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Na sequéncia da divulgacdo publica do comunicado do Conselho de
Ministros, que altera o regime de tributacdo das mais-valias mobiliarias a
taxa de 20% com regime de isengao para os pequenos investidores que
aufiram ganhos anuais, apurados anualmente entre a diferenca das mais e
menos valias, até EUR 500,00 e face as declaragcBes insistentes do Sua
Exceléncia o Senhor Ministro de Estado e das Financas, Prof. Dr. Fernando
Teixeira dos Santos, de que a média da taxa de imposto sobre as mais-
valias mobilidrias seria de 20% e a falta de esclarecimento de outras
questdes importantes e necessarias para que os investidores possam fazer
um juizo fundamentado sobre a seguranca juridica e econdmica das suas UPDATE
decisdes de investimento, decidiu esta Associagdo actualizar o Estudo
realizado em 2007, com dados de Dezembro de 2006, por considerar que
0 mesmo ja se encontrava desactualizado.

Neste documento o leitor vai poder encontrar algumas consideragGes
sobre a nova Proposta de Lei relativamente a tributagdo das mais-valias
mobilidrias e aos valores dessa taxa de imposto para os restantes 26
membros da Unido Europeia além de Portugal.
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Prefacio

Na sequéncia da divulgagdo publica do comunicado do Conselho de Ministros, que altera o
regime de tributagdo das mais-valias mobilidrias a taxa de 20% com regime de isen¢&o para 0s
pequenos investidores que aufiram ganhos anuais, apurados anualmente entre a diferenga das
mais e menos valias, até EUR500,00 e face as declaragdes insistentes do Sua Exceléncia o
Senhor Ministro de Estado e das Finangas, Prof. Dr. Fernando Teixeira dos Santos, de que a
média da taxa de imposto sobre as mais-valias mobiliarias seria de 20% e pela falta de
esclarecimento de outras questdes importantes e necessarias para que os investidores possam
fazer um juizo fundamentado sobre a seguranca juridica e econémica nas suas decisdes de
investimento, 0 que desde logo revela alguma descuido ou pressdo pelos maximalismos e anti-
fundamentalismos contra a economia de mercado, decidiu esta Associagéo elaborar um breve
estudo sobre a tributagao das mais-valias mobillidrias.

O objectivo primordial deste estudo é permitir a efectuagdo de uma analise critica e construtiva a
Proposta de Lei apresentada sobre a tributacdo das mais-valias mobiliarias e ao actual sistema
de tributacdo, bem como permitir a devida comparagdo entre a tributagdo das mais-valias
mobiliarias exercida nos varios paises membros da Unido Europeia, a fim de promover um
conhecimento mais aprofundado sobre um dos factores essenciais para a captagéo da poupanca
das familias e contribuir para ajudar a criar uma proposta que permita fomentar e promover o
investimento privado das familias e aumentar o impacto deste na sociedade.

Este documento € uma actualizagdo do Estudo apresentado em 2007 por esta associagdo, mas
apenas na vertente das mais-valias mobiliarias, deixando de tratar o tema dos dividendos e
outros impostos que representam a pressao tributaria total (imposto sobre riqueza, imposto sobre
lucros em sede de IRS, dividendos e mais-valias mobiliarias).

Esta actualizagdo foi realizada considerando uma série de consideragdes, nomeadamente a
assumpgdo de que a grande maioria dos investidores ndo opta pelo englobamento.
Considerando outras assumpgOes, a conclusdo deste estudo pode certamente mudar. No
entanto, é nossa convicgao que as consideragdes e assumpgdes usadas sdo as mais realistas e
que as conclusdes do estudo serdo praticamente as mesmas, mesmo que essas assumpgdes
possam ser ligeiramente diferentes. Em determinados casos e na ddvida optou-se pela taxa de
imposto mais elevada, como foi 0 caso de Malta.

Lisboa, 26 de Abril de 2010

ATM - Associagédo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais

IPUEL - Instituto Pré Unido Europeia em Lisboa
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O presente estudo compara a pressdo do imposto sobre as mais-valias mobiliarias nos
diferentes paises membros da Unido Europeia (27 paises).

A partir dessa observagdo e da experiéncia desta Associagdo no mercado de capitais, é
formulada uma proposta de incentivo a formagdo e captacdo da poupanga que alivie essa
pressao e promova o investimento privado em capital através da poupanca das familias.

O estudo mostra as regulagdes do imposto no que diz respeito a:

e (Ganhos de capital (mais-valias mobiliarias) em diferentes eixos temporais.

A proposta visa:

e Equidade social e econdmica
o Eficiéncia fiscal

o Sustentabilidade econémica

e Harmonizag&o do regime fiscal

Inexisténcia de dupla tributagdo na maioria dos paises:

O problema da dupla tributagéo é debatido em muitos outros paises. Em Portugal, os lucros das
empresas sao tributados tanto ao nivel da esfera da empresa a uma taxa em sede de IRC de
27,5 por cento, como ao nivel da esfera do accionista a uma taxa liberatéria fixa de 20 por
cento’. Portugal € um dos paises que tributa tanto a empresa como o accionista sem qualquer
atenuagdo. O facto dos dividendos recebidos pelos accionistas particulares ja terem sido sujeitos
a tributacdo a nivel corporativo levam a questao de porque é que o accionista tem também de
estar sujeito a um mesmo tipo de imposto, sendo que tal viola o principio da fonte.

No entanto, muitos paises fizeram diversos esfor¢os para evitar tributar duas vezes os lucros
distribuidos das empresas. Isto é conseguido de diferentes formas, sendo o mais comum dar ao
accionista um crédito de imposto sobre o imposto j& pago ou n&o tributar dividendos abaixo de
certas quantias, enquanto oufros paises usam uma taxa de imposto especial aplicavel aos
dividendos ou excluindo dividendos da tributagdo. De acordo com os dados obtidos no Estudo
publicado em 2007, mas que ndo foram no presente Estudo objecto de tratamento e
actualizagdo, Portugal era entre os paises da OCDE o que apresentava um dos niveis de
impostos sobre lucros mais altos (47,5 por cento), enquanto que na média da OCDE era, na
altura, de 37.16 por cento por cento e 36.77 por cento por cento nos paises membros da Uniéo
Europeia. Considerando ainda os dados de 2006, o imposto empresarial médio desceu dos 37
por cento para 25.77 por cento por cento.

* Com opgdo pelo englobamento. Quando o contribuinte opta pelo englobamento, a base de tributagéo é de 50 por cento dos dividendos
auferidos, com um crédito concedido sobre o imposto retido.
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Preliminarmente

Em 23 de Abril de 2010, a ATM — Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado
de Capitais publicou um Comunicado Publico no qual se pronunciou sobre a nova Proposta de
Lei de tributagdo das mais-valias mobiliarias e sobre a tributagcdo dos dividendos tendo vertido
nesse documento o seguinte entendimento que mais uma vez reitera:

Inconstitucionalidade da retroactividade da Proposta de Lei

A referida Proposta de Lei, conforme foi anunciada pelos proponentes, tem um caracter
retroactivo sobre a aludida tributagdo das mais-valias mobiliarias.

Sendo a compra de acgdes um acto de constituigdo unico, sé pode ser tributado para o futuro e
nao retroactivamente como desde logo prevé o n.° 3 do art. 103° da Constituigdo de Republica
Portuguesa (CRP) que condena essa possibilidade ao determinar que “ninguém pode ser
obrigado a pagar impostos que ndo hajam sido criados nos termos da Constituicao, que tenham
natureza retroactiva ou cuja liquidagdo e cobranga se néo fagam nos temos da lei”.

Se a Proposta de Lei apresentada tiver os referidos efeitos de retroactividade viola a boa fé dos
contribuintes, o principio da legalidade e a proteccéo da confianga individual dos investidores e
da protec¢do dos mercados, que por sua vez, se funda na protecgdo da confianga colectiva.
Significa isto que a retroactividade da Proposta de Lei apresentada viola o interesse publico que
vive da aplicacdo das poupangas dos investidores, a qual pressupde a existéncia de condi¢des
de seguranga economico-juridicas na tomada das suas decisdes de investimento. Interesse
publico esse que se traduz de “modo a garantir a formagéo, a captagdo e a seguranga das
poupangas, bem como a aplicagdo dos meios financeiros necessarios ao desenvolvimento
economico e social” como estipula desde logo o art.’ 101° da CRP.

Alids, note-se, a exemplo, que os bens adquiridos antes da entrada em vigor do regime das
mais-valias imobiliarias ainda hoje se encontram isentos desde que adquiridos antes da entrada
em vigor da lei que pressupde a sua tributagéo (o CIRS).

Dupla tributagao de dividendos

Os lucros de uma empresa distribuidos aos seus accionistas, quando assim o decidam fazer,
sao rendimentos tributados, originalmente, na esfera da entidade que os gerou em sede de IRC
(a taxa de 25% a imposto sobre lucros, mais a derrama e mais as tributagdes autonomas) e,
posteriormente, na esfera dos titulares a quem os mesmos lucros ja tributados s&o distribuidos, o
que acontece em sede de IRS ou IRC, consoante a forma juridica dos seus titulares.

Ou seja, os dividendos estédo sujeitos a dupla tributagdo, primeiro por via do lucro tributavel, em
sede de IRC, como estipula o art.° 3° do CIRC €, depois, por retencao na fonte a taxa liberatéria
de 20% no momento em ¢ distribuido aos seus beneficiarios de acordo com o ponto 2 da alinea
a) do n.° 3 do art.° 7° do CIRS, ou por opgéo de englobamento, em sede de IRS como previsto
no art.° 22° do CIRS, ou n.° 6 do art.° 88 do CIRC conforme a forma juridica dos titulares.

Perante isto, ndo existem duvidas que a tributacdo de dividendos constitui uma situacéo de dupla
tributagdo econdmica e juridica. No primeiro caso, existe dupla tributacdo econdmica, quando os
lucros, depois de tributados aquando da sua realiza¢éo (na esfera da entidade que os gerou —
seja portuguesa ou estrangeira) sdo ainda tributados na sua distribuicdo. No segundo caso, a
existéncia de uma dupla tributacdo econdémica quando o Estado esta a tributar os lucros e os
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dividendos com origem na esfera da mesma entidade juridica (o beneficiario no momento em
que € declarado como rendimento tributdvel e no momento em que é distribuido ou colocado a
sua disposi¢éo), violando assim o principio da fonte.

Assim, entende esta Associagcdo que a resposta a este assunto tem de ser inadiavel e
contemplar de forma indispensavel o exacto cumprimento da Lei e da Constituicdo, o que é
incontornavel.

Da proposta no seu global

A proposta do governo relativamente a tributacdo das mais-valias mobiliarias ndo é descabida de
todo no que concerne a tributar as mais-valias obtidas em acgdes detidas por mais de 12 meses,
porque de facto o anterior modelo, que assentava, desconcertantemente, na tributagdo em dois
eixos temporais (acgdes detidas a menos de 12 meses tributadas a uma taxa liberatéria de 10%
e as detidas a mais de 12 meses isentas de tributacdo) penalizava de forma mais gravosa o
investidor de curto prazo (apesar de ser este um fornecedor de liquidez e receita fundamental
para o funcionamento do mercado) e oferecia beneficios ao investidor de longo prazo muito
diferente dos paises da EU e da OCDE.

Considerando o Estudo realizado pela ATM em 2007 (dados de 2006, mas mesmo assim
bastante actual), as médias da OCDE, EU e Portugal para o imposto sobre mais-valias para
accOes detidas a pelo menos 2 anos, é de 6.83%, 7.92% e 0.00% respectivamente (Fonte do
Estudo: KPMG, World Tax Executive 2006, Guia do Imposto Europeu da IFBD 2006), ndo
obstante em termos de presséo tributaria total, que considera o IRC, mais dividendos (que
constitui uma dupla tributagdo), e mais as mais-valias, ser das mais elevadas da UE e OCDE.

Ora, se o beneficio oferecido aos investidores de médio e longo prazo (mais de 12 meses) era
completamente afastado da média e praticas da EU e OCDE, na altura por (grande) defeito, a
verdade é que o continua a ser (na proposta apresentada agora pelo Governo), mas desta vez
por (grande) excesso. Essa assimetria na tributagdo das mais-valias entre os diversos paises,
num mercado cada vez mais global e concorrencial, em que é muito facil a um investidor abrir
conta numa corretora estrangeira que nao tem obrigagdo de comunicar as mais-valias auferidas
pelo investidor as finangas em Portugal (nem o fazem), pode resultar na fuga de capitais para o
estrangeiro. Os mais penalizados serdo os pequenos aforradores, que pelos montantes
envolvidos, podem achar que nao justifica essa fuga de capital e ficam “aqui” a pagar a factura
dos que, pelos montantes mais elevados que negoceiam, o decidam fazer.

Mas ainda o mais importante, ndo € o valor da taxa liberatéria de 20% agora proposta, mas sim o
mecanismo como a mesma é cobrada. Ou seja, 0 actual sistema de tributagdo de mais-valias, ao
contrério, por exemplo, da tributagdo dos dividendos (com retencéo da fonte) é extremamente
burocrético para todas as partes envolvidas (investidor, intermediarios, e aparelho fiscal), muito
por causa das varias assimetrias de procedimentos e regime em termos de declaragéo e
tributagéo fiscal; pouco eficiente do ponto de vista fiscal, na medida em que a declaragéo de
rendimentos de mais-valias obtidas com a venda de ac¢des depende do contribuinte e dos meios
de controlo, que estao longe de serem eficazes; ineficiente e deficiente do ponto de vista do
investimento, ja que existe um efeito erosivo por via do imposto pago que é assim subtraido a
‘conta de investimentos”, mesmo que no final do investimento (a quando disposigdo dos
recursos para outro fim que néo o investimento) o retorno do investimento seja negativo.

A opinido da ATM, e que ja foi a sua proposta em 2007, passava por:
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1) Alargamento da tributagdo as acgdes detidas a mais de 12 meses (proposta agora acolhida
pelo governo) e com esse alargamento uma despenalizagao face a media da UE e OCDE,
que significa uma taxa em torno dos 8%;

2) N&o tributar o reinvestimento, que significa que a mais-valia s6 seria tributada quando fosse
efectivamente desafecto o capital, isto porque podera dar-se o caso do investidor estar a pagar
imposto sobre mais-valias que na verdade n&do as vai desmobilizar para uso em consumo, mas
sim para poupanga (um exemplo a seguir pode ser o adoptado para 0 mercado imobiliario que
isenta a tributagcdo de mais-valias no caso de reinvestimento nos dois anos subsequentes);

3) Acresce ainda que as transacgdes de bolsa pagam imposto de selo, que foi um imposto criado
no tempo do Ministro Sousa Franco ja para atenuar o efeito de uma baixa tributagdo das mais-
valias e que penaliza o investidor que mais transacgdes efectue, mesmo que com menos-valias
no final.

Por fim, o governo ainda ndo esclareceu como serdo deduzidas as perdas, ja que o actual
sistema néo permite deduzir perdas do ano anterior, a ndo ser por via do englobamento, que é
sempre penalizador.

Em nota final:

Estamos num periodo de crise econémica e, é natural, que todos tenham de comparticipar,
desde os gestores, que véem os seus bonus mais tributados, ao cidaddo que vé uma menor
comparticipagdo nos medicamentos, até ao investidor que tem rendimentos em bolsa. Numa
economia € bolsa pujante, ndo sera por isso que a bolsa vai acabar, mas face a natureza da
bolsa e a sua importancia para o aforro popular e financiamento das empresas, era bom que a
medida, dentro da Lei, fosse meramente transitoria.
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Consideracoes gerais

Consideragdes gerais

O estudo foi realizado tendo em conta uma serie de consideracdes, nomeadamente a
assumpgao de que a grande maioria dos investidores ndo opta pelo englobamento.
Considerando outras assumpgdes, a conclusdo deste estudo pode eventualmente mudar. No
entanto, é nossa convicgao que as consideragdes e assumpgdes usadas sdo as mais realistas e
que as conclusdes do estudo serdo praticamente as mesmas, mesmo que essas assumpgoes
possam ser ligeiramente diferentes.

A menos que seja mencionado, todos os factos e dados s&o vélidos para 23 de Abril de 2010.

O estudo permite ter uma ideia geral da tributacdo sobre as mais-valias imobiliarias nos 27
paises membros da Unido Europeia a 23 de Abril de 2010.

Membros da Unido Europeia:

Alemanha Eslovénia Irlanda Polonia
Austria Espanha ltalia Portugal
Bélgica Estdnia Letonia Reino Unido
Bulgaria Finléndia Lituénia Republica Checa
Chipre Franca Luxemburgo Roménia
Dinamarca Grécia Malta Suécia
Eslovaquia Hungria Paises Baixos

Suposigdes:

Durante todo estudo, os célculos foram feitos baseados no conceito do investidor “normal”.

Assumimos como investidor “normal” e para efeitos praticos uma pessoa casada € sem
descendentes e com um rendimento anual de EUR20.000.

Quando a declaragdo € conjunta, assumimos que o conjuge do investidor tem um rendimento
anual na ordem dos 50 por cento do rendimento do investidor (EUR40.000 para o casal).

Quando existe opgdo de poder ser tributado separado ou em conjunto, a tributagdo mais
favoravel é escolhida.

Quando existam outras opgdes, a tributagdo usualmente escolhida pelos contribuintes é a mais
favoravel. Além disso, é assumido que o cdnjuge do investidor ndo compra, néo vende nem
possui acgoes.

Utilizamos como referéncia um investidor como 5.000 EUR de mais-valias e a negociar apenas
acgdes transaccionadas em mercados bolsistas situados em paises membros da Unido
Europeia.

Considera-se que o investidor ndo tem nenhumas perdas que possa abater aos rendimentos de
capitais ou dividendos.
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Fontes:

0O estudo foi baseado em informagao recolhida na International Bureau of Fiscal Documentation
(IBFD) Tax Research Platform.

Incerteza:

Os dados recolhidos s&o considerados como altamente fidedignos. No entanto, estes sé@o
bastante complexos e extensivos. Para além disso, importa sublinhar que o estudo apenas cobre
0 basico dos sistemas de tributagdo observados no que concerne a tributagdo das mais-valias
mobilidrias e fornece apenas informagéo sobre os aspectos tributarios mais importantes de cada
jurisdicdo. Este estudo nao permite uma figura detalhada e pormenorizada de todo o sistema de
tributagdo dos varios paises observados.
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Introducao

O modelo econdmico Europeu pretende ser social para manter o seu espirito histérico, mas tem
neste momento um grave problema por enquanto ainda nao resolvido. Esse problema chama-se
Segurancga Social, construido num principio piramidal de reparticdo, e que se encontra falido
porque essa pirdmide se enconfra invertida. Para os que ainda desconhecem o problema, o
sistema estava assente no principio de que haveria mais trabalhadores activos que reformados,
porém actualmente caminha-se para um sistema com mais reformados que trabalhadores
activos.

Os niveis de conforto derivados do desenvolvimento atingido e o modelo econdémico praticado
levaram a um aumento do endividamento e a uma substancial redugéo da capacidade de aforro.

A dificuldade dos Estados acompanharem a evolugdo das sociedades, também levou ao
aumento desmesurado do sector publico e a politicas geradoras de ineficiéncias e maiores
desigualdades. Por outro lado o aumento do conhecimento tecnologico faz prever uma
continuidade da subida da esperanca de vida das pessoas, como alias levou a uma recente
actualizagdo da esperanca média de vida para efeitos de reforma e respectivos calculos
actuariais.

Os beneficios estipulados pela seguranga social estao a ser retirados ou alterados, além de que
os impostos s@o aumentados para retardar a inevitdvel faléncia, ndo havendo solugdes
estruturais.

E nesse contexto que pensamos que se deve equacionar uma solugdo que ndo tenha por base o
raciocinio tradicional e pensar numa abordagem totalmente diferente.

A Seguranca Social é agora entendida por todos os contribuintes como a entidade que gere as
pensdes dos actuais pensionistas com as contribuigdes dos actuais trabalhadores, e que por
forca das circunstancias pode ver a sua continuidade comprometida deixando de poder cumprir
com a sua finalidade. Entretanto continuaréo a reduzir-se os beneficios de forma gradual, até
que néo exista capacidade financeira para assumir as responsabilidades.

Tudo isto é confuso, gerador de antagonismos e perigoso para um futuro que se pretendia
sempre mais optimista. Falta uma solucdo que clarifique a mente dos contribuintes e os torne
parceiros de um projecto, com aceitacéo entusiastica!

A unica forma de alterar 0 rumo dos acontecimentos é a educacéo e o fomento das familias a
poupanca e aforro popular, valorizando os seus activos no mercado de capitais, pois é essa uma
solucdo gque tem um histérico capaz de provar que um investimento baseado no mercado de
capitais através do aforro popular teria sido capaz de evitar a situacdo em que a Seguranca
Social se encontra.
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Introducao

0 que faz falta e é imperativo para uma solugao:

1- Uma demonstracdo clara e inequivoca das vantagens do investimento em mercados
financeiros (educacao financeira);

Equidade social e econdmica para os investidores;

Eficiéncia fiscal com vista uma maior receita com menos taxa de tributagéo;
Sustentabilidade econdmica

Harmonizag&o do regime fiscal

[S2 B~ SL I (O]

Para a implementagéo da ldgica apresentada é forgoso reinventar o modelo de tributagéo dos
rendimentos de capitais e beneficios fiscais. A confuséo e a complexidade da situagao actual
com a inerente politizagdo do problema por culpa dos multiplos modelos de redistribuigdo
existentes, recomenda que se actue com vista uma maior harmonizagédo e equidade fiscal e
social.

Considerando o racio risco/recompensa, 0s investimentos em acgdes nos mercados mobiliarios
sd0 o0s que apresentam estatisticamente melhor resultado. A questao do risco? € mais dubia mas
maledvel. E importante definir o risco nas acgdes e quanto a noés, é importante defini-lo
claramente porque é sentido pela populagdo em geral que o investimento em acgbes envolve
muito risco. Risco para efeitos de reforma deve ser entendido como a possibilidade de as
cotagdes baixarem, por vezes bastante, para niveis inferiores aos de compra, especialmente
quando o detentor pretende realizar liquidez.

Por oposi¢do, sabemos que historicamente as acgdes tém sido um melhor veiculo de
investimento quando o objectivo é de longo prazo. Pelo que se o aforrador alinhar a sua
poupanga com o intuito de complementar a sua reforma, aquisicdo de habitagdo ou educagédo
dos seus filhos, em que respeite um horizonte temporal minimo entre 5 e 10 anos, entio as
acgdes poderdo ser o activo adequado para ter maior ponderagdo no patriménio financeiro de
um aforrador. Nesta perspectiva temporal, o investimento em acgdes tem proporcionado
melhores resultados que depositos a prazo ou obrigagbes e as flutuagbes de pregos
ocasionados no curto prazo sdo inconsequentes para o objectivo final.

Se atendermos aos dados historicos dos Ultimos 25 anos, em que um investimento em acgdes
europeias pensado no longo prazo (minimo 10 anos) teria apresentado uma rentabilidade média
anualizada de +12.2% e que independentemente do momento de inicio nunca registaria perdas
no momento do resgate® (fim de 10 anos), podemos dizer que o aforrador que procurasse um

de 2010

2Risco é definido pela incerteza de retorno de um investimento perante a possibilidade de um evento futuro e incerto, auténomo a vontade do
investidor e cuja ocorréncia podera originar prejuizos. O risco do activo esta normalmente associado a volatilidade do prego do mesmo e a
seguranga econémico-juridica que cada investimento propicia.

3 Data em que o recurso financeiro é colocado a disposi¢éo do contribuinte.
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Introducao

complemento de reforma, estaria mais confortavel se tivesse optado por investir em acgdes do
que num depdsito a prazo.

Em suma o risco é essencialmente um risco de volatilidade que alterna entre o optimismo e o
pessimismo 0 que ndo se pretende, especialmente quando o contribuinte esta para atingir a sua
idade de reforma. No entanto, como podemos observar no gréfico seguinte, apesar dos receios,
o tempo elimina este problema. Quanto mais tempo se tiver, mais diluido, fica este risco.

GANHOS DURANTE OS ULTIMOS 25 ANOS
% de periodos em que o investidor: =canxou = peroeu

10 ANOS

Géfico 5 - . Probabilidade de ganhos/perdas em acgdes durante os Ultimos 25 anos

Se por exemplo olharmos para os indices americanos, vimos que desde 1870 até agora 93% das
vezes foi possivel mais que duplicar o capital investido em periodos de 40 anos.

Este tipo de resultados baseado em 130 anos de histéria financeira americana, permite-nos
verificar que o investimento de acgbes, se promovido e incentivado pelo Governo, pode ser um
excepcional complemento de reforma para o contribuinte.

Por exemplo: Vamos assumir que um trabalhador desconta 1 USD por ano durante 40 anos. Ao
fim de 40 anos o seu investimento aplicado no mercado valeria 180 USD de acordo com o indice
no seu momento mais baixo (1932) e 1200 no seu momento mais alto (2000) e em média 430
USD.

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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A tabela 1 apresenta o melhor e pior periodo destes 130 anos de estudo para as acgbes
americanas e as obrigacdes de Estado a 30 anos americanas assim como para o CPI* (indice de
pregos no consumidor):

Ganhos acumulados nos Indices e CPI 1871-1999

Periodos de 40 anos
Valor de $1 no final do Periodo

Melhores Piores Corp CPI Racio
acumulado

Acc¢oes melhor
periodo
Acgoes pior
periodo
Tbhonds melhor

periodo

Tbonds pior
periodo

CPI mais elevado
CPI mais baixo

Média de todos
os periodos

As colunas 1 a 4 mostram o valor final de $1 investido durante 40 anos.
A coluna 5 mostra o preco de $1 durante o mesmo periodo.

Tabela 1 - Ganhos acumulados nos indices e CPI entre 1871 e 1999 para periodos de 10 anos

O Governo dever promover o investimento (directo ou indirecto) das familias no mercado de
capitais, quer como alavanca da economia e incentivo ao empreendedorismo, quer do ponto de
vista da sustentabilidade do sistema da Seguranga Social.

As Contas Investimento Reforma, uma solugéo apresentada neste estudo, apesar de tituladas
pelo aforrador, podem ser geridas colectivamente por profissionais do sector ou mesmo pela
propria seguranga social caso o aforrador opte por ndo ser ele a fazer essa gestdo. Esta seria
uma forma de promover e incentivar o investimento das familias num dos sectores mais
importantes da Nag&o permitindo aos contribuintes terem contas individualizadas, mas geridas
colectivamente pelos profissionais do sector caso entendam ou por eles proprios. Propriedade,
independéncia e acesso a riqueza ndo tem que ser o privilégio de alguns, esta é a esperanca de
qualquer Portugués e devemos fazer destes anseios a refundacéo da Sequrancga Social.

de 2010

26 de Abril

4 CPI - Consumer Price Index mede a alteracéo média de pregos pagos no mercado por um determinado cabaz de produtos e servigos.
http://www.bls.gov/cpilcpi1998d.htm
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Com este exemplo, em que se promove o aforro popular (privado) com o objectivo de
complemento de reforma, a longevidade deixa de contar e pode-se viver o tempo que se viver
porque o patriménio estd sempre garantido e pertence sempre ao aforrador e & sua familia
depois de si.

O sistema actual

O actual sistema de Seguranga Social esta tecnicamente comprometido porque na sua origem
nao contemplou taxas adequadas de inflagdo nem a alteragéo na longevidade das pessoas, nem
novos conceitos demogréficos. Qualquer tentativa de solugdo para esse problema passa
obrigatoriamente por resolver em primeiro lugar estas questdes sé recentemente detectadas.

Uma solugéo que passa por promover a Seguranga Social do cidad&o através da poupanga das
familias como investimento privado, ao mesmo tempo que incentiva o aforro popular e 0 acesso
a riqueza a qualquer um, activa 0 mercado de capitais e pode transformar-se no capital de risco
que Portugal necessita para dar dimens&o global as nossas empresas. Uma cultura de mercado
de capitais permitiria tonificar o tecido empresarial Portugués e posicionaria Portugal no mapa,
com solugdes vanguardistas para um problema que a maioria dos Paises ocidentais enfrenta.

Por fim esta solucdo de tornar o capitalismo verdadeiramente popular ao fazer de cada
Portugués um accionista.

O que se espera com este estudo & conseguir encontrar uma proposta que possibilite uma
melhoria generalizada das condi¢des de vida dos Portugueses, em que estes paguem menos
impostos individualmente e mesmo assim néo haja perda de receita fiscal, criem mais riqueza e
tenham do Estado a contrapartida e os benéficos da riqueza que criam com o seu aforro. Desta
forma alcanga-se um maior capitalismo popular e colectivizagdo do capital em que todos os
portugueses podem participar de forma equitativa, eficiente e sustentavel no investimento
privado.

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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Imposto sobre mais-valias

O imposto sobre as mais-valias mobiliarias varia bastante consoante o pais e mais ainda quando
ha ainda que considerar uma outra variavel, que é o periodo de tempo em que o investidor
permanece na titularidade das acgdes. Isso € o que acontecia em Portugal (considerando a nova
Proposta de Lei como efectiva), onde um investidor que detenha acgdes por um periodo inferior
a 12 meses era tributado a taxa de 10 por cento e o investidor que mantivesse as acgdes na sua
titularidade por mais de 12 meses ficava isento de tributagao sobre as mais-valias mobiliarias.

O grafico 1 mostra a percentagem de imposto que incide sobre as mais-valias mobilidrias em
acgdes detidas por diferentes periodos de tempo.

Taxa de Imposto sobre
mais-valias mobiliarias

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

Taxa de Imposto

5.00%

0.00%

6meses al
ano

lanoa 3 anos 3anos a5 anos maisde 5 anos

B Unido Europeia 16.22% 13.98% 13.40% 12.83%
m Portugal 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

Fonte: International Bureau of Fiscal Documentation (IBFD)
Nota: As médias da Unido Europeia excluem Portugal.

Grafico 1 - Taxa de imposto sobre mais-valias mobiliarias em Portugal e médias dos Estados Membros da Unido Europeia
(exIcuindo Portugal)

A nova Proposta de Lei altera a anterior taxa de imposto sobre as mais-valias mobiliarias
passando a ter uma taxa plana de 20% indiferente ao eixo temporal no qual o accionista detenha
a sua participacdo societaria. Anteriormente os accionistas que detivessem acgdes por um
periodo superior a 12 meses estavam isentos de tributagdo sobre mais-valias mobiliarias e os
accionistas que vendesseas acgdes antes de 12 meses ap6s a compra (considerando o sistema
First In First Out) estavam sujeitos a uma taxa plana de 10 por cento sobre as mais-valias
liquidas.

Nos diferentes paises membros da Unido Europeia existem ainda algumas atenuagdes, tais
como permitir amortizar as eventuais perdas em valores mobilidrios contra ganhos em valores

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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mesma categoria, variando, de pais para pais, 0 prazo que o investidor tem para o poder fazer e
a forma como o pode fazer.

Em Portugal, as perdas em valores mobiliarios (em particular acgdes) realizadas no mesmo ano,
sdo, como a generalidade dos paises membros da Unido Europeia, abatidos no mesmo ano as
mais-valias realizadas, sendo o saldo para efeito de tributacdo a diferenga entre as mais e
menos-valias realizadas nesse ano. No entanto, se o resultado liquido do ano obtido pela
diferenga entre as mais e menos-valias for negativo, o contribuinte tera de optar pelo
englobamento no sentido de obter um crédito fiscal que lhe permita abater a eventuais mais-
valias obtidas nos anos subsequentes, faltando o Governo esclarecer melhor este ponto. Na
maioria dos paises da Unido Europeia este tipo de “crédito fiscal” € mas eficiente e justo do que
Portugal, na medida em que ndo € sujeito ao englobamento, mas convergindo na decisdo de
apenas poder “abater” os prejuizos de anos anteriores contra mais-valias dos anos seguintes
para 0 mesmo tipo de rendimentos.

Portugal ndo tem nenhum tipo de isengdo de acordo com a finalidade dada as mais-valias
obtidas por parte do contribuinte, nem t&o pouco caso este opte pelo seu reinvestimento, ao
contrario do que acontece nas mais-valias imobilidrias em que alguns casos goza de insengédo
caso as mais-valias sejam novamente reinvestida na aquisigdo de um novo imovel.

Ha que sublinhar, ao nivel das atenuacdes e isencdes, 0 excelente exemplo que € a Poldnia,
que, mais que legislar, parece pretende educar financeiramente os seus contribuintes e orientar
o aforro popular para 0 mercado de capitais com vista determinados objectivos, quando isenta de
tributacdo as mais-valias mobiliarias quando usadas para varios fins previstos na lei,
nomeadamente para aquisicdo de iméveis na Pol6nia, Suica ou outro pais membro da Unido
Europeia, amortizag¢éo de crédito habitagdo ou refinanciamento de crédito.

A tributagdo das mais-valias mobiliarias na Polénia é feita a uma taxa plana de 19,00 por cento
independente do tempo em que o accionista/contribuinte detenha as acgdes em carteira.

Verificamos também que as mais-valias mobiliarias obtidas pela realizagdo de operacdes de
compra e venda em curto prazo de tempo séo consideradas como sendo ganhos especulativos e
taxados a uma taxa bastante penalizador em alguns paises, normalmente este prazo
especulativo varia entre menos de seis meses e menos de um ano. A ATM discorda
completamente da aplicacéo de diferentes eixos temporais para a determinagao das taxas de
imposto a aplicar & tributagdo das mais-valias mobiliérias, por considerar que é uma assimetria
injusta e penalizadora do investidor de curto prazo apenas porque utilizar uma estratégia de
investimento diferente de investidores de longo prazo, quando ainda por cima sdo estes
investidores necessarios para fornecerem a eficiéncia e liquidez necessaria ao mercado. No
entanto, parece comecar a assistir-se a uma tendéncia para abolicdo desta diferenca de taxa
entre eixos temporais em que o investidor/contribuinte detém as suas acg¢des, o que é de
aplaudir.

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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O que falta esclarecer

A ATM entende que os Senhores Deputados devem ao abrigo do seu direito regimental colocar
perguntas ao Governo a solicitar ao Senhor Ministro do Estado e das Finangas informagéo
objectiva e cabal sobre a eventual concretizagdo em diploma legislativo da inten¢éo anunciada
em comunicado da reuni&o do conselho de Ministros de dia 22 de Abril de 2010, de aplicagéo de
uma taxa de mais-valias mobilidrias e, eventualmente, outros titulos, contabilizando-se
retroactivamente as compras realizadas anteriormente a data de entrada em vigor da anunciada
legislacao.

Pretende-se saber, de tal intengao, o seguinte:

1) Quais s&o os estudos em que se fundam a taxa de 20%?

2) Esses estudos fundam-se numa média dos paises membros da Unido Europeia, paises
membros da OCDE ou somente em dois ou trés paises? Isto porque de acordo com o recente
Estudo desenvolvido pela ATM, a taxa média de imposto sobre as mais-valias mobiliarias para
acgdes detidas a mais de um ano ¢ de 13,40 por cento considerando todos os paises membros
da Unido Europeia (excluindo Portugal), o que desde logo revela alguma descuido do Senhor
Ministro de Estado e das Finangas ou pressdo pelos maximalismos e anti-fundamentalismos
contra a economia de mercado ou instrumentalizagao pelos algozes da iniciativa privada.

3) Estes estudos ponderam a realidade e necessidades econémico-sociais de cada pais?

4) Esses estudos baseiam-se e ponderam as taxas efectivas de tributagéo e esforco fiscal?

5) Existe uma aproximagéo efectiva & média dos paises membros da Unido Europeia?

6) Foram ouvidas as associagbes empresariais? Foram ouvidos os investidores e suas
associagdes? Foram ouvidas empresas de relevante experiéncia na criagdo de emprego ou

exportacdo?

7) A comissdo que estudou a taxa de 20 por cento integra pessoas independentes que ndo
estejam ligadas a DGCI ou ensino publico?

8) Qual o valor criado na economia com esta tributagdo?

9) Como se controlam os investidores que decidam transferir para um pais estrangeiro os
capitais?

10) Com a globalizag&o e liberalizagdo de movimentos de capitais existe ou ndo perigo de fuga
de capitais? Foi ponderando esse risco e em que medida (numeros)?

11) Qual o impacto desta medida no tecido empresarial e na captagéo de investimento para as
empresas por via do mercado de capitais, principalmente quando a nossa bolsa j& pode ser
considera como um Mercado periférico quando comparado com o0s mercados mais
desenvolvidos.

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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12) Foi considerado o efeito do desemprego a médio e longo prazo na captagao da poupanga? O
custo indirecto ndo é maior que a receita directa arrecada? Os efeitos a médio prazo na
economia n&do sao perversos? Existe algum estudo sobre isso?

13) A Proposta de Lei abrange titulos de capital de sociedades cotadas, ou ndo, nos mercados
financeiros, tais como obrigacdes de emitentes publicos e privados, partes de fundos de
investiment, futuros e outras aplicagdes financeiras?

14) Como se contabilizam as menos-valias quando as operagdes excederem o prazo anual?

15) Pode-se compensar as perdas em exercicios futuros sem limitacdo temporal? Como em
Inglaterra e outros paises onde a taxa de imposto sobre mais-valias mobiliarias é de 18%

16) O que foi previsto em termos de simplificagdo e eficiéncia fiscal? Acaba o sistema de
englobamento? As institui¢des financeiras apuram as mais-valias?

17) Como se organiza a documentagéo das obrigagdes declarativas em sede de IRS e em sede
de IRC?

18) Quais os incentivos previstos para atrair capital? Portugal ndo precisa de atrair capital para
as empresas?

19) Porque se paga juros na divida publica externa muito superiores aos titulos de aforro?
Porque foram aniquilados os titulos de aforro em favorecimento dos bancos?

20) Porqué as SGPS e os grandes investidores ndo s&o tributados? Que melhorias se verificam
em termos de principio de equidade fiscal?

21) Quais os incentivos para fomentar a poupanca e o investimento?

22) O que esta previsto em termos de atenuagdo da dupla tributagdo econémica dos dividendos?
23) Como € contabilizado o valor de aquisi¢éo e venda, quanto a deducao de custos de compra
e de venda?

24) Porque se mantém o imposto de selo sobre as operagdes bolsistas? A sua introdugdo nao se

prendeu com a fraca execugdo de mais-valias, entdo porqué manter, quando esse imposto é
agora agravado?

25) Quais as obrigagdes a impor ao sistema bancério de emissao de contas correntes anuais de
aplicagdes?

26) Quais os titulos eventualmente isentos de aplicagdo da taxa (exemplo privatizagoes,
obrigagdes do tesouro)?

27) Quais as isengdes de caracter pessoal (ex, aposentados e reformados, aplicagdes de contas
poupanga titulos)?

ESTUDO SOBRE A TRIBUTAGAO DAS MAIS-VALIAS MOBILIARIAS
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28) Porque se procura que sejam tributadas as mais-valias mobilidrias cujos valores mobiliarios
tenham sido adquiridos antes da entrada do novo regime ao arrepio dos principios fundamentais
tributarios?

29) Porque n&o se faz uma reforma, devidamente estruturada sobre a poupanga em vez de uma
legislacao apressada, avulsa e inconsequente?

26 de Abril de 2010
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A nossa proposta

Preliminarmente

A intervengdo do Estado ndo deveria ser necessaria numa economia ideal em que os bens e
servicos fossem transaccionados voluntariamente a precos de mercado, extraindo assim o
méaximo de beneficio.

No entanto, porque as economias de mercado ndo séo perfeitas, 0 governo deve usar o seu
poder coercivo para promover a eficiéncia, equidade e um crescimento sustentado e a
estabilidade econdmica.

Nessa Optica e no que diz respeito aos impostos sobre o rendimento pessoal, ha que considerar
e ponderar que o rendimento é determinado por factores tais como o esforgo pessoal, educagao,
preco e sorte. Ora, importa entdo tratar os diversos intervenientes de forma igual na medida em
que se desigualam, promovendo politicas econdmicas e sociais que contrariem o desperdicio
social, levem a formacao da poupancga pessoal e o investimento em capital.

A Promocéo da Confianca dos Aforradores enguanto Interesse Publico

A captagéo e protecgdo da poupanca pessoal € a promogéo do investimento em capital encontra
fundamento, antes de tudo, numa relagdo de complementaridade entre o interesse publico, a
seguranga da economia e dos mercados e da prossecugao do principio da garantia da igualdade
de oportunidades a todos os cidadaos.

Esta leitura permite uma compreensao clara da importéncia do papel do governo na necessidade
de garantir a criagdo de um mercado com porte e sofisticacdo que permita estimular a formacéao
e a captacdo da poupanga, de um modo eficiente, regular e de acesso ao publico em geral e,
com isso, 0 desenvolvimento econémico e social, como refere, desde logo, o art. 101.° da
Constituicdo da Republica Portuguesa (CRP).

O interesse publico na formagdo da poupanga e da sua captagdo que, entre outras razoes,
justifica a promog&o de incentivos ao investimento de capital e ao aforro pessoal; ndo enquanto
interesse particular do investidor mas enquanto sociedade que vive das suas poupancas, Sao
condigdes essenciais ao regular funcionamento do mercado, da economia e da sociedade. Pelo
que o incentivo ao aforro popular, principalmente, criando condigdes fiscais equitativas, justas,
eficientes, menos burocraticas e que propiciem um maior grau de seguranga economico-juridica,
sdo, portanto, condigbes essenciais a formagdo e captacdo da poupanca e do regular
funcionamento da economia.

Torna-se, portanto, necessario tutelar os aforradores perante distorgdes, impedimentos e
inércias das expectativas de retorno e seguranga dos seus investimentos que possam afectar a
sua confianga no sistema de poupanga, principalmente quando o aforro tem como objectivo o
complemento de reforma, aquisi¢do de habitagéo ou a gastos com educag&o. Isso exige, entre
outras medidas, que o governo acautele a ponderagdo dos interesses do Estado,
nomeadamente no que se refere a receita fiscal obtida com as mais-valias de bolsa e os
interesses dos aforradores, tentando nédo defraudar as expectativas e planos de poupancga
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A nossa proposta

destes, evitando uma crise de confianga e promovendo a educagdo econémica e a aforro
popular.

Regime Fiscal que se propde sobre as mais-valias mobiliarias obtidas em bolsa.
Introdugao

A proposta que se apresenta debruga-se sobre a Proposta de Lei sobre a tributagdo das mais-
valias mobiliarias aprovada em Conselho de Ministro em 22 de Abril de 2010. Tem como
objectivo dinamizar a economia nacional refor¢cando-a com capitais proprios através do fomento
e reciclagem da poupanca das familias (privada) e estimulando o investimento em capital.

Esta proposta reveste-se da importante missdo social de captar o aforro popular para um
investimento produtivo, favorecendo o aparecimento de novas empresas, o desenvolvimento das
existentes e empreendedores, com as vertentes de criagdo de emprego e maior matéria
colectavel cobrada.

Procura-se assim um crescimento econdémico focado no investimento das familias (privado), com
maior formagdo de poupangas, maiores receitas fiscais consolidadas e efectiva criagdo de
riqueza, em detrimento do consumo assente no endividamento.

Enquadramento

O aumento do investimento das familias (privado) em capital com vista uma maior capacidade de
consumo futuro dos cidadaos, a dinamizag&o do mercado de capitais no sentido de proporcionar
uma fonte de financiamento competitiva as empresas promovendo o empreendedorismo, sdo 0s
propoésitos e termos desta proposta.

A proposta assenta numa maior igualdade e justica tributaria entre os diversos intervenientes
particulares no mercado de capitais, nomeadamente com a despenalizagdo do investidor de
curto prazo que € penalizado normalmente de forma muito mais gravosa (apesar de ser um
fornecedor de receita e liquidez fundamental para o funcionamento do mercado de capitais),
maior simplicidade, harmonizagé&o fiscal e um enfoque no caracter educacional do aforro popular
no mercado de capitais através da estrutura das solugdes da proposta.

Trata-se pois de uma solugéo que vai de encontro a um modelo social e economicamente mais
equitativo, permite reduzir a burocracia do tratamento fiscal, atinge uma maior eficiéncia e
proficiéncia na cobranga de imposto, proporciona mais ganho para o investidor, gera mais receita
fiscal e assume particular relevancia na medida em que permite assegurar melhores condi¢des
ao financiamento e criagdo das empresas, tornando-as mais competitivas num contexto global
dos mercados e da liberalizagdo do comércio mundial.

Por outro lado, a receita fiscal resultante do imposto sobre rendimentos de capitais de Pessoas
Singulares depende da conjugacéo de diversos factores micro e macro econémicos,
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nomeadamente da evolu¢do do mercado de capitais e crescimento da poupancga privada, bem
como de eventuais alteragdes ao regime fiscal em vigor e eficiéncia na cobranga. Logo, um
modelo de cobranga assenta no investimento de mais longo prazo (eliminando anos de piores
performances bolsistas), mais eficiente do ponto de vista fiscal (retengéo na fonte a quando o
resgate), com uma base contributiva sustentavel e crescente (via promogao e beneficios ao
investimento) permite uma maior receita fiscal, talvez até expressiva, que promove a
recuperacao do diferencial perdido nos beneficios fiscais e descida da taxa de imposto face aos
novos contribuintes, como forma de assegurar uma maior dinamizacao e expressao do mercado
de capitais através do investimento das familias.

Assim sendo, o esforgo desta proposta deve procurar as seguintes medidas:
e Equidade social e econémica
e Eficiéncia fiscal
o Sustentabilidade econdmica

e Harmonizag&o do regime fiscal

Equidade social e econémica

Esta proposta promove a igualdade de tratamento dos investidores com o mesmo objectivo
independente da estratégia de investimento aplicada (seja de longo prazo ou de curto prazo) e
do produto financeiro utilizado. Pois ndo faz sentido descriminar estratégias, escolhas de
investimento que criam o mesmo valor ou qualquer outra arbitrariedade a que o investidor tem
direito mas que o objectivo e alcance é 0 mesmo.

Eficiéncia Fiscal

Com esta proposta passa a ter lugar a retencdo da fonte do imposto sobre mais-valias
mobilidrias a uma taxa liberatéria dentro da média das taxas aplicadas pelos diversos paises
membros da Unido Europeia e que elimina a burocracia actual da declaragéo fiscal, 0 que
eliminaria espago para fugas, tornando mais eficiente a cobranga e retirando trabalho
administrativo e de fiscalizagdo a maquina fiscal.

Sustentabilidade econdmica

Com esta proposta, nos varios modelos apresentados, promove-se o investimento privado, o
empreendedorismo e procura-se dotar o investidor de mais capacidade para consumir no futuro.
O investimento das familias, permite que as empresas se possam financiar no mercado de
capitais a pre¢os mais baratos.

O pagamento do imposto sobre mais-valias ao ser efectuado apenas no momento do resgate,
permite diminuir a volatilidade da receita fiscal, independente dos ciclos bolsistas, pois mesmo
que o resgate possa acontecer num ano menos bom para 0 mercado de capitais, este acontece
sobre 0 montante do ganho absoluto (mais-valias acumuladas) ponderado ao valor resgatado.

Harmonizacao do regime fiscal
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Dotar os investidores do mesmo tipo de beneficios e obrigacdes para os investimentos com o
mesmo tipo de alcance e objectivo, procura ser uma medida de harmonizac¢do que permita aos
investidores escolher a melhor estratégia de investimento e mais de acordo com as suas
necessidades, previsdes e custos, promovendo inclusivamente a concorréncia entre os diversos
tipos de investimento, sem assimetrias que n&o se justificam apenas porque cumprem
estratégias de investimento diferentes.

Conta de Investimento

Trata-se uma conta de investimento que incluira todos os investimentos financeiros do investidor,
tais como acgdes, futuros, ETFs, obrigagdes, derivados ou fundos. O calculo das mais-valias
para efeito de tributagdo de imposto sobre rendimento de Pessoas Singulares é feito em termos
globais no momento da disponibilizacdo dos recursos financeiros ao investidor e néo
anualmente, activo a activo como acontece actualmente.

Assim, todas as vezes que se da o desinvestimento da conta, seja total ou parcial, o valor apurar
para calculo de imposto incidira sobre a mais-valia absoluta da carteira ponderado sobre os
montantes investidos e considerando todos os reforgos e eventuais regastes que ja se tenham
verificado.

Mais-valias mobiliarias

Com esta proposta que visa tributar o rendimento de capitais de Pessoas Singulares no
momento da disponibilizacdo dos recursos financeiros ao investidor (resgate do investimento),
em vez de tributar anualmente em fungéo do periodo em que o investidor deteve determinados
activos, despenaliza a estratégia de investimento, que ndo tem e nem pode ser penalizada, e
tributa apenas o “desinvestimento” no momento em que ele acontece.

Desta forma o investidor deixa de ser obrigado a pagar um imposto sobre mais-valias mobiliarias
quando as esta a reinvestir e passa a pagar um imposto sobre as mais-valias efectivas e
absolutas, apenas quando “desinveste”.

Em Portugal, antes da Proposta de Lei aprovada em Conselho de Ministro no dia 22 de Abril de
2010, os investidores com acgdes detidas & menos de 12 meses pagavam 10 por cento sobre as
mais-valias mobiliarias obtidas e os investidores com acgdes detidas hd mais de 12 meses nédo
pagavam qualquer imposto, 0 que agravava o investidor de curto prazo criando uma clivagem
incompreensivel. Pelo que no que tange a este aspecto na Proposta de Lei apresentada pelo
Governo, é de aplaudir.

Taxa de imposto regressiva

Importa, antes de mais, fazer uma distin¢éo clara entre programar o investimento a longo prazo e
ter uma estratégia de negociagdo de mais curto prazo.

Em Portugal e na maioria dos paises membros da Unido Europeia, 0 imposto sobre as mais-

valias é calculado em fungdo do tempo em que o investidor detém determinado activo.
Normalmente quanto mais tempo for, mais reduzida é a taxa do imposto sobre as mais-valias
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mobiliarias que venha a obter. A ideia central desta politica fiscal é incentivar e premiar o
investimento a longo prazo.

No entanto, ndo & isso gue realmente acontece. Pois, ao tributar sobre o tempo em que o
investidor retém determinado activo, independente de poder estar a reinvestir sistematicamente,
esta politica estd a interferir com a estratégia e perfil do investidor, penalizando quem opte por
um estilo de negociacdo mais activo.

Verificamos que, de um modo geral para os paises membros da Unido Europeia que sujeitam a
tributacdo a diferentes eixos temporais, um investidor que tenha programado fazer uso da sua
poupanca apenas passado dez anos, mas que nesse periodo faga varios negdcios por periodos
inferiores a 12 meses, mesmo reinvestindo sempre as mais-valias mobilidrias, vai ser tributado
anualmente sobre as mesmas. Pode-se inclusivamente dar o caso de investidores que tenham
tido mais-valias nos primeiros anos em gue decidiram programar a sua poupanca e por isso séo
tributados anualmente sobre esses resultados e que depois venham a registar perdas
significativas_nos_Ultimos anos da sua poupanca alcancando um resultado global negativo,
portanto prejuizo.

Nesse caso o investidor nunca chegou a usufruir das mais-valias obtidas, porgue nunca se
realizaram, mas pagou imposto sobre elas. Para além disso, a propria erosdo do capital por via
do imposto e da inflagdo devem ser considerados.

O modelo que propomos combate eficazmente estes problemas, pois, como ja apresentdmos, o
imposto assenta na mais-valia mobiliaria auferida numa carteira de investimentos a data do
resgate (parcial ou total) e ndo na periodicidade com que esta é negociada, como acontece
actualmente. Assim pode o investidor, negociar as vezes que entender os activos que constituem
a sua carteira, pois sera tributado sobre as eventuais mais-valias obtidas, na data do resgate.

Nesta optica, faz todo o sentido promover o investimento a longo prazo (sem prejuizo do
investidor poder negociar em time frames mais curtos).

Nesse sentido, propomos que a taxa de imposto a aplicar sobre o rendimento de capitais, seja,
regressiva ao longo dos anos de investimento, incentivando a uma poupanca de mais longo
prazo_mas sem penalizar investidores com perfis de negociacdo de curto prazo. O que é
diferente _das medidas (anti-especulacdo) que se verificam em alguns paises, ainda que
acreditemos que a ideia tenha sido a de premiar o investimento de longo prazo como esta
Associacdo propde, mas adoptando medidas erradas de quem, possivelmente, ndo tem
experiéncia na realidade que & o mercado e o investimento em valores mobilidrios.
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Paises membros da Uniao Europeia
Existem varios métodos diferentes usados para tributar as mais-valias.

Accgoes detidas ha

mais de 6 . .
mais de 1 anoe mais de 3 anos .
‘ meses e mais de 5
PAIS menos de 1 menos de 3 e menos de 5 anos
ano anos anos
Alemanha’® 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Austria® 43.22% 0.00% 0.00% 0.00%
Bélgica’ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Bulgaria® 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Chipre® 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Dinamarca' 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
Eslovaquia'’ 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Eslovénia' 20.00% 20.00% 20.00% 15.00%
Espanha™ 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Estonia' 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%
Finlandia'® 28.00% 28.00% 28.00% 28.00%
Franga '® 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
Grécia'’ 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

5 Mais-valias de capital de accionistas que tenham uma posicéo significativa na empresa sdo sempre taxadas como rendimentos empresariais
(business income). Mais-valias de capital de accionistas, residentes ou néo residentes, que tenham directa ou indirectamente pelo menos 1% do
capital social da empresa durante os ultimos 5 anos, séo taxados da mesma forma. Caso as acgdes tenham sido recebidas devido a heranga ou
oferta, os custos de aquisicdo e custos adicionais séo tidos em conta.No caso da venda da totalidade das acgdes ou liquidagdo da empresa, as
mais-valias tributaveis reduzem-se a 9.060€, desde que essas mais-valias ndo ultrapassem 36.100€. As mais-valias superiores a 36.100€ deixam
de ter redugao, na respectiva proporgdo.Se apenas uma parte da empresa for vendida, a redugéo tributaria & diminuida na devida proporgéo,
bem como do limite de mais-valias. As menos-valias s&o geralmente dedutiveis, tendo algumas restricées (Sec. 17(1)-(4) EStG).

6 Regra geral, rendimentos de capitais ndo sdo incluidos na declaragdo de rendimentos, com excepcdo de mais-valias relacionadas com o
negécio, ganhos especulativos ou venda de posi¢des importantes de capital (pelo menos 1% do capital social).Mais-valias de venda de acgdes
s&o taxadas se o vendedor, directa ou indirectamente, detenha 1 % das acgdes da empresa durante os 5 anos anteriores (Sec. 31 EStG). O
rendimento tributavel resulta da diferenga entre preco de venda e prego de custo.

7 Rendimentos derivados de transacgfes especulativas sao taxados a 33%, acrescidos dos impostos municipais. Vendas de uma participagéo
superior a 25% do capital social de uma empresa nacional a uma empresa estrangeira s&o taxadas a 33%, acrescidos dos impostos municipais,
exceptuando venda a residentes da EU ou liquidag&o da empresa. No entanto, negociar acgdes por pessoas singulares que néo tenham posicéo
signficativa na empresa ndo sdo consideradas posi¢des especulativas, mesmo que as acgdes sejam compradas e vendidas num curto espago de
tempo, até mesmo no préprio dia.

8 As acgdes vendidas em qualquer mercado bolsista situado na Unido Europeia estéo isentas de imposto de mais-valias mobilidrias. Para os
restantes mercados paga uma taxa plana de 10%.

9 As mais-valias mobiliarias obtidas com a venda de acgdes listadas em qualquer mercado bolsista reconhecido estdo isentas.

10 As mais-valias acima de 6.440EUR (considerando cambio da DKK = 0.134EUR) s&o tributadas a uma taxa de 42%. A partir Janeiro de 2012 a
taxa de 28% desce para 27%.

1 As mais-valias acima de 925.95EUR (5 vezes o salario minimo - 185.19EUR - na Eslovaquia) estdo isentas. Acima desse valor aplica-se uma
taxa plana de 19%

2 As mais-valias séo tributadas a uma taxa plana de 20% e a partir de um periodo de retenc@o das acgdes por mais de 5 anos passa a ser
reduzida a 5% ao ano até prefazer os 20 anos, momento que ficam isentas de tributagéo.

3 As mais-valias mobilidrias até 6.000EUR s&o taxas a 19% e 21% para valores superiores.

4 As mais-valias mobilidrias sdo tributadas como rendimento geral. Ganhos resultantes de troca de acgdes, fusGes, cisoes ou outras
reorganizagdes estao isentas.

5 As mais-valias mobilidrias que agregadas com outros ganhos de capital (que ndo gozem de outro beneficio) quando ndo ultrapasse os
1.000EUR estdo isentas.

16 Quando os rendimentos do agregado familiar séo inferiores a 25.730EUR as mais-valias mobilidrias estdo isentas de impostos. Acima desse
valor ¢ aplicada uma taxa plana de 18%, acrescida contribuigdes sociais especiais transformando a taxa numa taxa efecitva de 30,1%. O imposto
de contribuigdes sociais ndo é considerado neste Estudo, na medida em que o imposto de selo e outras taxas aplicadas sobre as transaccdes em
bolsa também n&o s&o consideradas no caso portugués.

7 As mais-valias mobilidrias estdo isentas até 1 de Julho de 2010, data a partir da qual serdo tributadas a uma taxa liberatoria de 10%. No
entanto, apesar de na presente data ainda ndo estar em vigor a taxa de imposto plana de 10%, entendeu-se por honestidade intelectual
considerar a mesma no presente Estudo.
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Hungria'® 25.00% 25.00% 10.00% 0.00%
Irlanda"® 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Italia® 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%
Leténia®’ 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
Lituania? 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
Luxemburgo® 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Malta® 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
Paises Baixos’ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Polénia®® 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Reino Unido?’ 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
Republica Checa®® 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Roménia®® 16.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Suécia® 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

8 Em 1 de Janeiro de 2010 foi introduzido um desagravamento para as acges detidas por mais de 3 anos e 5 anos com 10% e 0% de taxa
respectivamente.

19 Determinados fundos em offshore e determinadas apélices de seguros de vida estrangeiros podem ser tributados a uma taxa especial de 40%.

2 As mais-valias mobilidrias séo tributadas a uma taxa plana de 12.50% para accionistas individuais que ndo detenham uma participagéo
superior a 2% dos direitos de voto e superior a 5% do capital social da empresa cotada. Para acgdes detidas & mais de 3 anos, em entidades
estabelecidas a pelos menos 7 anos e se as mais-valias forem reinvistidas no prazo de 2 anos noutra empresa residente ou que opera no mesmo
sector e esteja estabelecida a pelo menos 3 anos as mais-valias encontram-se isentas.

21 Antes de 1 de Janeiro de 2010 as mais-valias mobilidrias eram tributadas a taxa geral do rendimento que era de 23%. Ou seja, desagravou.

22 Desde 1 de Janeiro de 2009 as mais-valias mobilidrias passaram a ter uma taxa plana de 15%. A taxa tem vindo a desagravar, sendo que em
2008 era 24%, na segunda metade de 2006 e 2007 era 27% e antes era de 33%

2 Apenas operagdes especulativas - detidas menos de 6 meses - sdo tributadas a uma taxa progressiva (maximo de 38.95%). Participacbes
qualificadas (mais de 10% do capital social ou direitos de voto) sdo tributados a uma taxa reduzida de no méximo 19.475%

2 As mais-valias mobiliarias obtidas em acgdes listas no mercado bolsista de Malta estdo isentas. As restantes mais-valias estéo sujeitas a
retengdo na fonte a uma taxa libertatoria que pode ser 10% ou 15% (sem especificar quando se aplica 10% ou 15%), por prudéncia foi
considerado 0s 15%.

2% As mais-valias mobilidrias s6 sdo tributadas se as acgdes forem detidas no que se considera uma participagdo qualificada (quando o
accionista/contribuinte detém mais de 5% do capital da empresa)

2% As mais-valias mobiliarias podem ser isentas de imposto se forem usadas para varios fins previstos na lei, nomeadamente para aquisigéo de
imdveis na Polonia, Suica ou outro pais membro da Unido Europeia, amortizagéo de crédito habitagao ou refinanciamento de crédito.

21 Mais-valias mobilidrias s&o tributadas a uma taxa plana de 18% introduzida em 2008. Anteriormente eram tributadas a taxa do escaldo mais
elevado do rendimento.

2 Mais-valias mobiliarias isentas para acgdes detidas a mais de 6 meses desde que o accionista ndo detenha directa ou indirectamente mais de
5% do capital ou direitos de voto na empresa em nenhum momento de um periodo de 24 meses apds a venda.

2 A realizagdo de operagdes em valores mobilidrias paga 1% de taxa adiantada aquando a realizagéo da venda, mas que depois é deduzida ao
imposto final aquando a declaragéo das mais-valias.

3 As mais-valias mobilidrias sdo tributadas a uma taxa plana de 30% que é uma das mais elevada dos paises membros da Unido Europeia.
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