanto, a CE considera que no longo prazo este impacto
possa ser ainda menos austero, dependendo da forma como forem aplicadas
as receitas do ITF, como por exemplo, utilizando as receitas do ITF em
iniciativas que fomentem o crescimento. Pelo que podera ter um efeito no
PIB que pode variar entre -0,1% e 0,1% (Comissdo Europeia, 2013a).
Segundo Oxera (2012) o impacto do ITF no PIB serd mais penalizador.
Estimam que cada 1,00 EUR, obtido no ambito do ITF, represente uma
perda de 10,00 EUR de receita no PIB. Esta quebra prende-se com o
pressuposto que, a redugdo da atividade econdmica, tem um efeito negativo

em outras fontes de receita dos governos.

Deslocalizagdo das transagoes para outros mercados: Para Vella, Fuest, &
Schmidt-Eisenlohr (2011) ha o risco de deslocalizagdo das transagdes para
outros mercados, que ndo estejam sujeitos a jurisdi¢ao do ITF, e onde as
taxas sejam mais reduzidas. A Euronext Lisbon, AEM (2013) também alerta
para o risco de deslocalizagdo, caso o ITF ndo seja implementado em uma
escala global. E conforme indicado por Parillo (2012) a Australia, Canada e

EUA opdem-se a implementagao de tal imposto.

2.4. O Imposto Europeu sobre Transagdes Financeiras em Portugal
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Em 2013 Portugal subescreve o Mecanismo de Cooperacao Reforcada
integrando, juntamente com mais 10 EM, o projeto que visa cumprir os objetivos da

Proposta de Diretiva de 2011.1°

No orcamento de Estado de 2013'' o Governo Portugués ¢ autorizado pelo
Parlamento Portugués a criar, no ambito do Imposto de Selo, um imposto sobre a
transagdes financeiras que sejam realizadas em mercado secundario. Este novo
imposto abrange compra e¢ venda de acdes, obrigacdes, instrumentos do mercado
monetario, unidades de participacdo em fundos de investimento, produtos
estruturados ¢ derivados e celebragdao ou alteragao de contratos de derivados. Sao
também sujeitas ao imposto as HFT. As taxas maximas a aplicar sdo: 1) 0,3% na
generalidade das transacdes; i1) 0,1% para operacdes de HFT; ii1) 0,3% nas transagdes
que envolvam instrumentos derivados. Ficam isentas do imposto as emissdes de

acoes, obrigacdes € as operacdes com 0s bancos centrais.

No orgamento de Estado de 2014 e 2015 !2, também, sdo aprovadas as
autorizagdes legislativas ao Imposto de Selo de forma a permitir a implementagao do
ITF. Nao obstante, até a data, ainda nao foi apresentado a Assembleia da Republica

nenhum projeto de lei nesse sentido.
2.5. Estado atual do Imposto Europeu sobre Transagdes Financeiras

O que comega inicialmente, por ser uma proposta ambiciosa, com a
implementagdo de um imposto a escala europeia sobre as transagdes financeiras, tem-
se revelado, ao longo dos anos, um desafio em reunir o consenso dos EM. Mesmo

com a criagdo do MCR, em 2013, os EM aderentes t€ém tido muitas discordancias

10 Cf. proposta de decisio COM(2012)631 da Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragdo Ptiblica
1 Cf. artigo 239 da lei portuguesa 66-B/2012
12 Cf. artigo 239 da lei portuguesa 83-C/2013 e artigo 250.° da lei portuguesa 82-B/2014
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sobre o escopo e a operacionalidade do imposto (Swartz, Schwartz, Howe,
Blakemore, & Silverstein, 2019). Estas divergéncias tém levado a sucessivos

adiamentos da implementagao do ITF.

Em 2016 a Estonia abandona o MCR '* do ITF, passando o MCR a contar com
a participagdo de apenas 10 EM, ainda assim suficiente para manter ativo o

mecanismo ja que o nimero minimo exigido ¢ de 9 EM participantes.

2.5.1. Estados-Membros, aderentes ao Mecanismo de Cooperagdo Refor¢ada,

com um Imposto sobre Transagoes Financeiras local

Atualmente dois EM participantes ja tém implementado um ITF local. Sao eles,

a Franca e a Italia.

No caso da Franga, o ITF ja estd em vigor desde 2012'*. O ITF aplica-se as
transacdes: i) 0,3%!° sobre a aquisi¢io de agdes e instrumentos similares, sendo
tributado apenas a diferenga liquida entre as compras e vendas realizadas no proprio
dia; ii) 0,01% sobre as transagdes de HFT, quando o cancelamento ou alteragcdo das
ordens exceda 80% do total das ordens emitidas no proprio dia; iii) 0,01% sobre as
transagdes de instrumentos derivados para cobertura do risco de crédito, Credit

Default Swap sobre a divida soberana.

Estdo sujeitas, ao ITF, as empresas sediadas em Franca e com capitalizagdo de
mercado superior a 1.000.000.000 EUR. O responsavel pelo pagamento do imposto ¢
o comprador, sendo aplicado uma tnica vez por transacao, independentemente do

numero de intermediarios envolvidos (BNY Mellon, 2018).

13 Cf. documento do Conselho da UE 7808/16 FISC 47 LIMITE

14 Cf. artigo 5 da lei francesa 354/2012 (loi n.° 2012-354)

15 Inicialmente a taxa era 0,1%, tendo sido alterada para 0,2% ainda em 2012 e novamente corrigida para
0,3% em 2017
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No caso de Italia o ITF é implementado em 20136 e aplica-se as empresas com
capitalizagdo de mercado superior a 500.000.000 EUR. A taxa a aplicar na transagao
de agodes e de derivados ¢ de 0,1%, no caso de transacionadas em determinados
mercados financeiros regulamentados, ou, sistemas de negociagcdao multilateral € 0,2%
caso sejam executadas em mercado OTC!”. A semelhanca de Franca a base tributavel,
sobre a transagdo de acdes, ¢ apurada com base no saldo liquido diario de transacodes
realizadas pela contraparte final. Estdo isentos do imposto, os produtos de derivados
que sejam compostos por menos de 50% por titulos financeiros italianos, do valor de
referéncia do produto de derivado. Para as operagdes de HFT a taxa a aplicar ¢ de
0,02%, quando, num periodo maximo de até meio segundo, o cancelamento ou
alteracdo das ordens exceda 60% da totalidade das ordens emitidas (BNY Mellon,

2018).
2.5.2. Proposta Franco-Alema

Em junho de 2018 a Franca e a Alemanha reunem-se em Meseberg e concordam
que € necessario criar um or¢camento Europeu que promova a competitividade,
estabilidade e a convergéncia de todos os EM. Concluem que o ITF, baseado no
modelo Francés, deve participar, entre outras receitas, para o financiamento do

orcamento Europeu'®.

Com base na Cimeira de Meseberg a Franga e¢ a Alemanha propdem aos
restantes EM do MCR a implementacao de um ITF, baseado na experiéncia do ITF

francés. O ITF deve incidir sobre as a¢des das empresas cotadas, com sede em um

16 Cf. artigo 1 (491 a 500) da lei italiana 228/2012 (Legge 24 dicembre 2012, n.° 228)

17 A taxa a aplicar antes de 1 de janeiro de 2014 era de 0,22% para as operagdes OTC ¢ 0,12% nas
restantes transagoes.

18 Cf. Proposta Franco-Alema “Proposal on the Architecture of a Eurozone Budget within the Framework
of the European Union” de 16 novembro 2018.
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EM aderente e com capitalizacao de mercado superior a 1.000.000.000 EUR. Apenas
deve ser cobrado o imposto no caso de ocorrer transferéncia de propriedade das
referidas agdes. A taxa minima deve ser de 0,2%. Ficam isentos do imposto as Ofertas
Publicas Iniciais, as negociacdes intradidrias e as operacdes de formacao de mercado.
As receitas deste imposto destinam-se a dotar o orcamento da UE, ou, reverter para o

futuro orgamento da zona Euro (Conselho da Unidao Europeia, 2019).

Para incentivar a participagdo de todos EM do MCR, a Proposta da Franca e
Alemanha preveem que as receitas sejam repartidas, entre os EM, para garantir que
todos os participantes obtenham uma receita minima de 20.000.000 EUR.
Globalmente a Proposta Franco-Alema estima que o ITF possa gerar uma receita de

3.500.000.000 EUR nos 10 EM (Jagt, 2019).

Esta proposta, no entanto, nao esta isenta de criticas dentro dos EM participantes
do MCR. Em fevereiro de 2020, a Austria opde-se a proposta apresentada pela Franga
e Alemanha. Pois considera que a Proposta Franco-Alema desvirtua a proposta inicial
da UE, j& que, ao excluir as operacdes de HFT, as transacdes de derivados e as
transagdes intradiarias, perde-se o foco inicial que ¢ o de reduzir a especulacao.

Afetando apenas os pequenos investidores e a economia real (Lomas, 2020).

O sucesso na implementacdo da proposta Franco-Alema pressupde que,
primeiramente, haja consenso entre os EM participantes do MCR. Sendo esta apenas
uma etapa preliminar no processo de legislacdo do imposto na UE. Posteriormente, ¢
necessario apresentar um projeto de diretiva, o qual esta sujeito a analise e discussao
entre todos os EM da UE. S6 depois, do éxito destas etapas, ¢ que ¢ possivel

implementar o ITF na UE (Conselho da Unido Europeia, 2019a).
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3. Metodologias de Investigacao

3.1. Objetivo da Investigacao

Desde a proposta inicial de 2011, t€ém surgido varias discussdes em torno do
ITF. No entanto, aproximadamente 10 anos apos a proposta inicial da CE, ainda nao
foi possivel obter um consenso na execug¢do do imposto, mesmo entre os EM

participantes do MCR.

A implementac¢do do ITF, em Portugal, pode aumentar o efeito de evasdo das
transacdes financeiras para outros mercados, ndo sujeitos ao imposto. E,
simultaneamente, também pode reduzir a atratividade do mercado financeiro, por
consequéncia do aumento dos custos das transagdes, o que pode conduzir os agentes
a procurarem alternativas de investimento. Este risco fiscal e financeiro, verificado
pela redugdo de receitas arrecadadas e consequente quebra dos impostos cobrados,

pode colocar em causa o sucesso da implementacao do ITF em Portugal.

Com esta investigacao pretendemos analisar qual o impacto que o ITF pode ter
em Portugal. Assim, vamos identificar qual a receita que o ITF pode gerar em Portugal
em 2019, aplicando a Proposta da Franca e Alemanha. Também, queremos confirmar
se a receita arrecadada pode ser um contributo efetivo para a dotagdo de Portugal, no
orcamento Europeu. E, por fim, estudar se a receita arrecadada permite anular o

impacto negativo que, a implementagao do ITF, pode ter no PIB nacional.
3.2. Questao e Hipoteses de Investigacao
Com este estudo pretendemos responder a uma questao de investigacao:

- Qual o impacto que a receita gerada pelo ITF pode ter em Portugal, se for

aplicada a Proposta Franco-Alema?
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Nesse ambito vamos analisar, na 6tica da receita, trés hipoteses que nos permita

responder a questdo, objeto desta investigacao:

H1: O ITF gera uma receita relevante em Portugal, relativamente a receita

global expectavel, prevista na Proposta Franco-Alema.

H2: O ITF representa um contributo efetivo, na formacao de recursos proprios,

para a dotagdo de Portugal no orgamento Europeu.

H3: A receita arrecadada com o ITF anula o impacto negativo que, a

implementa¢ao do imposto, tem no PIB.
3.3. Método e variaveis de Investigagao

Para responder a Questdo, acima identificada, vamos analisar diferentes
cenarios de implementa¢do do ITF em Portugal, nomeadamente: 1) Conservador; 2)
Base; 3) Otimista. Esta andlise permite simular diferentes niveis de reagdes na

aplicacdo do imposto e testar as trés Hipoteses que identificamos.

Para a identificacdo dos varios cenarios vamos utilizar a féormula aplicada na

Proposta de Diretiva de 2011 e 2013. E que se traduz da seguinte forma:
R=t+V+(1—E)*(1+2%)° (1)
Em que:
R: representa a receita anual do imposto;
T: representa a taxa do imposto;
V: representa o volume anual de transagdes, sujeitas a imposto;
E: representa a evasio do imposto;
C: representa o custo da transagdo, em percentagem,;
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&: representa a elasticidade do imposto.

Neste estudo vamos utilizar a taxa de imposto de 0,3%. Consideramos que esta
taxa de imposto € razodvel porque: a) ¢ a que estd atualmente em vigor no ITF de
Franca, na qual a Proposta Franco-Alema se baseia; e b) corresponde a taxa maxima
prevista no Or¢camento de Estado de 2013 de Portugal, para a generalidade das

transacgoes.

Para obter o volume de transacdes realizadas durante o ano de 2019, das 18
empresas que constituem o Indice de Ac¢des Portuguesas, Portuguese Stock Index
(PSI20'), utilizamos a base de dados, Thomson-Reuters Eikon. De forma a cumprir
o requisito de capitaliza¢do de mercado das empresas, conforme previsto na Proposta
Franco-Alema, s6 sdo consideradas as empresas com capitalizacio de mercado
superior a 1.000.000.000 EUR, assim, aplicamos o indicador Company Market Cap*

e reduzimos a amostra para 11 empresas, identificadas na Tabela II.

Em 2019 sdo realizadas 255 sessdes de negociagdo e sdo transacionadas
14.919.664.074 acdes das empresas da Tabela II. Para Coelho (2016) as transagdes
de HFT ja tém incluido o peso das transag¢des intradiarias. Este Autor, justifica que as
HFT afetam grupos especificos de agentes e que, por norma, aproveitam ineficiéncias
do mercado, sendo o saldo liquido diario dessas transa¢des nulo. De acordo com
Almeida (2016) as transagoes de HFT, em Portugal, ttm um peso reduzido
comparativamente com a representatividade que as HFT tém nos restantes mercados

da zona Euro. Em Portugal 17%, do total das transagdes realizadas, sdo transagdes de

19 Na sua fundagio o PSI20 agregava 20 empresas. Atualmente, apenas 18 empresas cumprem os
requisitos de admissdo a este indice.
20 Este indicador multiplica o niimero de agdes pelo valor da cotagdo de fecho da sessdo.
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HFT (European Securities and Markets Authority, 2014). Assim a amostra, que

vamos estudar, contem 12.383.321.181 ag¢des transacionadas.

Consideramos que o efeito de evasdo que se pode verificar € de 10%. Segundo
a Comissao Europeia (2013a) o efeito de evasao, causado pela implementagdo do ITF,
¢ dessa ordem de grandeza, porque a combinagdo do principio de residéncia com o
principio de emissdo, conforme a Figura 1, desencoraja a deslocalizagao para outros

mercados.

Assumimos que o peso dos custos de transagao ¢ de 0,6%, tal como identificado

pela Comissdo Europeia (2013a).

A elasticidade, na formula que vamos utilizar, permite verificar o efeito que o
aumento dos custos da transagao tem no volume de transagdes. A Comissao Europeia
(2011) assume a elasticidade de -2, quando ha grande reducdo no volume de
transagoes, e 0, quando a reducao do volume de transag¢des € minima. Pelo que, vamos
considerar as seguintes elasticidades: a) Cenario Conservador: -2, assumindo que o
ITF apenas ¢ implementado em Portugal; b) Cenario Base: -1, considerando que o
ITF abrange todos os EM do MCR; c¢) Cenario Otimista: 0, no caso de ITF ser

implementado em todos os EM da UE.

A Proposta Franco-Alema refere que a receita do imposto deve destinar-se ao
orcamento da UE. Uma das fontes de financiamento, desse orcamento, ¢ efetuada
através de contribuicdes do EM. No caso de Portugal o total de recursos proprios
alocado ao orgamento Europeu de 2020 ¢ de 2.012.608.108 EUR (Parlamento
Europeu, 2020). Com este dado, vamos analisar como pode o ITF participar na
formacgdo dos recursos proprios, que Portugal aloca ao or¢gamento da UE. Para a

composi¢ao dos recursos proprios, de cada EM, concorrem varios indicadores como

25



ALBERTO SERGIO GONCALVES IMPOSTO SOBRE TRANSACOES FINANCEIRAS:
QUAL O IMPACTO EM PORTUGAL?

os recursos proprios baseados Rendimento Nacional Bruto (RNB), baseados Imposto
sobre Valor Acrescentado (IVA), entre outros. Também, consideramos que o total dos
recursos proprios, da dotagao de Portugal, nao sdo afetados pelo impacto negativo que

o ITF pode ter no PIB, conforme previsto na Proposta de Diretiva de 2011 e 2013.

O PIB de Portugal em 2019 ¢ de 212.320.600.000 EUR (INE, 2020). A
Comissao Europeia (2013a) prevé que o ITF pode representar um impacto negativo
no PIB de 0,28%, como consequéncia do aumento dos custos de financiamento das
empresas. No entanto, dependendo da forma como as receitas do ITF forem aplicadas,
por exemplo em investimento publico produtivo, esse desvio no PIB pode variar entre
-0,1% e 0,1%. A Proposta da Franca e Alemanha tem uma incidéncia mais reduzida
que a Proposta de Directiva de 2013, como demonstrado na Tabela IV. Assim,
assumimos que o impacto serd mais reduzido e pode assemelhar-se ao previsto na
Proposta de Diretiva de 2013, no caso em que a receita do ITF ¢ utilizada para
investimentos publicos, pelo que consideramos que o impacto no PIB ¢ -0,10%.
Vamos analisar se a receita arrecada pelo ITF ¢ suficiente para anular o impacto

negativo no PIB, previsto pela Comissao Europeia (2013a).

Abaixo sintetizamos as variaveis, que consideramos para cada um dos cenarios

indicados:
Tabela I - Variaveis dos cenarios objeto de analise

Cenario Cenario Cenario

Conservador Base Otimista
Volume de ages transacionadas 12 383 321 181 12383321 181, 12 383 321 181
Taxa do imposto O,3%§ 0,3%§ 0,3%
Efeito da evaséo 10% 10% 10%
Custo das transagdes 0,6% 0,6% 0,6%
Elasticidade das transagées -2 -1} 0

Fonte: elaboracao propria
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4. Resultados da Investigacao

Na analise que realizamos, sobre a implementagao do ITF em Portugal em 2019,
temos em consideragdo 3 cendrios, sobre os impactos que o imposto pode representar.
No caso do Cenario Conservador assumimos que corresponde a ado¢do do imposto
apenas em Portugal. J4 no Cenario Base consideramos que corresponde aos efeitos
que o ITF tera em Portugal, se 0 mesmo for implementado nos EM participantes do
MCR. Por fim, no Cenario Otimista aceitamos que possa ser representativo de um

estado onde o imposto ¢ instituido por todos os EM da UE.

Os resultados dos 3 cenarios podem ser verificados, de um modo sistematizado,

na Tabela III.
4.1. Cenario Conservador

Neste cenario consideramos uma elasticidade de -2, também utilizada na
Proposta de Diretiva de 2011. O que pressupde que ha uma grande reducio no volume
de transagdes, por efeito da implementacao do ITF. Ou seja, o efeito da elasticidade
representa uma reducdo de, aproximadamente, 56% do volume de acgdes
transacionadas, fruto do aumento dos custos de transacdo. Consideramos que, o
Cenario Conservador pode representar os efeitos que a implementagao do ITF pode
ter, quando o imposto ¢ aplicado apenas em um pais como, por exemplo, apenas ser

implementado em Portugal.

A receita arrecadada com a implementacdo do ITF, de acordo com os
pressupostos assumidos para este cenario, ¢ de 14.859.985 EUR. Esta receita
representa 0,42% da receita global que a proposta Franco-Alema prevé gerar com o

ITF.
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Ao analisar como o ITF pode aumentar a dotacdo de Portugal, no orgamento
Europeu, aferimos que essa contribuicao corresponde a 0,74% dos recursos proprios
de Portugal. Sendo este recurso, o do ITF, manifestamente reduzido se comparado
com outros recursos que participam para o calculo da dotagdo. Por exemplo, o RNB
contribui em cerca de 67% para os recursos proprios, alocados por Portugal para o

orcamento Europeu.

O rendimento, obtido através do ITF, representa 0,007% do PIB nacional de
2019. Este valor ¢ substancialmente menor, quando comparado com a redugdo
prevista do PIB em Portugal de 0,10%. Neste caso o impacto negativo do ITF no PIB,
de acordo com a Proposta de Diretiva de 2013, ¢ bastante superior ao acréscimo da

receita gerada pelo imposto.

O impacto global do ITF neste cenario ¢ bastante reduzido, sendo mais
penalizador que benéfico. J4 que ndo permite sequer arrecadar a receita minima de
20.000.000 EUR, prevista na Proposta Franco-Alema, sendo necessario recorrer ao
mecanismo para garantir essa receita. A contribuicao para a dotacdo do orgamento
Europeu ¢ marginal. E o impacto negativo previsto no PIB tem mais peso que o efeito
positivo gerado pela receita do ITF. Estes resultados sdo altamente influenciados pelo
elevado risco de deslocalizagao, originado pelo aumento dos custos das transacdes. A
receita arrecadada, com o ITF, também ¢ bastante penalizada pela limitacdo da

incidéncia as empresas com capitalizagdo de mercado superior a 1.000.000.000 EUR.

4.2. Cenario Base

O Cenario Base ¢ a hipotese que consideramos como sendo a mais realista, no
caso de implementa¢do do ITF em Portugal atualmente. Se por um lado, esperamos

que neste panorama a introdu¢@o do ITF, em Portugal, ndo seja tdo redutor quanto o
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previsto no Cenario Conservador, por outro lado continuamos a estimar que o efeito
de evasao mantenha um papel relevante. Este cenario, pode representar um estado em
que o ITF ¢ alargado a mais paises, nomeadamente, os EM aderentes do MCR. Ainda

assim, continua a esperar-se uma reducgdo elevada no volume das transagoes.

Para uma elasticidade de -1, estimamos que haja uma reducdo de 33% no
volume total de agdes transacionadas. O que demonstra que a reducao do volume de
transagdes continua a ser preponderante para o calculo da receita que o ITF pode

gerar.

Com este cenario a receita estimada do ITF ¢é de 22.289.978 EUR, mais 50%
que o valor previsto para o Cenario Conservador. Ainda assim, esta receita
corresponde a 0,64% da receita global da Proposta Franco-Alema. No entanto, de
acordo com estes pressupostos, ¢ possivel assegurar a receita minima prevista na

Proposta da Franca e Alemanha.

A receita arrecadada com o ITF representa um aumento de cerca de 1,10% na
dotagdo portuguesa para o orgamento Europeu. Ou seja, 36 pontos base a mais que o
previsto no Cenario Conservador (quando comparado o aumento na dotacao de
Portugal) e que se traduz num aumento de aproximadamente 7.500.000 EUR. Ainda
assim, a participacao do ITF, para a contribuicdo de Portugal no orgcamento Europeu,

nao ¢ relevante, se comparada com outras fontes de recursos proprios.

Apesar do aumento da receita, neste cenario, a implementacdo do ITF
representa aproximadamente 0,010%, do PIB de Portugal em 2019. Assim, o impacto
negativo do PIB ¢ dez vezes superior a esse aumento. Continuamos a verificar um
impacto negativo no PIB, claramente superior ao efeito positivo gerado pela receita

do ITF.
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Também neste cendrio o impacto global do ITF ¢ diminuto, apesar de ser mais
favoravel que o Cenario Conservador (fruto da reducao do efeito de evasdo). Continua
a verificar-se uma contribuicao marginal para a dotacao do or¢amento Europeu. E o
impacto negativo previsto para o PIB ¢é dez vezes superior ao impacto positivo da
receita do ITF no PIB. As limitagdes referidas anteriormente, incidéncia do ITF em
fungdo da capitalizacdo de mercado das empresas e o efeito de evasdo previsto,

contribuem fortemente para que o impacto do ITF seja bastante limitado.

4.3. Cenario Otimista

Finalmente, vamos verificar quais os resultados esperados relativamente a
implementagdo do imposto em Portugal, numa situagdo em que o ITF ¢ executado por
todos os EM da UE. Ou seja, esta etapa pressupde que o ITF obteve consenso entre
os EM aderentes ao MCR e que o imposto ja se encontra implementado na UE. O que
corresponde a pretensdo da Proposta de Diretiva de 2011, ainda que neste cenario a

sua incidéncia seja mais reduzida.

Para este cendrio definimos que a elasticidade do imposto ¢ 0, ou seja, ndo se
verifica nenhuma reducdo nas agdes transacionadas que seja influenciada pelo
aumento dos custos das transagdes financeiras. Apenas se mantém o efeito da evasdo
e, ou, deslocalizagdo de parte das transagdes para outros mercados e jurisdigdes nao

sujeitas ao imposto, como também foi considerado nos cenarios anteriores.

A receita estimada com a implementacdo do ITF, num cenério como o que
indicamos acima, corresponde a 33.434.967 EUR. O que reflete um aumento de
125%, se comparado com o Cenario Conservador e mais 50% que o Cenario Base.
Mesmo neste cendrio a receita gerada, pelo ITF em Portugal, pesa 0,96% no total da

receita anual apresentada na Proposta Franco-Alema.
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Com este cendrio a dotacdo de Portugal, no orcamento Europeu, cresce
aproximadamente em 1,65%. Ainda assim, a participacdo deste imposto continua
claramente a ser diminuta, se comparada com os restantes recursos proprios de
Portugal. Mesmo no melhor dos cenarios analisados o ITF tem wuma
representatividade na captacao dos recursos proprios de Portugal, para o orgamento
Europeu, claramente inferior ao IVA, que representa cerca de 16% do total de recursos

proprios.

O impacto negativo do PIB também ¢ superior a receita que o ITF pode gerar
neste cenario. A receita do ITF representa 0,016% do PIB de Portugal em 2019. Pelo
que se verifica a tendéncia apurada nos restantes cenarios, em que a receita arrecadada
com a implementagao do ITF ¢ claramente inferior ao impacto negativo previsto do

PIB, conforme previsto pela Comissao Europeia (2013a).

Neste Cenario o impacto global do ITF ¢, também, reduzido. A receita
arrecadada tem um contributo residual na dotacdo de Portugal para o orcamento
Europeu. E o impacto negativo previsto para o PIB supera consideravelmente o efeito
positivo que a receita arrecadada com o ITF terd no PIB. Apesar de neste cenario se
considerar que o risco de evasao (originado pelo aumento do custo das transagdes) ¢
nulo a receita, ainda assim, ¢ bastante reduzida. Tal pode ser justificado pela limitagao
da incidéncia do ITF em fung¢ado da capitalizagdo de mercado das empresas, restri¢ao

que ¢ transversal a todos os cenarios.
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5. Conclusoes, Limitagoes e Investigacoes Futuras

A implementacao do ITF na UE tem-se revelado um processo drduo € moroso.
Conforme se pode verificar na Tabela [V existem varias diferengas, entre as propostas
de Diretiva de 2011 e Diretiva de 2013 e a Proposta Franco-Alema. O MCR ¢
instituido em 2013, por ndo ser expectavel a implementacdo do ITF num prazo
razoavel. Nesse sentido permite, aos EM participantes do MCR, executar o ITF e
comprovar as vantagens deste imposto aos restantes EM da UE. No entanto, até a
data, este objetivo tem sido gorado. Pelo que, até que o ITF seja uma certeza, ainda

terd de passar por varias etapas e discussoes.

Neste estudo ¢ utilizada a analise de cendrios. Esta andlise permite identificar
as receitas que o ITF pode gerar em diferentes situacdes. E permite estimar qual a
receita que o ITF pode gerar em Portugal. Apesar do impacto em todos os cenarios
ser reduzido, realgamos o Cenario Base. Pois, atualmente, ¢ o cenario que se afigura
com maior probabilidade de implementacdo. E com algumas adaptagdes,
nomeadamente no alargamento das empresas sujeitas ao imposto, poderd ter um

impacto bastante mais significativo e relevante.
5.1. Principais Conclusdes

Se for implementada a Proposta Franco-Alema podemos concluir que o
impacto, gerado pela receita do ITF em Portugal, ¢ reduzido. J& que este imposto ndo
gerara uma receita consideravel, tal como previsto nas propostas de 2011 e 2013 da
CE. A participacdo do ITF para o orcamento Europeu, também, terd um contributo
reduzido. E o aumento da receita, obtida através do ITF, ndo ¢ suficiente para anular

o impacto negativo previsto no PIB de Portugal.
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Tal como verificado no capitulo Resultados da Investigagdo, Portugal apenas
deve considerar, a implementacdo do ITF, num cenario em que o imposto seja
implementado, pelo menos, nos EM participantes do MCR. Pois o sucesso do ITF
depende de uma base territorial alargada. SO desta forma se desincentiva a
deslocalizagao dos investidores para outros mercados e jurisdi¢des, ndo sujeitas ao

ITF.

Mesmo que a implementagao do ITF se venha a verificar em todos EM da UE,
deve-se ter em consideracao que paises, como os EUA, Australia e Canada, sdo contra
a implementagdo deste imposto. O que pode originar um problema de deslocalizacao
das operagdes, principalmente em negocios globalizados e totalmente
desmaterializados. Colocando em causa o sucesso da implementacdo do ITF e o

proprio ITF em si.

A limitagdo, prevista na proposta Franco-Alema, da incidéncia do imposto as
empresas com capitalizacdo de mercado superior a 1.000.000.000 EUR, ¢ bastante
restritiva para a realidade portuguesa. Esta condi¢ao limita fortemente o impacto que
o ITF pode ter em Portugal. Caso este indicador nao seja revisto ¢ pouco provavel que

o impacto do ITF seja positivamente impactante em Portugal.

Para que o impacto do ITF possa ser relevante em Portugal, € necessario alargar
a incidéncia do imposto a mais empresas. Pois, mesmo assumindo um cenario
perfeito, com a Proposta Franco-Alema, no qual ndo se verifica redu¢ao do volume
de transacoes (evasdao = 0% e elasticidade = 0). A arrecadacdo de receitas no ambito
do ITF, mantendo os restantes pressupostos utilizados nos 3 cenarios estudados, ¢ de

aproximadamente 37.150.000 EUR. Representa 0,017% do PIB, claramente abaixo
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do impacto negativo previsto. E 1,84% da dotagdo de Portugal, para o or¢amento

Europeu, também bastante diminuto relativamente aos restantes recursos proprios.

Atualmente a Proposta Franco-Alema ¢ redutora, no que concerne a tributar
transagdes financeiras, pois apenas incide sobre a transacao de agdes de determinadas
empresas. No entanto, podemos encarar como sendo um primeiro passo para,
gradualmente, se assistir a um aumento da incidéncia do ITF. Sendo possivel que, a
medida que os mercados financeiros se adaptem ao ITF, se verifique o reforco da
incidéncia a mais produtos financeiros. Aproximando-se, assim, das propostas de

Diretiva de 2011 e Diretiva de 2013 da CE.

Podemos concluir que a implementagao do ITF em Portugal, conforme previsto
na Proposta Franco-Alema, teria um impacto negativo. Pois a receita que este imposto
permite arrecadar ¢ reduzida. A sua participagdo para a dotagdo do orgamento
Europeu ¢ minima, quando comparada com outros recursos. E o impacto negativo do

PIB ¢ claramente superior ao efeito positivo que a receita tem no PIB.

Hé ainda um longo caminho a percorrer, com varias etapas a trilhar, para que o
ITF se transforme numa realidade na zona Euro. Atualmente estamos numa fase de
crucial da vida deste imposto e, para tal, € necessario que a Proposta Franco-Alema
possa vingar nos EM participantes do MCR. Nao obstante, mesmo assim, nao ¢ certo
que o ITF se torne uma realidade de sucesso na zona Euro. Pois, a verificar-se essa
implementa¢ao na UE, ha ainda o perigo de se assistir a uma deslocalizagao dos

agentes ¢ das operacdes para mercados alternativos, que ndo estejam sujeitos ao ITF.
5.2. Limitagoes

Uma das principais dificuldades prendeu-se com o fato de o objeto de estudo

ser um imposto que esta em fase de discussdo na UE. Facto este, que pode tornar o
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estudo desatualizado, ou, desenquadrado da realidade, motivado pelos futuros

desenvolvimentos que se podem verificar relativamente ao ITF.

Outra limitacdo prendeu-se com a escassez de informacdo, nomeadamente
sobre as HFT e transagoes intradiarias. O que dificultou a realizagdo de uma analise

de dados mais robusta e precisa.
5.3.Recomendagdes de Investigagdes Futuras

Como proposta de estudos futuros, sugerimos uma andlise sobre como a
implementag¢ado do ITF, através da reducdo no PIB, pode afetar a dotagdo de Portugal

no or¢amento Europeu, por via da reducdo do RNB.

Seria, também, interessante analisar qual o impacto previsto no PIB, no caso de

Portugal em especifico, aplicando a Proposta Franco-Alema.

Por fim, sugerimos a realizagdo de um estudo que permita perceber quais os
impactos que a implementag¢do do ITF, no ambito da Proposta Franco-Alema, pode

ter nos restantes EM do MCR.
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7. Anexos

Tabela IT - PS120: empresas com capitalizagdo mercado superior 1.000.000.000 EUR

~ Capitalizagdo de mercado

NIRRT em 01/dezembro/2018

Altri SGPS SA 1316 945 334 EUR
Banco Comercial Portugues SA 3 749 780 907 EUR
Corticeira Amorim SGPS SA 1243 550 000 EUR
EDP Energias de Portugal SA 11 287 731 926 EUR
Galp Energia SGPS SA 11 193 548 821 EUR
Jeronimo Martins SGPS SA 6 632 750 539 EUR
NOS SGPS SA 2 825 660 169 EUR
Navigator Company SA 2 657 620 000 EUR
Ren SGPS SA 1 606 596 559 EUR
Semapa SGPS SA 1 134 529 200 EUR
Sonae SGPS SA 1 674 000 000 EUR

Fonte: Thomson-Reuters Eikon - elaboracao propria

Tabela III — Resultados das analises dos diferentes cenarios

Cenario Cenario Cenario

Conservador Base Otimista
Receita arrecadada com o ITF 14 859 985 EUR: 22 289 978 EUR: 33 434 967 EUR
Peso do ITF na recelta~global da 0,42% 0,64% 0,96%
Proposta Franco-Alema
Peso do ITF no PIB de Portugal 0,007% 0,010% 0,016%
Peso do ITF, nos recursos proprios 0,74% 1,10% 1,65%
de Portugal, no orgamento Europeu

Fonte: elaborac&o propria
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Tabela IV — Comparagao entre as propostas UE 2011, UE 2013 e da Franco-Alema

Paises Participantes

Todos os EM da UE

a de 20

11 EM integrantes do
MCR

anco-Alema

10 EM integrantes do
MCR

Incidéncia do ITF

1) Transacdes
financeiras realizadas
em mercados
organizados

2) transagdes
financeiras realizadas
em OTC

1) Transacdes
financeiras realizadas
em mercados
organizados

2) transagodes
financeiras realizadas
em OTC

Aquisicao de acdes de
empresas com
capitalizagao de
mercado superior a
1MM EUR

1) Minimo 0,1% em
instrumentos nao

1) Minimo 0,1% em
instrumentos nao

Principais isengdes do
ITF

realizadas em
mercados primarios
2) Operagdes com
BCE e bancos
centrais, BEI, CEEA e
FEEF

3) Celebragao de
contratos de seguro,
créditos hipotecarios,
crédito ao consumo,
servigos de
pagamento e
operagdes de cambio
a vista

realizadas em
mercados primarios
2) Operagbes com
BCE e bancos
centrais, BEI, CEEA e
FEEF

3) Celebracao de
contratos de seguro,
créditos hipotecarios,
crédito ao consumo,
servigos de
pagamento e
operagdes de cambio
a vista

Taxas do ITF derivados derivados Minimo de 0,2% na
2) Minimo 0,01% em 2) Minimo 0,01% em transagéo de agdes
instrumentos instrumentos
derivados derivados
1) Operagdes 1) Operagdes

1) Ofertas Publicas
Iniciais;

2) Transacdes
intradiarias;

3) Operacgoes de
formagao de mercado;

Especificidades
adicionais

1) Principio de
Residéncia

2) O ITF incide sobre
o valor da
contraprestagao paga
nas transagoes de nao
derivados;

3) O ITF incide sobre
o valor da nocional
dos derivados;

1) Adicionalmente, a
Proposta de 2011, é
incluido o Principio de
Emisséao

2) E aclarado que o
imposto incide sobre o
comprador e vendedor

Receita minima
assegurada para os
EM participantes de
20M EUR, ainda a ser
definida a forma de
distribuicao.

Previsao de receita
anual do ITF

57.000.000.000 EUR

35.000.000.000 EUR

3.500.000.000 EUR

Destino das receitas
do ITF

1) A receita das taxas
minimas reverte para
o Orgcamento da UE.
2) A restante receita
reverte para o
respetivo orgamento
nacional.

1) A receita das taxas
minimas reverte para
o Orgcamento da UE.
2) A restante receita
reverte para o
respetivo orgamento
nacional.

As receitas revertem
para o Orgcamento da
EU, ou, para um futuro
orgamento da area do
euro.

Fonte: elaboragéo propria
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