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1. A tributaçlio financeira - isto é, das instituic;ões, mercados. opcra- 
ções c instrumentos financeiros -constitui matéria fundaincntal da dcfi- 
ni<;lio dc um sistema fiscal adequado à entrada dc Portugal na sociedade 
do século XXI. 

Não podemos ignorar a destributac;ão crescente da actividadc finan- 
ceira na sociedade globalizada dos últimos anos, enquadramcnto dcci- 
sivo para a competitividade da nossa economia no seu scctor mais dinâ- 
mico, moderno e competitivo: o sector financeiro. 

Mas tão pouco podemos ignorar quc, num plano de justiça, a carga 
fiscal tem vindo a concentrar-se crcscentcmente nos rcndimcntos imobi- 
lizados - do trabalho e da propriedade tradicional - c a libertar crcsccn- 
teincnte. por I'or<;a da competição i'iscal globalizada c crescen~c. os 
juros, lucros c mais-valias do capital. 

Há que encontrar utn equilíbrio entrc estas duas tendências opos- 
tas - o que em País ncnhuin se logrou até hoje. carecendo de coordc- 
nação nos níveis europeu, da OCDE c mundial, a qual apenas agora 
está principiando c vai demorar tempo e terá de vencer fortcs resistên- 
cias. 

Nada disto foi reflectido quando foram aprovadas as Icis fiscais ctn 
vigor. O Kclatfír-io dn Corni.s.sZo pcil-cl o De.s<~r~i~olvi~~~erito cln R&r-~~icr 
Ii.scc~I (cd. do Ministério das Financ;as, 30 de Abril de 1996), presidida 
pelo Dr. JosC da Silva Lopcs, abordou glohalincntc inatkrias relativas ao  
sistema financeiro. c em partic~ilar: 

- Sigilo bancário (capítulo 9, pp. 359-389). 
- Tributa<;ão das aplicações í'inanceiras (capítulo I ,  pp. 4 1 1-497). 



- Tributação das instituiçócs bancárias e seguradoras (capítulo 12, 
pp. 499-544). 

- O imposto d o  selo (capítulo 16. pp. 727-754). 

2. O debate sobrc csta matéria foi disperso c ocorreu como pôdc ser, c 
também - ao contrário d o  que antcriormcntc succdcu com o debate 
sobrc as matérias fiscais. coberto desde os anos 70. por injustificávcl 
sccrctismo - as suas peças rclcvantes foram publicadas pelo Ministério 
das Finanças (MinistCrio das Finanças. Dclxitc sobrz. a Ref(,r-rmc Fiscd: 
oh.seriw<.iie.s (10 Kelut(jr.io Sillw L O ~ S  e fi>.rto.s dris Jor-rl~ldas Fi.sc«i.s, 
1999). 

Das posições loinadas pelas empresas do scctor foi possível con- 
cluir que a sua análise é profundamente d ikrentc  da  da Comissão Silva 
Lopcs. ã qual cabe o inCrito de ter iniciado o estudo c o debate do pro- 
blema (corno ao MinistCrio das Finanças do actual Govcrno deve impu- 
tar-se a elaboração c divulgação da docuincntação c informação exis- 
tente. ao invés do  qiic antes sucedia). 

Importava. pois. clni-il'icar c cstudai- mais aproí'undadarncnte a 
situação, numa pcrspcctiva global c comparativa. sem pi-ejuízo das dcci- 
sócs políticas que o Govcrno tomou desde logo: 

- A  dcfcsa intransigcntc d o  sigilo bancário. Icvai-itado apenas por 
dccisáo judicial. como peça essencial, n o  caso concreto portu- 
guês. da confianqa. c crcdibilidadc do nosso sistema financeiro, 
num contexto rnarcado pela livre circulaçrio de  capitais e por pcr- 
turbaçõcs rcccntes c conhecidas. que os  agentes cconcímicos 
ainda não csqiicccrain. 

- A aprova@) dc uma Proposta de lei do Rcgiinc Geral do  Imposto 
d o  Selo  (Proposta de  I x i  no 250lVII. publicada n o  Diário da  
Asscmbleia da  República no 45. I1 SCric, de 18 de  Maio de 1999). 
qiic revê de raíz csta arcaica espécie fiscal. que sc encontra ainda 
pendente na Assctnblcia da República. 

3. Para estudar a fundo as restantes qucstócs, entendeu-se necessário 
promover o cstiido aprol'undado que não existia. ultrapassando o velho 
hábito de "decidir sobre o Joelho" quc inspira as críticas tolas repetidas 



ao método seguido na preparação de uma Reforma Fiscal global, pro- 
funda e de raiz, a qual se encontra em execução. 

Nada melhor do que recorrer à competência do Prof. Doutor Paulo 
de Pitta e Cunha, inspirador teórico de uma das duas únicas reformas 
fiscais parcelares ocorridas na vigência do regime democrático - a 
reforma do imposto sobre o rendimento (IRS e IRC) de 1988-89 -, 
constituindo um grupo de trabalho, com as seguintes composição e 
mandato: 

"Despacho 450197-XIII de 291 1 0197 
Considerando o movimento de crescente globalização e liberação 
nos mercados financeiros mundiais; 
Considerando que, ao nível global, a internacionalização dos mer- 
cados e as melhorias acentuadas nos meios de comunicação infor- 
máticos fomentaram um nível de integração e de condições con- 
correnciais elevado; 
Considerando que os níveis internacionais de concorrência fiscal 
no sector financeiro estão a aumentar exponencialmente, quer a 
nível comunitário quer a nível global; 
Considerando que toda esta problemática, baseada em preocupa- 
ções de eficiência, não poderá ser desligada das preocupações 
equitativas fiscais deste Governo, focadas essencialmente no 
excessivo volume de tributação dos rendimentos provenientes do 
trabalho dependente; 
Julga-se que a constituição da Comissão de Estudo da Tributação 
das Instituições e Produtos Financeiros, presidida pelo Senhor 
Professor Doutor Paulo de Pitta e Cunha será mais um passo na 
prossecução da política da Reforma Fiscal do XIII Governo Cons- 
titucional, no sentido da concretização dos objectivos enunciados 
no Programa do Governo e na Resolução do Conselho de Minis- 
tros no 119197, de 14 de Julho de 1997, que aprovou as bases da 
Reforma Fiscal, relativamente aos efeitos do novo enquadramento 
concorrencial global e do futuro impacto da União Económica e 
Monetária ao nível da política fiscal relativa ao sector financeiro. 
Tal enquadramento, na inexistência de coordenação entre os 



diversos Estados-membros, é potenciador de um elevado nível ero- 
são fiscal. que se deverá a todo custo evitar, sendo simultaneamente 
necessário eliminar as desvantagens competitivas das instituições 
financeiras nacionais resultantes de regulamentação nacional. 

Assim: 

1 .  É constituída. no âmbito do Conselho Superior de Finanças, 
previsto no artigo 25" do Decreto-Lei no 158196, de 3 de Setem- 
bro, a Comissão de Estudo da Tributação das Instituições e Pro- 
ci~itos Financeiros. na dependência do Ministro das Finanças, 
com faculdade de delegação. 

2. A Comissão será composta pelo Prof. Doutor Paulo de Pitta e 
Cunha. que presidirá. pelo Dr. João Coelho. pelo Dr. Jorge 
Costa Santos. pclo Dr. Jorge Patrício Paúl, pelo Dr. José Maria 
Calheiros. pclo Dr. Luís Máximo dos Santos, pela Dra Maria 
Teresa Vciga Faria. pelo Dr. Nuno Sampaio Ribeiro, pelo Dr. 
Rogério Manuel Ferreira, e pela Dra Isabel Marques da Silva, 
que secretariará. 

3. A Comissão tem como missão elaborar um relatório que identi- 
fique os pontos em sede de tributaqão das instituições e dos 
produtos financeiros. cuja reforma seja necessária tendo em 
consideração os desafios que se colocam ao sector financeiro 
nacional provenientes da globalização dos mercados e do 
advento da União Económica c Monetária, contendo as propos- 
tas de al tera~ões legais que considere necessárias ao ordena- 
mcnto jurídico tributário. 

4. O mandato da Comissão será de um ano, prorrogável por despa- 
cho do Ministro das Finanças,, '. 

4. Publica-se com gosto o presente relatório, cujo mérito permitirá - 
agora que sobre a matéria já  não há tempo para decidir na presente ses- 
são legislativa - cons~ruir novas soluçócs, baseadas no diálogo c na 

' Pi-oii-orado até 31 dc Maio de 1999. pelo Despacho 137199-XIlI 



decisão política democrática, duas componentes essenciais do hotn 
Governo e das  decisões acertadas em sociedades abertas, complexas e 
plurais. 

Agradece-se à Comissão o serviço que prestou e que fica à disposi- 
ção do público, dos especialistas e dos próximos Parlamento e Governo, 
aos quais caberá tomar sobre a matéria as decisões políticas oportunas, 
que o Euro e a modernização de Portugal - na competitividade e na jus- 
tiça - exigem. 

Lisboa, em 28 de Maio de 1999 

O MINISTRO DAS FINANÇAS, 
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2. A iritei-ricrciorinli~ei~~üo cio sector fir~ririceiro portug~rês ,foi ericn- 

r-edcc ~ i i r ~ i i r i  d~rp ln i.er.terite: (I do csfír i~~rlo cj pcrrctrriçüo de iristit~riç5e.s 

po~~titg~icsas rio estrclrigeirn; ci t f r r  r~wllioi-icr de coridiq5e.s de utmcçüo de 

oj~er-crçóe.s,firiuriceircz.s pata o Prrís. Toda ester prohlclizrírica se dcserwol~v 

rio corrír-io COII I~ICJXO (/(I ~iiohiliriarle iriter-riacioria1 dos capitais, quer a 

riíi*el glohol, y~ret; ix$)r-grirlnrizer~re, rio coritcxto ele ~ior-riicr.~ cor~ i~~r i i tú r ia .~  

y1w eshcit~111 (i finriteir-(I riitre o I I I P K ~ I ~ O  ~~( ic ior iu l  C o cornirriitúr-io. 

A pleno rnobiliclcirle i~ i t~n~rrc inr r r i l  rios crrpitrris r i  rr;v~l ~~ i i i~ i r f i r i l ,  m i l -  

,j~igciria. rio plario cw1iirrritríi.io, com (r ohsei-i41icici elo pr-iric,ípio do tt-lita- 

I IW I I~O  r i ~ ~ i o r i c d  rio r l rd~ i to  (10 r i r ~ r c ~ r l o  iiriico - cy~i~pc~~-e~r ido (10s r i ~ i o -  

rirris tlc ctrrl(i Estcrrlo os dos r-c..stcrrrtc~s riieriihir).~ clci UrriGo Elrrvpein -, leva 

rro cshntirr~c~ito r1o.s c o r r t o ~ ~ ~ i o . ~  do co~iceito {/c .~e<~t~)r - , f i~ i r~~icc i ro  yortuguL;~. 

Na i~r-ricrtlc. rieste rioiw c~orrdiciorrcili.sr~io tericle a esiwir--se o corrtido 

que c r s  criitor-irfcrrirs ecorirjiiiiccrs riciciorrriis tl-cidiciorralii~o~re crer-circiii ciii 

r-elq~rlo il tit~rlni.it/aeíc do c~ipitcil rle iri.stit~ri~~óe.s ,firirrric.eirels operrirrdo rio 

te)/-i-ittír-io rirrciorrcil. E111 ,fiie.c &i cr-o.sc.elitc ril)er-t~rrrr do ~ ~ c t o r -  l i  eri t idcrd~~ 

p~~ii~rrclris, r l c ~ . s i , ~ r i c i ~ l c ~ r i i í ~ r ~ t ~ ~  por (/c i r r i i  r i~i iplo pro,grarii(i ( 1 ~  priiwti:(i- 
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ções, e da uplicaçüo dus regras cornunitúrias sobre livre circulaçüo e 

direito dc e.stuhelecirnerito, coni realce parri as especrjFicus direcriiws rios 

dorníriios hciriccíi-io e .segirrtidor; aderisa-se o visco de passugern de scg- 

nientos sig~lificutivos do sectorjiriuriceiro paru a d~teriçüo por riüo riucio- 

ruis, 1igcido.s ( i  ceritros de  decisdo situados ,fora do ter-r-itório portrrgu2s. 

Aqirele risco c; r i  irievitúvel coriseq~r2ricirt do avariço riu ir~tegrclçüo - tal 

corlio, em outros plarios, esse avariqo ir~iplicu o de.supareci~~icnto de iris- 

tnrn1erito.s de política ecoricíniica riuciorial, corno é o caso das políticas 

r~iorietúria e carnhial, por- <feito da,forniuçüo dri ~rriiüo niorietúriu. 

Cor110 wf i r iu  <{Tlie Ecorroniist» urros utr-ás, a propc-ísito (lu eritmda 

de Por-fuga1 ria erirüo CEE, liuvei*ia dois possíveis jifirtui-os puru o ~IIOSSO 

1x11's: toriiur-se ~ 1 i u  «peqlreria Cul~fc-í~+riia riu E~rropu)), coricer~trcirido-.se 

sohr-etlrdo rios sectores dos servips e dcls trurisfor-rmdoms ligeiras, utili- 

zarido tecrio1ogici.s e dedicorido-se (1 ,fabricas do tipo dos do «Silicori VuI- 

le~s», oir UC.~I />UI-  por  ser- «~ f i r~~ ia  colórria perr~ iar~er i te  rio iriter-ior da 

E ~ r r o l x i ~ ,  serido eis .sira.s o~il~rc.sa.s o-jecro de cornpr-u por enipresns de 

outros países. A experiêricia recente rmstmu que ci Irlarida eriver-eciolr, 

coni o cr i to que é coriliecido, pela pr-inieiru opçüo, riüo parecerido uir i~ia 

r:laro qunl o rlrrno que s e ~ ~ i i r ú  a ccoriorliia port~rguesa. 

Serirlo riutilr-alrnerite clesejúiiel que 11111 sector de ir~zportirricia estr-até- 

gica, corno h o.firiciriceiro, perr~icirieçu, riu rmzdidu do possível. rla titular-i- 

dade de enipresúr-ios por-tlrgircses, o fnctor central serú a calm.idude de 

estes se r-otfearer~~i de coridições de c.ornpetitividude rio espaço cor~iuriitú- 

r io  e rio p1ci110 iriter~r~aciori~il erli ger-ul. A ,fiscalidade poder6 dur ~rrn mr1- 

rrihuto paru a realizaqüo deste desígriio, coritrib~rto que, toduviri. esrú 

lorige de ser- dcterrnirlarite. A respostci uos desufios que estüo 1ariçcido.s 

dejmide .sohret~rdo du eficríciu do e.sforço de moderiiizrrçüo ( o  q~rui,  uiicís, 

se vem proce.s.sm~do. cor~i êxito u~~ i r ia lúve l ,  rio c o ~ ~ t e ~ - t o  dcis i r~~t i t~r ições 

,firiurzceira.s do Puís) e da udopqc?o das adeqri«clas estrcitégias pelos 

cnilmscír-ios riacioriais do sector: 

3. Terido urialisado, rios seus difererires irrigulo.~, o yr-ol~lernn da 

r-evisüo do r e g i r ~  ,fiscal dcis iristit~rições e dos prod~rtos jriurireiros, pori- 

der-clrido em pcirticlfirlar- u ir!fl~iêricia dos constr-ungimentos e-risterltrs, corl- 

cllriu r i  Cor~iissclo que 11üo scrin acoriselhcível yr-opôr. alteru~ões rndicais 



Lisboa. Maio de 1999 

Pulrlo de Pittri e Cirrrha 
Presicieritc du Corriissüo de Estirdo da 

Trihrtciç~To dus Iri.stituiç6c.s e Prodirtos Firiariceiros 
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1. Introdução 





1. A Comissão dc Estudo da Tributaçiio das InstituiçOes e Produtos 
Financeiros (adiante designada por Coinissáo) foi nomeada pelo Despa- 
cho do Ministro das Finanças no. 10 853197. de 30 de Outubro de 1997. 
publicado no Dicíl-io do Repíhlica - 11 Skrie, de 1 I dc Novembro de 
1997. tendo sido previsto o prazo de um ano para a apresentação do seu 
relatório final. 

Este prazo. que terminava em 1 1 de Novembro de 1998. l ò i  prorro- 
gado. por Despachos do Ministro das Finanças de 1 de Outubro de 1998 
e dc 1 de Março de 1999. até final de Maio de 1999. 

Nos termos do no. 3 do Despacho que a constituiu, a Comissão tcrn 
como inissáo "claborar um relatório que identifique os pontos em sede 
de tributação das instituições e dos produtos financeiros cuja reforma 
seja nccessiria, tendo em considcraçáo os desafios que se colocam ao 
sector financciro nacional provenientes da globalização dos mercados e 
do advento da União Econórnica c Monetária, contendo as propostas de 
alteraçfics legais que considere necessárias ao ordenaincnto jurídico-tri- 
butário". 

O imparivcl processo de globalizaçáo e libcralizaçáo dos mercados 
financeiros levou a quc cstcs alcançassem um grau de concorrCncia c 
integração scrn precedentes, fcnóineno que, 21 escala curopcia. ainda 
mais se acentua com a criação do curo. 

Como se assinala nos considcrandos do Despacho de 30 de Novein- 
bro de 1997. esse processo veio intensificar extraordinariaincnte a con- 
corrência fiscal internacional, com particular incidência no domínio 
financeiro. tendo-se verificado por parte de mui~os países uma crescente 



utilização da fiscalidade coino instrumento para ganhar posic;õcs no 
mercado global. 

Situaçáo que é tanto inais prcocupantc quanto vem acentuar um 
fèncíincno de erosão das bascs da tributa<;ão - j á  crn curso em razão de 
outros factorcs -, tendendo a carga fiscal a recair por forma cada vez 
inais intolerável sobre os factorcs imóveis. em especial o trabalho 
dependente. 

Por isso. o objcctivo de eliminar as "desvantagens competitivas das 
instituições financeiras resultantes da regulamentação nacional". igual- 
mente referido nos considcrandos do Despacho que cria a Comissão. 
teve de ser entendido no  quadro complexo em que a sua missão se 
desenvolveu. 

É inegável que existem áreas de conflitualidade na prossecução dos 
objectivos constantes do mandato da Comissão. 

Os constrangimentos externos que pesam sobre a política fiscal 
portuguesa são também extremamente importantes. 

Assim. o processo de consolidac;ão orçamental e a necessidade de 
respeitar os compromissos decorrentes do Pacto de Estabilidade e 
Crcsciincnto. vigente no quadro coinunitário, impõem a maior cautela 
na proposição de medidas susceptíveis de gerar perdas de receita fis- 
cal. 

A adopção de medidas fiscais visando a promqão da competitivi- 
dade do sector financeiro português está ainda condicionada pelas limi- 
taçóes decorrentes do processo de harmonização tributária na União 
Europeia, designadaincntc no que toca ao combate i chamada concor- 
rência fiscal prejudicial. matéria que, aliás, tem vindo também a ser 
objecto de tratamento na OCDE. 

A definição da política fiscal, em especial no que toca ao scctor 
financeiro. passa em larga medida pelo modo como sc combina e conci- 
lia a realizac;ão dos seus diversos objectivos. O carácter comproinissório 
da política fiscal é hoje mais evidente do que nunca. 

Daí que, coino já se deixou dito. a Comissão tenha procurado con- 
templar equilibradamente os objectivos presentes no seu mandato, evi- 
tando propor medidas que. embora desejáveis à luz de alguns deles, 
comprometessem intoleravelmcntc a realizac;ão de outros. 



2. A Comissão iniciou os seus trabalhos em 10 de Novembro de 1997. 
definindo a inctodologia de trabalho a adoptar. a distribuiçáo dos temas a 
tratar inicialmente pelos seus diversos membros e a periodicidade (tenden- 
cialmente scinanal) das reuniões plenárias. 

Foram realizadas 64 reuniões plenárias, cujas actas figuram em 
anexo ao presente relatório (Anexo I), tendo, também, sido efèctuadas 
numerosas sessões de trabalho em sub-grupo, para o estudo de deterrni- 
nadas qiiestões c preparac;ão de documentos para apreciaçáo em plená- 
rio. 

A Comissão considerou conveniente ouvir a opinião de algumas 
personalidades que. a título individual ou institucional, poderiam. em 
face do teor do mandato, melhor transmitir as suas preocupações quanto 
ao estado actual da fiscalidade incidente sobre o sector e os produtos 
financeiros e quanto aos novos desafios que se Ihes colocam I .  

No final dc Junho dc 1998, com o objectivo de aprcscntarem as 
sugcstõcs que cntendcssem relevantes, foram ainda consultadas por 
escrito diversas entidades do sector financeiro '. 

I Assim. foram ouvidas, sucessivainente, a título individual. as seguintes personali- 
dades: Dr. .!oúo Salgucii-o. Di-. José da Silva Lopes. Consellicir« Manuel de Freitas 
Pcrciia. Cr. Artui- Santos Silva. Dr. Francisco Sousa da Câiiiarx Foi-ain ouvidas. a rítiilo 
inaiitucional. as seguintes pci-sonalidades: (a)  do Gabinete do Ministro das Finanças: Dr. 
Rodolfo Vasco Lavrador - Cliefe de Gabinete c Dr. Carlos Lobo - Adliint«. (h) da Adnii- 
iiistraçúo liscal: Dr. António Nuiies dos Reis -- Dircctor-Geral dos Impostos. Jos; João 
Duarte - Suhdirector Geral para os impostos sohi-e o patriincínio. José Rodrigo de Castro 
- Suhtlirecioi- Geral para os iinl-iosios whrc o i-eiidiincrito. Di-. Carlos Rriio da Foiiscc:~ -- 
Suhdii-cctor Geral pai-a a inspccçáo ti.ihutária, Dr. Joaquiin Apieda Petisca - Dii-ectoi. de 
Sei-viços do IRS, Dr. Manuel Sousa de Meireles - Director de Serviços do IRC. Dr. C x -  
lor Tav;ires - -  Director de Sêrviçor dos Benefícios Fiscair c Di-. Aritóiiio da Silvn Ptxeii-a 
- Direcioi- de Servips  do Iiiiporto do Selo. (c)  de oiiir;is instiiiii$õcs: DI-. João clo Ainaral 
T o i n a ~  - Rcprercntação Perinaricntc de Portugal junto da Uniáo Europcia. Dr. Joio 
Paulo Martins dc Alineidn - Coinissáo Euro. Di-. Joúo Lopcs - Dii-ecçúo-Geral dos 
Reysios e do Notariado. Dr. Jose Joquiin de Bi-ito Aniurics - -  In.;tituto dc Gesiio do  
CrCdito Púhlico. (d) de instituiçòcs representativas do sector 1-inanceiro e dos operatloi-cs 
nos inci-cados fiiinriccii-os: Di-. Luís Laranjo - Coinissáo do Mercado de Valores Mobiliií- 
rios. Di-. Fei-iiando Costa de Liina - Presidente do Consellio clc Adininisti-açúo da Bol\a 
de Dei-ivatlos do Porto, Erig. José C;ii-l«r Main - Presidente da Direcçio da Associ;içúo 
I'oi.tu~ucs;i de Sociedades Gestoi-as de Fiiiitl»s de In\esiiincnto e Fei-nando No~_iieira - 
Dirccc;áo da Associaçáo Portuguesa de Scyriidoi-cs. 

' H;~nco de Po~~tugal. In\iituto dc S c ~ u r o s  dc Poi-iugal. Coinisiúo do Mercado di: 



Grande parte dcstas entidades respondeu à consulta que Ihes foi 
dirigida. Da anrílise das respostas rccchidas (Anexo 2) c das audiçõcs 
rcalizadas, concliii-sc que as preocupações reveladas incidcin sobre 
aspectos cspccíficos. tradu/.idas cin sugestões pontuais. De facto, para 
a l h  de urn sentimento geral quanto à conveniência c ao intcrcssc na 
prcscrvrição da estabilidade das norinas fiscais c da sua aplicaçiío, não 
houvc propostas de altcraçiío estrutural do sistcina fiscal vigcntc. 

No  decurso do seu mandato. a Comissão elaborou dois rclatórios 
intercalares c uin csclarcciincnto a um desses relatórios. Assim. crn 4 de 
Maio de 1998 a Coinissiío entregou ao Ministro das Finanças o primeiro 
rclatório intercalar. cpigi-al'ado "alguinas rccomciidaçõcs de medidas 
imediatas cin matéria fiscal c áreas concxas" (Anexo 3). no qual se con- 
tinham algumas siiycstócs que. n o  cntcndcr da Comissão. pareciam 
apresentar caráctcr mais urgente. pclo quc as corrcspondcntcs rccoincn- 
dac;õcs de alteração Icgislativa podcriatn dcsdc logo ser consideradas. 
sem necessidade de se agiirirdar pela elaboração do relatório final. 

Postcriorincnte. cin 14 de Sctcinbro de 1998. c tendo cin vista a pre- 
paração do Or~amcnto de Estado pai-a 1999. a Coinissiio apresentou ao 
Ministro das Finaii~as o segundo rclatório intcrcalai-, intitiilado "reco- 
incndac;ão de incdidris fiscais com vista à preparação do Orçaincnto de 
Estado para 1999" (Anexo 4). Este relatório Uoi coinplctado por uin 
docuincnto cnviado ao Ministro das Finanças em 13 de Outubro de 1998. 
n o  qual. cin resposta ao solicitxío no seu Dcspricho no. 1394198. de 18 dc 
Scicinhro. a Coinissiio prestoli csclarcciincntos cornplcmcntarcs sobre 
alguinas das rccoinciidac;õcs IOrrniiladas (Ancxo 5 ) .  

3. O rclatcírio final que ora se apresenta inicia-se corn esta Introdução 
- onde f'uiidaincntalinc~itc se d i  conta da inetodologia de trabalho - 
seguindo-se os rcstantcs cinco pontos (2 a 6 ) .  

Valores Mobiliários. Instii~ito de Gcstiio do Ci-Cdiio Público. Associqiio Porlugiicsa dc 
Banco.;. Associaçiio por tu pies;^ de Scg~ir:idorcs. Associa<;5o Gcsrora da Bolsa de Valoi-es 
de L i b o a .  A\wciq i io  Gestoi-a d;i Hols;i de Dci-ivados do Porto. Associqiio Port~igucsa 
de Fuiido> de Iiivcstiiiieiito. A\\oci:iyiio Poi-tugucsa de Einpi-csiis dc Lciisiii~. Ass»ciai;iio 
Poriiigiics:~ dc Einpi-esii de F:ictoi-iny. Associaçáo de Sociedades Financeiras para Aqui- 
s i ~ i ~ e s  a CrCdito. 



Atendendo à natureza do mandato da Comissão e às finalidades do 
relatório, entendeu-se que seria importante começar por proceder a uma 
descrição do sector financeiro português, enunciando as suas caracterís- 
ticas fundamentais na actualidade e pondo em evidência igualmente os 
factores determinantes da evolução que conduziu à si tua~ão presente, 
com especial relevo para as profundas mutações vcrificadas nos últimos 
quinze anos. Na verdade, a consideração da natureza c das característi- 
cas do sector financeiro não poderia deixar de constituir o ponto de par- 
tida para a análise do tratamento fiscal das instituições c dos produtos 
financeiros. 

Tal prop6sito foi prosseguido considerando sucessivainente as tres 
actividadcs csscnciais do sistema financeiro: a bancária, a seguradora e 
a bolsista. É disso, pois, que se ocupa o segundo ponto. 

O estudo da tributação das instituições e dos produtos financeiros e 
a proposição de medidas visando os objectivos fixados no mandato da 
Comissão pressupunham naturalmente a caracterização do quadro fiscal 
vigente. É esse o objecto do terceiro ponto, no qual, ap6s consideraçóes 
gerais destinadas a evidenciar os critkrios que presidiram à sua cstrutu- 
ração, se analisam separadamente a tributação das instituic;óes c a dos 
produtos financeiros. No primeiro caso, consideram-se dois impostos (o 
IRC e o imposto do selo); no segundo, a análise foi feita tomando como 
refcrencia a divisão fundamental dos produtos financeiros em produtos 
tradicionais e produtos derivados, opções que são justificadas nas rekri- 
das considerac;fies gerais. São ainda rcfcridos, em breve nota, os cncar- 
gos parafiscais mais relevantes no sector. 

O quadro da tributação das instituiç6cs e dos produtos financeiros 
não ficaria cvidcntementc completo se não se analisassem os problemas 
da fiscalidade intcrnacional relativos 21 dupla tributação e à evasão fis- 
cal, bem como os regimes relativos i s  zonas francas da Madeira c da 
Ilha de Santa Maria, a primeira das quais a1canc;ou scnsívcl projecção. 

No ponto quarto, considerando-se o enquadramcnto intcrnacional e 
comunitário, cxaminarn-se os aspectos quc mais condicionam, quer no 
plano jurídico. quer no económico, a definição do regime fiscal das ins- 
tituiç6es e dos produtos financeiros. 

Para o efcito, deu-se relevo ao processo de harmonização fiscal 



comunitária e ao impacto do curo, bem como à concorrência fiscal pre- 
judicial, c~i ja  intensificaçáo nos últimos anos tem levado as instituições 
internacionais a procurar caminhos que permitam combatê-la. Nesse 
sentido, analisam-se as iniciativas no âmbito da União Europeia e da 
OCDE. 

No ponto quinto é analisado um conjunto significativo de países 
cuja fiscalidade. em maior ou menor grau, tem sido apontada como cria- 
dora dc condições favoráveis à competitividade do sector financeiro e 
ao desenvolvimento econóinico em geral. Feita a descrição das caracte- 
rísticas fundamentais de cada modelo, procede-se à respectiva avalia- 
ção. tendo em vista os ensinamentos que possam extrair-se para o caso 
português. 

Finalmente. no ponto sexto cont2m-se as conclusões do relatório, 
tratando separadamente as que dizcin respeito a medidas de alcance 
geral. susceptíveis de melhorar a compctitividade do sector financeiro 
nacional. e a questões mais concretas, que se traduzem em recomenda- 
qões de natureza pontual. 



2. O Sector Financeiro Português: 
Linhas Gerais da sua Evolução 
e Características Actuais 





2.1 CONSIDERAÇOES GERAIS 

1. Apesar de se tratar de uma expressão que figura n o  texto constitu- 
cional c por vczcs também na legislação ordinária. não existe no ordc- 
naincnto jurídico português uma noção legal de sistema financeiro. 

Com efeito, a Constituição da República, no seu artigo IOI".. limita- 
sc a cstatuir que "o sistema financeiro C estruturado por Ici. de inodo a 
garantir a formação, a captaqão c a segurança das poupanças. bcin corno a 
aplicaqão dos meios financeiros necessários ao dcscnvolvimcnto cconó- 
inico c social". Nada diz, pois, quanto ao coiiceito de sistema financciro. 

E O incsino sucede 113 legislação ordinária. inclusivarncn~e em 
diplomas cstruturantcs corno o C6digo do Mel-cado dc Valores Mobiliá- 
rios. a Lei Orgânica do Banco de Portugal o u  o Kcgiinc Gcrril das Insti- 
tuições de CrÇdito c Sociedades Financcii-as. nos quais poderíamos 
cspcrar que essa noção sc contivessc. atentos os respectivos ob.jcctos e 
Iinalidadcs. 

Assim. qiialqucr noção de sistema financciro a que nos possamos 
rcconduzir. ainda que cvidcntcmente construída a partir da realidade 
norinativa rclcvantc. lerá caráctcr douti-inário. E nii litcrat~irii jurídica 
portuguesa encontramos, com cfcito, várias construqõcs do conceito de 
sistema l'inancciro ' .  

' Sciii prctciisõcs dc exausino, vejam-.\c SOUSA FRANCO. AniOiiio - "Sistciria 
Fiiiuiiccii-o c Constitui~iio Financeira rio Texio Constitucioiial dc 1970". i11 Esiiidos scihi-e 
a Ci,~i\iiiuiyii». v01 111. Pcti-oriy. Lishoa, I979 (pp. 187 a 493). RIENEZES CORDEIRO. 



Na concepção c na estrutura do presente relatório não se ignoraram 
as diversas posições quanto aos critérios a ter cin conta para a definição 
das fronteiras do sistcina f'inancciro, a maior ou menor extensão que se 
lhe pode conferir, a possibilidade de forinular o conceito cin termos 
materiais ou formais. 

Mas também não  se tomou como ii-rcdutível ponto de partida uma 
específica noção. pois um tal coiiccptualisino poderia rcvclar-se iiiconsis- 
tente com as finalidades do relatório. E, mais do que isso, seria totalincnte 
incoerente com o tempo presente, caracterizado pela dcsintcrincdiação c 
pelo dcsaparcciincnio dos contornos rígidos da  actividade financeira. 

Se  dcliberadaincntc não nos viiiculáinos a um específico conceito - 
opção que sc rcflectc tia própria terminologia, j i  que na designação do 
presente capítulo optáinos pela cxprcssiio "sector financeiro", menos 
rigorosa mas mais opcrativa. em lugar da  expressão "sistema finan- 
ceiro". mais conccptual -. isso não significa. no entanto, que tenhamos 
abandonado aquela quc C a o r i c n t q ã o  tradicional. Ou seja, tomando 
como rcfèi2ncia a actuac;ão em que se envolvem, consideraram-se os 
tres tradicionais subscctorcs do scctor financeiro: o bancário, o se, w r a -  
dor c o do mercado de valores inobiliários, este último circunscrito à 
sita dimensão mais cxprcssiva, a corrcspondcntc à actividadc que se 
desenvolve no âmbito das bolsas de valores. 

2. De notar. no cntanto. que para alguns autores o scctor segurador 
não  integra o sistcina f'inancciro. pois. privilegiando urna ópticn jurí- 
dico-formal. entendem que nele só  cahein as instituições de crCdito e as 
sociedades fiiiaiicciras. uma v e ~  que o artigo (io.. no. 3 do Regime Geral 
das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras. para os efeitos da 
sua aplicação, exclui as seguradoras d o  âmbito das sociedades finan- 
ceiras '. 

Aiitciiiio -- Mo~iurr l  rlr I ) I I -C ;~ I I  Br~~ic.r i /- io. Coiinhi-a. 1998 (pp. 19 a 53) .  C O N C E I ~ Ã O  
NCINES. Fei-naiido - 011-tiro Brrirr.rii-ir>. vol. I. L i~hoa .  1494 (em cspecial pp 3 1 a 36. 1 I9 
a 177 C 350 a 363) e SARAIVA MATIAS. Ariniiido -- l)irc,ito U t r ~ i r ~ í r i o ,  Coiiiihi-,i. I998 
( p p  49  :I 5 I ) 

' É o ca\o. pai- eic~i~plci .  de Aiiitiiiio Menc,e.; Coi-dcii-o, para q~ieiii ;I ideia ds sis- 



Sem se entrar na discussão do seu fundamento. sempre se dirá que 
se trata de uma óptica que se nos afigura demasiado redutora, a qual 
obviamente não poderia aqui ser adoptada, tendo ein conta a natureza 
do mandato da Comissão c as finalidades do relatório. 

Sucede, aliás, que o artigo So., n."l do Decreto-Lei no. 94 - Bl98, 
de 17 de Abril, que regula as condições de acesso e de exercício da acti- 
vidade seguradora e resseguradora, qualilica expressamente as segura- 
doras como "instituições financeiras". 

3. Poder-se-á perguntar por que não se seguiu idêntico critério quanto 
à actividade dos fundos de pensões. cujas sociedades gestoras. tal como 
sucede com as seguradoras, e por força do mesmo preceito. são igual- 
mente excluídas do âmbito das sociedades financeiras para efeitos de 
aplicaqão do Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 
Financeiras. 

A resposta reside no facto de as seguradoras - pelo seu peso e tra- 
dição - serem mais rclcvantes do que as sociedades gestoras de fundos 
de pensões para caracterização do scctor financeiro português. caracteri- 
zação essa que, recorde-se. constitui o objecto deste segundo capítulo. 

Acresce que a actividade dos fundos de pensões e das sociedades 
que os gerem. não obstante o seu caráctcr materialmente financeiro, cor- 
responde a um domínio de grande especificidade, que envolve um con- 

tema íinanceiro consiste no "c»n,junto ordenado das entidrides especializadas no triita- 
iiiento do dinheiro". tratamento esse que. "no sentido mais amplo. é feito pelo haii- 
q~iciro". pelo que o sisteina financeiro seria assim "o conjunto ordenado das bancos ou 
entidades similares" (cfr «h. cit. r>. 53). Mais à frente aci-csccnta que hoje cin dia se fala 
de sisteina financeiro e niio de sistema hancirio "para ahraiigtx. ao lado dos bancos pro- 
priainentc ditos. outras instituiçóes de crédito c, aiiida. as sociedades Eiiianceii-as". todas 
elas podendo. no entanto. "ser reconduzidas à noçiio ampla de hancci ou de banqueiro" 
(cfr. idem). Ein idêntico sentido se pronuncia Fernando Concei~iio Nunes. que afirma 
que ['ara ci~racterizar o sisteina financeiro niio basta 'Lrecí>rr~r a critéi-ios materiais. hiisea- 
dos na suhstância social e econóinica que Ilie subjaz: é, aiiida. indispeiisivel tei- em conta 
critérios Jurídico-forinais utilizados pelo legislador para deliinitar as suas fi-ontcii-as. 
Donde resulta que o i s te ina  fiiiiinceiro náo cnceri-a toda a realidade financeira" (cfr. oh. 
cit.. p. 362. nota no. 317). Como actividades que, apesar do seu cai-iz iiiaterialrneiite 
financeiro. n5o se integram no sistema financciro aponta precisamente ;I actividade segu- 
i-adoi-a e os sei-viqs financeiros dos CTT. 



junto de variáveis c incidências que vão além do estrito domínio Iinan- 
ceiro. desde logo por íòrça das suas conexões com a matéria da scgu- 
rança social. 

Por tudo isto, e não obstante o Iàcto de ainbas partilharem a carac- 
terística de não scrcm consideradas sociedades financeiras para os efci- 
tos do Regime Gcral das Institui<;õcs de Crédito c Sociedades Fii-iancei- 
ras. enicndcu-se que. ao contrário da actividadc seguradora, a actividadc 
das socicdadcs gcstoras de fundos dc pensões não justificava uma con- 
templação autónoina. 

a) Evoluçáo 

I - Sector Bancário 

1. No que rcspcita ao cnquadraincnto jurídico. os anos de 1957 a 1959 
marcaram a reorganização e cstruturação do sistema, assente cm diplo- 
mas legais cujas grandes linhas se mantiveram até 31 de Dezcmbro de 
1992. 

Com efeito. os princípios fundamentais da estrutura bancária e a 
regulamei-itac;ão básica do sistema e das ilinç0es de crkdito foram, até 
essa data. os cstabclccidos pelo Dccreto-Lei no. 41 403. de 27 de 
Novembro de 1957. complementado pelo Dccrcto-Lei no. 43 64 1 ,  de 12 
de Novcmbro de 1959. nõo obstante se terem modificado muitas das 
disposiçõcs relativas ao direito de cstabcleciinento c ao cxcrcício da 
actividadc dos bancos. 

O quadro geral fixado por aqueles diplomas comepva por reservar, 
para o Estado e para as instituições de crédito, o exercício de funções dc 
crédito c demais actos incrci-itcs à actividadc bancária. 

Eram considcrridas instituições de crédito: os institutos de crédito 
do Estado - csscncialmcntc, a Caixa Gcral dc Depósitos -, os bancos 
emissores. os bancos comerciais e os estabclccirnentos especiais de cré- 
dito. os quais abrangiam os bancos de investimento. as caixas cconbini- 
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cas, as cooperativas de crédito e a Companhia Geral de Crédito Predial 
Português. 

Com funções de auxiliares de crédito referiam-se as bolsas, os cor- 
retores e as casa de câmbio. 

As potencialidades - aliás modestas - abertas pelo Decreto-Lei no. 
41 403 para outras cntidadcs exercerem funçõcs de crédito só Ienta- 
mente foram sci~do aproveitadas. 

Apenas cin 13 dc Novembro de 1958 o Decreto-Lei no. 41 957 ins- 
tituiu o primeiro banco de investimento. O Decreto-Lei no. 49 273, de 
27 de Setembro dc 1969, vcio criar a Sociedade Financeira Portuguesa, 
de difícil cnquadramento institucional. 

2. Em 1974 e 1975. na scquência das transforinaçõcs sócio-políticas 
ocorridas em Portugal, foi nacionalizada a actividadc bancária: pri- 
meiro, ainda em 1974, os bancos emissores e, em 1975, as restantes ins- 
tituições de crédito com sede no Continente e nas Rcgiões Autónomas. 
Exceptuaram-se as caixas econbmicas, as caixas de crédito agrícola 
mútuo c os três bancos estrangeiros na altura estabelecidos em Portugal 
- o Crédit Franco-Portugais, o Bank of London and South America e o 
Banco do Brasil. 

A Constituição de 1976 consagrou a irreversibilidadc das nacionali- 
zaçõcs, princípio que ainda se manteve na rcvisão de 1982, mas quc dei- 
xou dc figurar ncla ap6s a revisão constitucional de 1989. Dcfiniu a 
existência de três sectores de propriedade social - público. privado c 
cooperativo - c rcmcteu para a lei a definição dos sectores bisicos da 
actividade económica fccliados a iniciativa privada. 

A Lci no. 46/77, dc 8 de Julho, dando cumprimento ao artigo 85". 
da Constituição de 1976, vcio delimitar os scctores público e privado da 
economia. vedando o acesso das empresas privadas c oulras actividades 
da mesina naturcza ao cxcrcício, nomcadamcnte, da actividadc bancária, 
situação que se inantevc até 1983. A iniciativa privada podia, porém, 
cstahcleccr-se livremente no que se refcrc as caixas econóinicas, caixas 
de crédito agrícola mútuo. sociedades dc desenvolviinento regional c 
instituições parahancárias. 

No período de 1975 a 1983, foram tomadas medidas e publicada 



legislação visando a reestruturação do sistema bancário e a adaptação da 
orgânica, do estatuto e da actividade das suas diferentes componentes 
aos novos condicionalismos e à evolução entretanto registada. 

Assim, dotou-se o Banco de Portugal com uma nova lei orgânica, 
operou-se a fusão de alguns bancos comerciais e reorganizou-se a gcs- 
tão e a fiscalização das instituições de crédito. Procedeu-se também à 
alteração do regime jurídico regulador das caixas económicas e das cai- 
xas de crédito agrícola mútuo. 

3. A partir de 1983. modificou-se o regime jurídico do sistema bancá- 
rio. sendo de referir os seguintes diplomas principais, apresentados por 
ordem cronológica: 

Lei no. 1 1/83. de 16 de Agosto, que autorizou o Governo a alterar 
a referida Lei no. 46/77 e a legislar no sentido de abrir a iniciativa 
privada o exercício da actividadc bancária c de outros sectores 
básicos; tal autorização veio a concretizar-se para as actividades 
bancária e seguradora no Decreto-Lei no. 406183, de 19 de 
Novembro; 
Decreto-Lei no. 5 1/84, de I I de Fevereiro. que, em execução do 
disposto nos textos legais anteriores. estabeleceu as normas regu- 
ladoras da constituição de bancos comerciais e de invcstimcnto 
por entidades privadas; este Decreto-Lei foi entretanto substituído 
pelos dois primeiros diplomas a seguir indicados; 
Decreto-Lei no. 23/86, de 1 8 de Fevereiro, que definiu o novo 
r e ~ i m e  jurídico aplicável à constituição e as condições de funcio- 
namento de instituições de crédito com sede em Portugal. bem 
como de filiais ou sucursais de instituições de crédito com sede 
no estrangeiro e, ainda, à abertura de agências no País por qual- 
quer das referidas instituições. Este diploma veio adaptar o 
regime legal português de licenciamento das instituições de cré- 
dito às orientações do direito comunitário, em especial as dccor- 
rentes da Directiva no. 77/780/CEE. de 12 de Dezembro de 1977, 
com as dcrrogações acordadas no decurso do processo negocia1 de 
adesão à CE; 
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Decreto-Lei no. 24/86, da mesma data, que alterou normas do 
Decreto-Lei no. 51/84, adaptando-as ao regime comunitário de 
autorização de instituições de crédito. Os Decretos-Leis n."s 23 e 
24/86 revogaram o que, sobre os mesmos assuntos, se dispunha 
nos já mencionados diplomas de 1957159; 
Decreto-Lei no. 25/86, ainda da mesma data, que determinou pas- 
sarem a ser fiscalizadas, em base consolidada, as instituições de 
crédito que possuíssem participação de montante igual ou supe- 
rior a 25%. no capital social de outras instituiç6cs de crédito ou de 
instituiçóes financeiras com sede em outros Estados-membros da 
Comunidade, assim vertendo, para o direito interno, o disposto na 
Dircctiva no. 83/350/CEE, de 13 de Junho de 1983; 
Decreto-Lei no. 3 18/89. de 23 de Setembro, quc rcformulou o 
regime jurídico do exercício da actividade financeira, visando cli- 
minar algumas restrições à actividade financeira c torná-la mais 
Slcxível, ao mesmo tempo que conlèria ao Banco de Portugal 
poderes de definiçáo de limites e de rácios prudenciais que salva- 
guardassem a solvabilidade do sistema; 
Dccrcto-Lei no. 186/91, de 17 de Maio, que estabeleceu regras 
prudenciais relacionadas com a participação das instituições de 
crédito noutras empresas e com o rácio do imobilizado. Os três 
Dccrctos-Lei de 18 de Fevereiro de 1986 e os dois últimos diplo- 
mas mencionados mantiveram-se em vigor até ao final de 1992, 
tendo sido revogados pelo Regime Geral das Instituiçóes de Cré- 
dito c Sociedades Financeiras (RGIC), aprovado pelo Decreto-Lei 
n."298/92, de 3 1 de Dezembro; 
Lei no. 84/88, de 20 de Julho. que veio permitir a transforinaçáo 
dos bancos nacionalizados, de empresas públicas em sociedades 
anóniinas de capitais públicos, assim abrindo a possibilidade à 
reprivatização parcial do respectivo capital; 
Lei no. 11/90, de 5 de Abril, a lei-quadro das privatizaçóes, que 
possibilitou a reprivatização da totalidade do capital dos bancos 
nacionalizados. 



11 - Sector segurador 

4. A actividade seguradora também passou, naturalmente, por diversas 
fases, muitas resultantes dc alguns dos diplomas atrás referidos, notnca- 
damcnte no pcríodo posterior a 25 de Abril de 1974. 

As condições de acesso c exercício da indústria seguradora come- 
çaram por ser definidas no Decreto de 21 de Outubro de 1907. Não 
havia um verdadeiro mercado nacional de seguros, tudo estando concen- 
trado nas regiões de Lisboa c Porto. 

Uma segunda fasc iniciou-se na década dc 30 e perdurou até mea- 
dos dos anos 80. Caracterizou-se por uma expansão territorial das scgu- 
radoras c por um alargamento progrcssivo dos scguros a todos os secto- 
res da actividadc cconómica. 

Podcm aqui identificar-se divcrsos períodos. 
Um primeiro pcríodo nascc com o Grémio dos Seguradores e 

caracterizou-se por um crcsciinento do mercado, mantendo-se vigente, 
no entanto, com alterações, o citado Decreto de 21 de Outubro dc 1907. 
Estc período culminou com a Lei de bases do sector segurador (no. 2/71, 
de 12 de Abril). 

Um segundo pcríodo principiou com a revolução dc 1974 c as 
nacionalizaçóes. Tratou-sc do período em que se consagrou a irreversi- 
bilidadc das nacionalizaçõcs, pela Constituição de 1976, e se interditou. 
pela já citada Lei no. 46/77. de 8 de Julho, o acesso das entidades priva- 
das h actividade seguradora. situação modificada, como foi dito, com a 
Lei no. 1 1/83, de 16 de Agosto, c o Decreto-Lci no. 406183, de I9 de 
Novembro. 

Neste período. nasceu (com o Decreto-Lei no. 11-B/76. de 13 de 
Janciro) o Instituto Nacional de Seguros ', cujas funçóes foram assumi- 
das, entretanto (em 1982). pclo Instituto de Seguros de Portugal 3. Prolon- 
gou-se até meados da década de 80 e culminou nos Decretos-Leis 11,"s 

' O seu estatuto foi aprovado pelo Decreto-Lei no. 300176. de 26 de Maio: a Inspec- 
c;ão-Gcral de Segui-os foi criada, depois. pelo Decreto-Lei no. 513-B 1179. de 27 de 
Dezembro. 

' Cujo estatuto foi api-ovado pelo Decreto-Lei no. 302182. de 30 de Jullio. hoje subs- 
tituído pelo Deci-elo-Lei no. 25 1/97, dc 26 de Seieinhro. 



188184. de 5 de Junho, e 85/86, de 7 de Maio, por via dos quais o exercí- 
cio da actividade seguradora dependia de autori~ação administrativa pré- 
via e os produtos e os preços eram resultado de apólices e de tarifas uni- 
forines. aprovadas pelo Instituto de Seguros de Portugal. É um período 
que se identiiica com o da "regulamentação" do sector segurador. 

5. Na segunda metade da decada de oitenta entrou-se na transição 
para a fàse actual, que coincidiu com a adesão de Portugal às Coinuni- 
dades Europeias. 

A regra passou a ser. com o Decreto-Lei no. 375191, de 9 de Outu- 
bro 5 ,  a do registo prévio das condições gerais e especiais das apólices 
de seguros e das respectivas alterações, com excepção das dos ramos 
"Vida", "Acidentes", "Doença", "Assistência", "Protecção Jurídica", 
"Crédito" e "Colheitas" e das dos seguros obrigatórios, em que se man- 
teve o regime da autorização administrativa prévia. 

Esta última fase culminou com a cntrada em vigor, em 1 de Julho 
de 1994, do Decreto-Lei no. 102194, de 20 de Abril - hoje substituído 
pelo Decreto-Lei no. 94-Bl98, de 17 de Abril -, sobre o acesso e o cxer- 
cício da actividade seguradora. que corresponde, neste sector, ao já rcfe- 
rido Regime Geral das Instituições de Crédito, aprovado pelo citado 
Decreto-Lei no. 298192. 

6. A primeira metade da década de noventa ficou, assim, ligada à 
transposição das chamadas directivas de "terceira gerac;ão" e à adopção 
das regras comunitárias relativas às contas anuais e consolidadas das 
empresas de seguro 6. As primeiras foram transpostas para o ordena- 

s Que transpóe para o ordenainento jurídico nacional a Segunda Directiva 
881357lCEE do Consellio, de 22 de Junho de 1988. 

" O mercado interno dos seguros tem por base. essencialmente. as seguintes direc- 
tivas comunitirias: Primeira Directiva 731239lCEE do Consellio, de 24 de Julho de 
1973, relativa ao acesso à actividade de seguro directo náo-Vida e ao seu exercício: Pi-i- 
meira Directiva 79/267/CEE do Conselho. de 5 de Março de 1979. relativa ao seguro 
directo Vida c ao seu exercício: Segunda Directiva 88/357/CEE do Conselho, de 22 de 
Junho de 1988, que modifica a Directiva 73/239/CEE relativa ao seguro directo não- 
Vida. contendo disposições destinadas a facilitar o exercício efcctivo da livre pi-estaçáo 
de serviços: Sepunda Directiva 901619lCEE do Conselho. de 8 de Novembro de 1990, 



mento jurídico nacional pelo indicado Decreto-Lei no. 102194, enquanto 
as últimas deram origem ao Plano de Contas da Actividade Seguradora, 
aprovado pela Norma no. 7194-R, de 27 de Abril, do Instituto de Seguros 
de Portugal. 

Todas estas alteraç0es consagraram novos princípios na actividade 
seguradora: o controlo cr priori veio a ser substituído por um controlo a 
posteriori, e o controlo pelo Estado-membro de origem fez transitar a 
supervisão das agências gerais de seguradoras comunitárias para as 
autoridades competentes dos Estados-membros das respectivas sedes 
sociais. 

Este controlo u posteriori veio criar a necessidade, por seu turno, 
de se redefinirem os mecanismos de protccção e de defesa dos segura- 
dos. pelo que houve que introduzir regras específicas de transparência 
para a actividade seguradora, através do Decreto-Lei no. 17619.5, de 26 
de Julho. 

A supervisão e o controlo pelo Instituto de Seguros de Portugal - 
cujo novo estatuto foi, entretanto, aprovado pelo Decreto-Lei no. 25 1/97, 
de 26 de Setembro - passou a abranger quer as seguradoras com sede 
cin Portugal, qucr as sucursais portuguesas de seguradoras não comuni- 
tárias, mas não as seguradoras comunitárias que aqui exerçam activi- 
dade. em "estabclecimcnto" ou em "prestação de serviços", nos termos 
quc adiante se descrevem, c que hoje constam do citado Decreto-Lei no. 
94-B/98. de 17 de Abril. 

i-elaiiva ao seguro direcio Vida, contendo disposições destinadas a facilitar o exercício 
efcctivo da livi-e prestação de serviços. e que modifica a Primeira Directiva 791267lCEE; 
Tei-ccisa Directiva 92/39/CEE do Consellio. de 18 de Junho de 1992, relativa ao secouro 
directo niío-Vida. que modifica a Priincira Dii-ectiva 731239lCEE c a Segunda Directiva 
881357lCEE: Terceira Directiva 971961CEE do Consellio. de 10 de Novembro de 1992, 
sel:itiva ao seguro directo Vida. que modifica a Priineii-a Directiva 79/267/CEE r a 
Segunda Dii-eciiva 90/619/CEE: Dii-cciiva 91/673/CEE do Conselho. de 19 de Dezembro 
de 1991. relativa às contas anuais c contas consolidadas das empresas de seguros. 



b) Funcionamento 

I - Sector Bancário 

7. Como já foi referido anteriormente, o sistema do Decreto-Lei no. 4 1 
403, dc 27 dc Novembro de 1957, apesar de muito fragrncntado, rnan- 
tcvc-se em vigor até ser rcvogado pelo Dccreto-Lei no. 298192, de 3 1 dc 
Dczcmbro, que aprovou o mencionado Regime Geral das Instituições dc 
Crédito e Socicdadcs Financeiras. Este diploma visou. esscncialmcntc, 
liberalizar a Banca, simplificar c racionalizar o sistema c adequá-lo aos 
imperativos decorrentes da integraçáo europeia '. 

Através dele 1.oram aplicadas as regras constantes de algumas das mais iinportaii- 
tes directivas comunitirias reguladoras da actividade bancii-ia. de que se salieiitain as 
seguintes: Direciivas 731183lCEE. de 28 de Junlio dc 1973. que visou suprimii- as restri- 
ções ao direito de cstabeleciinento c h livre prestação de serviços por parte dos bancos c 
das demais ii1stituic;óes iinaiiceii-as; Directiva 771780lCEE. de 12 de Dezembro de 1977. 
primeira directiva dc coordenaçào bancária: Directiva 86/635/CEE. de 8 de Dezembro de 
1986. rclativa às contas anuais c às contas consolidadas dos biincos e outras instituiç<ies 
fin;inceiras: Dircctiva 87/102/CEE. de 22 de Dezembro de 1986, relativa à nproxiiniiçáo 
de disposições Icgislativiis. I-cgul:iinentai-cs e administrativas dos Estados-inemhros rcln- 
tivas ao crédito ao consumo: Directiva 8911 17/CEE, de 13 de Fevereiro de 1989. rclativa 
às ohrigaçõcs em inotéri;~ de publicidade dos documentos contahilísticos das sucui-sais 
estahclecidas num Estado-meinhro. de instit~iições de crédito e de instituiçõcs iinanceiras 
cuja sede social sc sit~ie fora desse Estado-membro; Directiva 89/299/CEE. cic 17 de 
Abril de 1989. relativa aos fundos próprios das instituiçõcs de crédito: Directiva 
89/646/CEE. de 15 de Dezembro de 1989. segunda directiva de coordenaçáo haiiciriri: 
Directiva 891647lCEE. de 18 dc Dezembro de 1989, rclativa ao i-ácio de solvahilidade 
das instituiçóes de crédito: Dircctivn 91/308/CEE. de 10 de Junlio de 1991. rclativa à 
pi-cvenção da utili~nçáo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais: 
Dii-cctiva 92130lCEE. de 6 de Ahi-il de 1992. rclativa h iiscalizaçào das insiituiç0es de 
crédito numa hase consolidada: Directiva 92/121/CEE. de 21 de Deremhrc de 1992. rela- 
tiva h fisciilização e ao controlo dos grandes riscos das instituiçóes de crédito: Dii-cctiva 
9316lCEE. de 1.5 de Mar50 de 1993. i-elativa i adequação dos fundos próprios das cinprc- 
sas de investimentos c da5 instituições de ci-édito: Directiva 93/22/CEE. de 10 dc Maio 
de 1993, rclativa aos s e rv i~os  de investimento no domínio dos valores mobiliários: 
Directiva 94119/CE. de 30 de Maio de 1994. rclativa aos sistemas de garantia de depósi- 
tos: Directiva 951261CE. de 29 de Junho de 1993. conliecida por Directiva "pcís-HCCI": 
Directiva 96110/CE. de 21 de Mal-ço de 1996. relativa ao reconlieciinento, pelas iiutorida- 
des competentes. dii coinpensiição contratual; Directiva 97151CE. de 27 dc Janeiro de 
1997. rclativa 8s translèi-ências iransii-onteiriças; Directiva 97/9/CE, de 3 de Mai-ço de 
1997. i-clativa aos sistemas de indcmnizaçào dos investidoi-es. 



Vamos proceder a uma breve análise do seu conteúdo. 
No tocante a disposições gerais. o Regime Geral das Instituições de 

Crédito c Sociedades Financeiras definiu instituições de crédito e enu- 
merou-as nos terinos seguintes: 

Os bancos; 
A Caixa Geral de Depósitos; 
As caixas cconóinicas; 
A Caixa Ccntral dc Crédito Agrícola Mútuo; 
As caixas de crédito agrícola mútuo; 
As socicdadcs de investimento; 
As socicdadcs de locação financeira; 
As sociedadcs de facloring; 
As sociedadcs financeiras para aquisic;õcs a crédito; 
Outras cmprcsas que. correspondendo à definição dc instituição 
de crédito. como tal sejam qualificadas por lei. 

Além das instituiçócs de crédito, a lei prevê as sociedadcs financei- 
ras. que são as seguintcs: 

As socicdadcs financeiras de corretagem; 
As socicdadcs corretoras; 
As socicdadcs mediadoras dos mcrcados monetário ou de câm- 
bios; 
As socicdades gcstoras de fundos de investiincnto; 
As sociedadcs einitcntes ou gcstoras de cartões de crédito; 
As sociedadcs gestoras de patrimónios; 
As socicdadcs de descnvolvirncnlo regional; 
As sociedadcs dc capital de risco; 
As sociedades administradoras de compras em grupo; 
As agências de câmbio; 
Outras empresas que sejam qualificadas por lei como sociedades 
financeiras. 

As sociedadcs financeiras só podem efectuar as operações pcrmiti- 
das pelas normas Icp is  e regulamentares que as disciplinam. Dc certo 
modo, elas acabam por ficar próximas das instituições dc crédito que 
não possam ser consideradas bancos c que se sujeitam a rcgime idêntico 
ao destes. 
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8. O Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financei- 
ras regulamenta a actividade no estrangeiro de instituições de crédito 
com sede em Portugal, a qual pode ocorrer por uma de duas modalida- 
des: através do estabelecimento de sucursais ou mediante a simples 
prestação de serviços. 

Pretendendo estabelecer uma sucursal num Estado membro da 
União Europeia, a instituição interessada deve notificar previamente o 
Banco de Portugal. 

O deferimento da pretensão será comunicado à autoridade de 
supervisão do  país comunitário de acolhimento, podendo, então, a 
sucursal efectuar nesse país as operações que a instituição possa cfec- 
tuar em Portugal e que constem do seu programa de actividades. Trata- 
-se da concretização do denominado "passaporte comunitário". 

Situação diferente se passa quando a instituição de crédito portu- 
guesa pretende abrir uma sucursal num Estado não comunitário, pois, 
neste caso, terá de se submeter também às regras aplicáveis nesse país c 
deve notificar previamente o Banco de Portugal e obter dele a corrcs- 
pondente autorização. 

Na hipótese de a instituição portuguesa pretender iniciar, em outro 
Estado comunitário, uma mera prestação de serviços (constante da lista 
anexa à Directiva no. 89/646/CEE), o processo C bem mais simples, 
embora seja necessário que se trate de serviços autorizados em Portugal. 
Para tanto, a instituição interessada notificará previamente o Banco de 
Portugal da sua pretensão c este comunicá-la-á à entidade supervisora 
do Estado de acolhimento, certificando que as operações projectadas 
estão compreendidas na autorimção. 

9. O estabelecimento, em Portugal, de sucursais de instituições de cré- 
dito autorizadas noutros Estados da União Europcia e sujeitas à supervi- 
são das autoridades respectivas depende da recepção, pelo Banco de 
Portugal, de uma comunica<;ão da autoridade supervisora do país de ori- 
gem. 

A sucursal pode efectuar em Portugal as operações bancárias que 
reúnam as seguintes condições: constem da lista anexa à citada Direc- 
tiva no. 89/646/CEE; estejam autori~adas, no país de origem, à entidade 



interessada; c constem dc lista certificada, ao Banco de Portugal. pela 
entidade supcrvisora daquele Estado. 

O estabclccimcnto de sucursais de instituições de crédito de Esta- 
dos não comunitirios fica sujcita a autorizaçáo do Ministro das Finan- 
ças ou do Banco de Portugal, por dclcgação, a qual só pode ser recusada 
em casos pontuais. 

Na hipbtcsc de filiais de instituiçóes de crédito não comunitárias, a 
autorização é concedida, caso a caso, por portaria do Ministro das 
Finanças, o qual pode dclcgar cssa compctência no Banco de Portugal. 

A autorização obcdcce a requisitos especiais, pois exige-sc que "a 
criação da instituição de crédito concorra para o aumento da eficiência 
do sistcina bancrírio nacional ou produza efeitos significativos na intcr- 
nacionalização da economia portuguesa. cm conformidade com os objec- 
tivos da política cconóinica. financeira, monetária e cambial do País." 

A instalação c o funcionamento cm Portugal dc escritórios de 
representação de instituiçfics dc crédito com sede no estrangeiro depcn- 
dem de registo prévio no Banco de Portugal, mediante apresentação de 
ccrtificado emitido pclas autoridades de supervisão do país de origem. 
A sua actividade dccori-e na estrita dcpcndência das instituições de cré- 
dito que representam, apenas Ihes sendo pcrinitido zelar pelos interesses 
dessas instituições em Portugal c informar sobre a realização de opera- 
ções em que elas se proponham participar. 

10. Por força da Portaria no. 95/94, de 9 de Fevereiro, as instituiçõcs de 
crédito c as socicdadcs financeiras devem possuir um capital social de 
montantc não infcrior a: 

Bancos - 3 500 000 contos; 
Caixas de crédito agrícola mútuo - 10 000 ou 500 000 contos, 
conforme façam ou não parte do sistema integrado de crédito 
agrícola mútuo; 
Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo - 1 500 000 contos; 
Sociedades de investimcnto - 1 500 000 contos; 
Sociedades de locação financeira - 750 000 contos, se tiverem por 
objccto apenas a locação financcira mobiliária, ou 1 500 000 con- 
tos, nos restantes casos; 
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Sociedades de facroi-ing - 200 000 contos; 
Sociedades financeiras para aquisições a crédito - 500 000 con- 
tos; 
Sociedades financeiras de corretagem - 500 000 contos; 
Socicdades corretoras - 50 000 contos; 
Sociedades mediadoras do mercado monetário ou de câmbios - 
10 000 ou 100 000 contos, consoante operem exclusivamente no 
incrcado monetário ou simultaneamente nos dois mercados; 
Sociedades gestoras de fundos de investimento - 50 000  ou 
75 000 contos, conforme se trate, respectivamente, de sociedades 
gcstoras de fundos de investimento mobiliários ou imobiliários; 
Socicdades emitentes ou gestoras de cartões de crkiito - 100 000 
contos; 
Sociedadcs gestoras de patriinónios - 50 000 contos; 
Sociedadcs de desenvolvimento regional - 600 000 contos; 
Sociedades de capital de risco - 600 000 contos; 
Sociedades administradoras de compras em grupo - 100 000 ou 
50 000 contos, consoante administrem ou não grupos constituídos 
para a aquisição de bens imóveis. 

Nos termos do citado Regime Geral das Instituições de Crédito e 
Sociedades Financeiras, compete ao Banco de Portugal a supervisão das 
instituiç0es de crCdito e das sociedades financeiras, com excepção das 
autorizadas em outros Estados comunitários e desde que sujeitas a 
supervisão das autoridades do seu país de origem. 

De acordo com o Aviso no. 3/95 do Banco de Portugal, de 30 de 
Junho. as instituic;ões de crédito e as sociedades financeiras devem 
constituir provisóes com as seguintes finalidades: 

para risco específico de crédito, abrangendo a provisão para cré- 
dito vencido e a provisão para outros créditos de cobrança duvi- 
dosa; 
para riscos gerais de crédito, correspondente a 1 % dos valores que 
constituem a sua base de incidência; 
para encargos com pensões de reforma e de sobrevivência, cujo 
quadro regulamentar foi completado através do Aviso no. 6/95 do 
Banco de Portugal, de 8 de Setembro; 



para menos-valias de títulos e imobilizações financeiras, que, em 
princípio, devem corresponder ao total das menos-valias latentes 
dos respectivos activos; 
para menos-valias de outras aplicações, as quais devem corres- 
ponder ao total das diferenças apuradas entre o custo das aplica- 
ções, nomeadamente as decorrentes da recuperação de créditos, e 
o respectivo valor de mercado, quando este for inferior iquele; 
para risco-país, abrangendo os activos financeiros e os elementos 
extra-patriinoniais sobre residentes de países considerados de 
risco. 

O Banco de Portugal poderá ainda delerminar, caso a caso, que 
uma instituição reforce a sua política de provisionamento quando consi- 
dere quc, em face da situação dos incrcados ou dos sectores de activi- 
dadc cm que ela seja mais activa. as provisões constituídas se mostram 
insuficientes. 

11. No plano do funcionamento corrente. importa referir que a gestão 
dos bancos públicos foi conduzida, a partir de 1974, no quadro de um 
inodclo administrado pelas autoridades monetárias, em que as variáveis 
fundamentais eram dctcrininadas por estas. 

A abolição dos limites máximos das taxas de juro, activas e passi- 
vas, ocorrida gradualmcnte a partir de 1988, c o levantamento dos cha- 
mados "plafonds" de crédito, verilicado entre 1990 e 199 1,  permitiram 
o dcsenvolvimcnto de um mercado monetário que se constituiu como 
referência no cstabelccimento das taxas de juro nos diferentes segmen- 
tos do crédito. 

Assim, de um sistema dominado pelo sector público, estreitamente 
regulamentado e controlado pelas autoridadcs monetárias, passou-se 
para um regime aberto c competitivo, com predomínio da iniciativa pri- 
vada e autoregulamentado pelo mcrcado. 

As principais transformações rcgistadas foram as seguintes: 
liberalização e desrcgulamentação financeira, seguida do estabele- 
ciincnlo gradual. crn harmonia com as disposiçõcs comunitárias, 
de novas regras prudenciais visando prevenir o sistema dos riscos 
acrescidos daí resultantes (fundos próprios, rácios de solvabili- 
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dadc, controlo dos grandes riscos, supervisão bancária em base 
consolidada e sistema de garantia dc depósitos); 
inovação e diversificação financeira. traduzida na criação dc 
novos bancos, na reforma c descnvolvimento dos mercados mone- 
tário. cambial e de capitais c na multiplicação dos instrumentos 
financciros ofcrccidos aos clientes; 
dcsintcrmediação progressiva da actividadc bancária tradicional. 
acompanhada do dcscnvolvimento do mercado de títulos, como 
forma alternativa dc aplicação de poupanças e de financiamcnto 
das empresas, com o consequcnte incrcmento do fcnómeno da 
"titularização"; 
substituição do controlo directo do crédito por um sistema de ges- 
tão da política monetária baseado no controlo indirecto da liqui- 
dez c das taxas de juro; 
liberalização dos movimentos de capitais e participaçzo no meca- 
nismo cambial do Sistema Monetário Europeu; 
independfncia crescente do Banco Central na execução da política 
monctrírio - cambial e alteração do modo de financiamcnto 
do Estado. que passou a fazer-se quasc em exclusivo através de ins- 
trumentos do mercado financeiro e nas condições aí prevalecentes; 
criaqão de um grupo financeiro do Estado. lidcrado pcla Caixa 
Geral dc Depósitos, e privati~ação do capital das restantes insti- 
tuições de crédito e outras instituiçóes financeiras, com a consc- 
qucntc estruturação dc novos grupos financeiros privados; 
globalização financeira, facilitada pelo desenvolviinento das 
novas cstruturas de grupo do tipo conglomerado financeiro, pro- 
curando os bancos, por si ou através das suas participadas, ofere- 
ccr aos clientes todos os produtos c serviços financciros dc que 
eles necessitam (ci-ass-selling), contribuindo assim para o aumen- 
to da competitividadc c para a fidclização da clientcla; 
modernização das instituiç6es dc crédito, nomcadaincntc através 
do equipamento informático e da implantação de redes modernas 
dc transmissão de dados e de prestação de serviços financciros 
automatizados, com a consequeiitc utilização de tecnologias mais 
capital intcnsivas, e cconomizadoras dc mão-de-obra; 



internacionalizaçáo crescente da actividade financeira, com a 
implantaçáo de bancos estrangeiros em Portugal e a expansão no 
exterior dos principais bancos nacionais, sobretudo em Espanha e 
em França; 
desenvolvimento de estratégias de nlurkctirig, baseadas na seg- 
mentação da clientela e no aproveitamento de vantagens competi- 
tivas em nichos de mercado especializados; 
inelhoria da qualidade e produtividade dos recursos humanos, tra- 
duzida. nomeadamente, na evolução do valor dos activos e passi- 
vos por trabalhador e do número de efectivos por agência; 
liberalizaçáo das taxas de juro c abandono dos indexantes estabeleci- 
dos por via administrativa e sua substituição por indicadores fòrmados 
em mercado; peso crescente dos factorcs de risco na determinação das 
taxas de juro dos financiamentos, também facilitada pela introdução 
de p171ne mies e pela atribuição de notações de i-&ng; 
reforço dos capitais próprios da generalidade das instituiçóes de 
crédito, com a consequente melhoria dos rácios de solvabilidade 
global e ponderada em função dos riscos dos activos; 
aumento da concorrência intcrbancária e entre os diversos scg- 
mcntos d o  sistema financeiro. com a consequente redução das 
taxas de juro c das margens de intcrmcdiac;ão; 
diversificaçáo da prestação de serviços, por forma a aumentar o 
respectivo contributo para o produto bancirio. 

12. Em síntese, podemos dizer que a cvoluçáo do sistema passou por 
três fases mais significativas. 

A primeira. que podemos designar por fase de rcg~ilanie11raçc7o, 
vigorou até ao início dos anos 80 c foi evoluindo gradualmente. caractc- 
rizando-se por: 

preços e quantidades Sixados por via administrativa, designada- 
mente as taxas de juro activas c passivas, os limites ao cresci- 
mento do crédito. a fixaçáo dos câmbios e a limitação na compra 
e venda de moeda estrangeira; 
serviços gratuitos; 
abertura de balcões condicionada ou imposta; 
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inultiplicidadc de esquemas de bonificação de taxas de juro indi- 
cadas no manual de linhas de crédito; 
apoio a empresas inviáveis; 
banco central dependente e financiamento monetário dos défices; 
especialização das instituições de crédito. 

Com a libcralizaçáo das economias, que, no nosso caso, coincidiu 
com a adesão hs Comunidades Europeias, ocorreu a fase seguinte, que 
podeinos qualificar de dcswg~rlunientaçüo. 

A concorrência e a liberdade de escolha tornaram-se o modo de 
prestar o melhor serviço 2 economia c de defender os clientes, com os 
seguintes sinais exteriores: 

preços estabelecidos por mecanismos de mercado; 
política monetária dirigida a estabilidade dos preços tendo. como 
instrumento privilegiado, a intervenção nos mercados monetários 
(ope11 niurket); 
política cambial subordinada ao objectivo anti-inflação; 
dcsintermediação; 
titularizrtção (secur-itizntion); 
financiamento do défice em condições de mercado; 
universalização da actividade bancária; 
independência do banco central. 

Por último, seguiu-se a terceira fase, de re-lz.g~ilamenruçüo, na qual 
se regulamentou de novo. mas, agora, com base em normas de inspira- 
ção comunitária (dircctivas e recoineiidaç6es) e de acordo com o princí- 
pio da harinonização mínima. No novo conjunto de norinas existem dois 
grandes grupos, as normas prudcnciais e as de protecção do consumidor. 

Os principais domínios abrangidos pelas normas prudcnciais são: 
acesso à actividade; 
definição do conteúdo dos fundos próprios; 
rácio de solvabilidadc; 
limites aos grandes riscos; 
limites às participações financeiras e não financeiras; 
supervisão em base consolidada; 
adequação dos f'undos próprios. 

A defesa do consumidor, para além da que decorre do Sunciona- 



inento da concorrência, está reflectida basicamente em duas áreas cspe- 
cíficas: 

informação e transparência; 
garantia de depósitos. 

I1 - Sector segurador 

13. As entidades que podem cxercer a actividade seguradora são, nos 
termos do citado Decreto-Lei no. 94-Bl98, de 17 de Abril, as seguintes: 

as socicdadcs anónimas; 
as mútuas de seguros; 
as sucursais de seguradoras com sede no território de outros Esta- 
dos membros; 
as sucursais de seguradoras com sede fora do território da Comu- 
nidade Europeia; 
as seguradoras públicas ou de capitais públicos criadas pela lei 
portuguesa; 
as empresas de seguros que adoptem a forma de sociedade curo- 
pcia. 

As empresas de seguros são qualificadas como instituições finan- 
ceiras c têm por objecto exclusivo o exercício da actividadc de seguro 
directo e de resseguro. Podem, porém, cxercer actividades conexas ou 
complementares da principal, como actos e contratos rclativos a salva- 
dos, reedificação e reparação de prédios, reparação de veículos, manu- 
tenção de postos clínicos c aplicação de provis6es. rescrvas e capitais. 

A lei permite a exploração cumulativa dos ramos "Vida" e "Não 
Vida". mas apenas nos ramos "Acidente" c "Doença" e desde que se 
adoptc uma gestão distinta para cada uma destas actividades. 

14. A autorização concedida em Portugal para o exercício da actividade 
seguradora. cm relaçáo às sociedadcs anónimas, às mútuas de se, ~ U ~ O S  e 
as seguradoras públicas ou de capitais públicos é extensiva a todo o tcr- 
riihrio comunitário. Trata-se. também aqui, do "passaporte comuni- 
tário". 
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A constituição de sociedades anónimas de seguros está sujeita a 
essa autorização, específica e prévia, concedida caso a caso. por dcspa- 
cho do Ministro das Finanças, que pode delegar esta competência, por 
portaria, no conselho directivo do Instituto de Seguros de Portugal. 

Das condições a que deve obedecer a concessão da autorização 
salientam-se a obrigação de dotar a sociedade com um capital mínimo: 
500 000 de contos, no caso de cxplorar apenas um dos ramos de entre os 
de "Doença", "Protecção Jurídica" c "Assistência"; 1 500 000 de con- 
tos, no caso de cxplorar mais do que um desses ramos ou qualquer outro 
ou outros ramos de seguros "Não Vida"; 1 500 000 de contos. no caso 
de cxplorar o ramo "Vida"; 3 000 000 de contos, no caso de cxplorar 
cumulativamente o ramo "Vida" com um ramo ou ramos "Não Vida". 

A concessão da autorização depende, ainda, da verificação de 
outros requisitos, como a aptidão dos accionistas detentores de uma par- 
ticipaçiio qualificada, a adequação e suficiência dos meios humanos aos 
objcctivos a atingir, a adequação c suficiência dos meios técnicos c 
recursos financeiros relativamente aos ramos de seguro que se prctcn- 
dern cxplorar, a localização em Portugal da administração central e, 
sempre que existam relações de proximidade entre a empresa de seguros 
c outras pessoas singulares ou colectivas, a inexistência de entraves ao 
exercício das funções de supervisão. 

As mútuas de seguros revestem a forma de sociedade cooperativa 
de responsabilidade limitada, sendo constituídas por pessoas singulares 
ou colectivas que, exercendo a mesma actividade produtiva ou prof'issio- 
nal, pretendam garantir, segundo a técnica seguradora, a cobertura dos 
riscos dircctamente decorrentes do exercício dessa actividade. O capital 
mínimo para a sua constituição 6 de 750 000 contos. 

15. A actividade no estrangeiro das empresas de seguros com sede em 
Portugal pode ocorrer através de sucursais ou mediante simples presta- 
ção de serviços. 

Para que possa estabelecer uma sucursal no territbrio de outro 
Estado comunitário, deve a empresa de seguros notificar dessa sua 
intenção o Instituto de Seguros de Portugal, que a comunicará à autori- 
dade competente daquele Estado membro (de acolhimento), certifi- 



cando, dcsignadamente, que a seguradora em causa dispõe de um 
mínimo dc margem de solvência. Esta comunicação só poderá ser recu- 
sada cin casos pontuais. 

Mutatis niura~idis, a actividade, em tcrritório português, de emprc- 
sas de scguros coin scdc noutro Estado comunitário deve obedecer a 
idêntica comunicação. mas pela autoridade competentc do Estado mem- 
bro da scdc social da cmprcsa que pretende exerccr o direito dc cstabc- 
lccimcnto em tcrritório português. 

A abertura de cstabclcciincntos fora do território comunitário por 
scguradoras com scdc em Portugal está também sujcita as regras aplicá- 
veis no país cm causa c dcpcndc de autorização prévia do Instituto de 
Seguros dc Portugal. 

Tal como as scguradoras coin sede cm Portugal podcin exercer a 
sua actividadc. cin regiinc de livre prestação de serviços. no território dc 
outros Estados comunitários, o mesmo podcrão aqui fazê-lo as scgura- 
doras aí scdiadas. 

Para o efeito, dcvcrão, cm caso de cobcrturas obrigatbrias, comuni- 
car ao Instituto dc Scguros de Portugal um seu rcprcscniantc. residente 
ou estabelecido cin Portugal. 

16. O estabclcciincnto, cm Portugal, dc sucursais de cinprcsas de scgu- 
ros coin sede fora do território comunitário dcpende de uma autorização 
específica c prévia, a conceder por despacho do Ministro das Finanças, 
que pode dclcgar tal cornpctência no Instituto de Seguros de Portugal, 
devendo também o rcqucrirncnto ser instruído com um programa de 
actividades. 

As scguradoras dcvcm garantir o cumprimento das suas responsabi- 
lidades através dc três tipos dc garantias financeiras: provisões técnicas. 
margem de solvência e fundo de garantia. 

As provisões técnicas são constituídas c mantidas, nos termos da lei: 
para prémios não adquiridos, quc deverão incluir a parte dos pré- 
mios brutos emitidos, relativamente a cada um dos contratos de 
scguro em vigor, coin excepção dos respcitantes ao ramo "Vida", 
a imputar a um ou vários dos cxcrcícios seguintes; 
para riscos em curso, corrcspondentcs ao montante necessário 
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para fazer face a prováveis indemnizações e encargos a suportar 
após o termo do cxcrcício e que excedam o valor dos prémios não 
adquiridos e dos prémios exigíveis relativos aos contratos em vigor; 
para provisões matemáticas do ramo "Vida", correspondentes ao 
valor actuarial estimado dos compromissos assumidos, incluindo 
as participaç6cs nos resultados já distribuídos e após deduçiio do 
valor actuarial dos prémios futuros; 
para envelhecimento, nos scguros de doença; 
para sinistros, correspondentes ao custo total estimado que a 
empresa de seguros suportará para regularizar todos os sinistros 
que ocorram até ao final do exercício, após dedução dos montan- 
tes já pagos respeitantcs a esses sinistros; 
para participação nos resultados, destinados aos segurados c aos 
bcncficiários dos contratos; 
para desvios de sinistralidade. destinadas a fazer face a sinistrali- 
dadc excepcionalmente elevada nos ramos de seguros em que, 
pela sua naturem, se preveja que aquela tenha maiores oscilaçfics. 

No entanto, podem scr criadas outras provisões técnicas por portaria 
do Ministro das Finanças, sob proposta do Instituto de Seguros de Portugal. 

O montante das provisócs técnicas deve ser suficiente para permitir 
h empresa de scguros cumprir, na medida do ra~oavclincntc previsível, 
os compromissos decorrentes dos contratos de seguro. 

A natureza dos activos representativos das provisões técnicas e res- 
pectivos limites pcrccntuais estão fixados, actualincnte, na Portaria no. 
299199, de 30 de Abril. 

c) Caracterização actual 

I - Sector Bancário 

17. No final de 1998, havia em Portugal 62 bancos, dos quais 52 com 
actividade comercial cfcctiva; destes, 33 eram domésticos e 19 não 
domésticos. isto é, sucursais de bancos estrangeiros ou filiais de institui- 
ções de crédito sediadas no estrangeiro. 



Em termos dc conccntração bancária, nota-se que os cinco maiores 
grupos actuais são os seguintes: 

Caixa Geral de Depósitos (Caixa Geral de Depósitos e Banco 
Nacional Ultramarino); 
Banco Comcrcial Português (Banco Comcrcial Português, Banco 
PortuguEs do Atlântico. Banco de Invcstimcnto Imobiliário, CISF 
- Banco dc Invcstimcnto, Crédibanco, Nova Rede, Banco 7 e 
Banco Expresso Atlântico); 
Banco Português de Invcstimcnto (Banco Português de Invcsti- 
inento. Banco BPI c Universo, Banco Directo); 
Banco Pinto & Sotto Mayor (Banco Pinto & Sotto Mayor, Banco 
Totta & Açores. Crédito Predial Português e Banco Chcmical); 
Banco Espírito Santo (Banco Espírito Santo, Banco Espírito 
Santo de Investimento c Banco Internacional de Crédito). 

Estes cinco grupos bancários, no seu conjunto, representavam, no 
final de 1998, 77.0% dos activos líquidos, 8 1,8% dos rccursos de clien- 
tes, 76,7% do crédito a clientes e 80,092 dos resultados líquidos do sec- 
tor ! 0 nívcl de conccntração é actualmente apenas infcrior ao que 
existe na Holanda c na Finlândia. 

A quota de mercado dos bancos não domésticos era, em 1998. ape- 
nas de 5.4% dos recursos de clientes e de 9,8% do crédito concedido. o 
que rcvcla a sua fraca penetração na banca dc rctalho. 

Instituições 1 1983 

Instituições de Credito / 224 

Bancos 
a i a  c o n m i c a s  1 
Caixas Crédito A. Mútuo 
Outras Inst. de Crédito 

Sociedades Financcisas 

Informação do Banco d s  Postugl 



18. O total dos activos líquidos do sector, em 1998. atingia 44 285 
milhões de contos 9,  que representavam cerca de 2% do total dos quinze 

Caixa Geral de Depósitos 

- - 

7 Caixas Económicas 

1 Caixa Central de Crédito Agrícola Mútuo 
159 Caixas de Crédito Agrícola Mútuo 
- 

3 Socicdades de Investimento 
23 Socicdades de Locação Financeira 
10 Sociedades de Factoring 
22 Socicdades Financeiras para Aquisição a Crédito 
- 

58 

23 Sucursais de Instituições de Crédito com Sede na UE 
195 Livre Prestação de Serviços 

3 Instituições de Crédito com Sede em Países Terceiros - Sucursais 
- 
22 1 

12 Sociedades Financeiras de Corretagem 
I O Socicdades Corretoras 
3 Socicdades Mediadoras dos Mercados Monetário ou de Câinhios 

25 Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mohiliário 
29 Sociedades Gestoras de Fundos de Investiinento Iinohiliário 

3 Socicdades Emitentes ou Gestoras de Cartóes de Crédito 
20 Sociedades Gcstoras de  Pati-iinónios 

3 Sociedades de Desenvolviinento Regional 
10 Sociedades de Capital de Risco 
7 Sociedades Adininisti-adoras de Coinpras em Grupo 

27 Agências de Câmbios 
2 Outras Sociedades Financeiras 
- 

15 1 

Cfr. Inforinação do Banco de Portugal. referente a 3 1 de Dezembro de 1998. 
I" 1nforinac;áo do Banco de Portugal. 



países comunitários (Espanha - 6,556; Fransa - 15%; Itália - 13%)); o 
número dos terminais de pagamento era em 1998 de 5 869 ATM e 70 549 
POS; os cartões de débito c de crédito totalizaram, em 1998, 9 3 15 000. 

A cvoluc;áo da margem financeira foi a seguinte: 5,28% em 1991 ; 
2,137~ em 1996, 2.03% cm 1997 c 1,8S%, cm 1998 I '  (esta última já 
inferior à rcgistada na Espanha, Itália. Noruega, Reino Unido, SuCcia e 
Dinamarca). 

Os custos com pessoal atingiram 38 1 milhões dc contos no final de 
1998, correspondcndo a 60.0% dos custos administrativos, e as dotac$es 
para pensões de reforma c de sobrevivência totalizarain cerca de 1 150 
milhões de contos, no período de 1990 a 1998. 

Resultado financeiro 
Opcra$óes de títulos 
Presta$%> de scrvt$os 

' '  1nforinac;ão do Banco dc Poi-tugal. 



QUADRO NO. 6 
N Ú ~ I E R O  DE EMPREGADOS POR RAI.CÃO 

b) Sector segurador 

19. O númcro de empresas de seguros a opcrar em Portugal é de 97, 
das quais 48 sociedades anónimas de direito português. 2 mútuas de 
seguros, 47 sucursais dc seguradoras cstrangciras. estando, ainda, 116 
seguradoras comunitárias aqui a exercer a sua actividade em rcgiine de 
livrc prestaqão de servips. 

A Espanha possui, cntrc nós, o maior número dc agzncias gerais, 
seguida do Reino Unido c da Franqa. 

Siio cerca de mil as dependências das seguradoras que operam cin 
Portugal. 

Sucursais de ciiipi-csus 
de seguros estraii=eiras 49 47 43 
-- 

49 

Sociedadei iinótiimas 
dc diicito poituguC5 

da U.E. 1 46 1 44 I 40 1 
lòia da U.E. I 3 1 3 1 3  3 

Em regime de Livre PrestaqSo 
de Scrviqos 53 7 55 86 

' f 0 ' f A L  94 95 9s 99 

1994 

43 

1995 

46 

1996 

50 

1997 

4 X 

1998 

48 



Sociedades anónimas 
de direito português 

Mútuas 

20. Assistiu-se nos últirnos anos. ao desenvolvimento do fenómeno da 
I>riricass~rr-urlce, que envolve, sobretudo. produtos de seguros com com- 
ponente financeira, bem como a uma forte ligação das seguradoras aos 
grandes grupos bancários. 

A partir da segunda metade da década de oitenta houve modifica- 
çóes na estrutura do sector segurador, no sentido de uma maior concen- 
tração no ramo Vida. 

As principais cinco seguradoras nacionais dominam hoje, pratica- 
mente, metade do inercado, as primeiras dez seguradoras cerca de 70% 

Sucursais de einpresas 
de seguros estrangeiras 

.I.( JTAL 

c as primeiras quinze quase 80%. 

8 14 

I I 

Quadro no. 9 
E v o ~ u q Á o  n,\ COI\'CESTKAÇÃO NO SECTOR S E C U R A I ~ R  

170 

995 

I 0 primeiras 62.1 78.6 

822 

1 I 

+++% 15 primeiras 

167 

1 000 

849 

I I 

148 

1008 

850 

1 1  

760 

I I 

155 

1016 

135 

908 
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O volume do activo total do sector segurador ascendeu, em 1997, a 
2 663 milhões de contos. valor este três vezes superior ao registado em 
1991 c duas vezes ao de 1993, evolução que reflecte a expansão da car- 
teira de investimentos, a que não será estranho o indicado aumento do 
volume de produtos com componente financeira. 

21. O nível de penetração dos seguros na economia portuguesa. medido 
pelo rácio entre prémios e PIB continua a aproximar-se do da média euro- 
peia (6,83%): 

Quadro no. 10 

1991 

Crescimento real 
Vida 2 1.9 
Não Vida 5.9 
Total 9.7 

PrémiosPIB 
Vida 0.83 
Não Vida - , -  7 3 
Total 3.13 

Prémios/Pop.Res. 
Vida 

Nào Vida 26 1 423 

Total 135955 

22. O número de empregados das empresas de seguros a operar em Portu- 
gal tem-se mantido, nos últimos anos, mais ou menos estável. 



2.3 A ACTIVIDADE BOLSISTA 

a) Evolução 

1. Na generalidade dos países de cconomia de mercado, o desenvolvi- 
mento dos mercados de valores mobiliários apenas se verificou a partir 
do final do século XIX, com base na conjugação de factores de ordem 
cconómica - a maturidade dos sistemas capitalistas. a industrialização, 
o crcsciinento das econoinias, a concentração de capitais e o surgiinento 
de grandcs instituiçócs financeiras - e de ordem jurídica - a criaçáo de 
sociedades anónimas, a sedimentação do regime dos títulos de crédito c 
a instituição de bolsas de valores. 

Em Portugal, este movimento Icgislativo também teve lugar, desig- 
nadamente através do Código Comcrcial de 1888, do Decreto de 10 de 
Outubro de 190 I ,  que aprovou o "Regimento do ofício de corretor" e o 
"Regulainento do serviqo e operações das bolsas de fundos públicos e 
particulares c outros papéis de crédito", c do Decreto de 30 de Outubro 
de 1903. que cstabcleceu a superintendência da Associação Comercial 
de Lisboa sobre a bolsa de fundos desta mesma cidade. 

Contudo, o atraso da cconomia nacional e a manutenção da tradi- 
cional estrutura familiar das empresas portuguesas constituíram factores 
de atrofia do mercado de valores mobiliários português, que só no início 
da década de setenta conheceu um surto significativo, o qual p6s em 
evidência o arcaísmo da legislação herdada do período da viragem do 
século c a fragilidade das estruturas das bolsas de valores: o forte 
aumento do voluinc dc negócios asfixiava a capacidade do respectivo 
processamento e controlo e, conscqucnternente, dava origem a proble- 
mas graves de liquidação de opcraçUes, a irregularidades do comporta- 
mento das cotações e a significativos movimentos especulativos. Daí 
que. para p6r cobro a esta situação, tenha sido aprovada. através do 
Decreto-Lei no 8/74, de 14 de Janeiro, uma profunda reforma da orgâ- 
nica e do funcionamento das bolsas de valores c das actividades dos 
corrctorcs. 

Todavia, a primeira fase de aplicação deste diploma não foi além de 
um espaço de tempo muito curto. Na verdade, a rcvoluc;ão de 25 de 



Abril de 1974 determinou o encerramento das bolsas, cuja reabertura 
apenas foi autorizada em 1976 (de início, apenas para o sector obriga- 
cionista). Mas o conturbado pcríodo político e social que então se vivia 
era adverso ao descnvolvimcnto do mercado de valores mobiliários, quc 
só conheceu um novo impulso significativo durante a segunda metade 
da década de oitenta, designadainentc cm virtude de um conjunto de 
diplomas (Dccrctos-Leis no 172186, de 30 dc Junho, e no 130187, de 17 
de Março, e artigo 45" da Lei no 2/88, de 26 de Janeiro) que, rnormcntc 
através de benefícios fiscais, cstiinularam a abertura do capital das 
empresas ao público e a sua cotação na bolsa, c fomentaram, assim. a 
oferta de valores mobiliários no mcrcado. 

2. Enquanto, entre nós, durante os anos oitenta, se reanimava o iner- 
cado de valores mobiliários, até cntão praticamente incrtc, a chamada 
"rcvoluçáo linanccira" atingia, ncssc inesrno período, todas as principais 
praças mundiais. 

De urna forma muito sintética, pode d i~er -sc  que essa revolução 
financeira foi desencadcada pela coiljugação dc factorcs tccnológicos, 
políticos c cconómicos, aos quais houve quc adequar os aspectos jurídi- 
cos I ? .  

I '  SAPATEIRO, J. Luís - "A nova regulamentação do mercado de valores mobiliá- 
rios". in Fisco, no. 20-21, Maio-Junho 1990 (p. 19). põe em relevo sete principais aspec- 
tos característicos da revolução que se operou nos mel-cados de valores mobiliários, nos 
anos oitenta, à escala mundial: crescimento espectacular do recurso ao mel-cado de valo- 
res mobiliirios pelas empresas privadas e pelas entidades públicas; aumento do investi- 
mcnto em títulos pelos aforradores individuais e institucionais: explosão do voluine de 
transacções nos mercados secundários: expansão e diversificação do leque de invcstido- 
res institucionais: progressivo domínio do mercado por esses investidores: criação de 
novas modalidades d e  operações e de valores: c. finalmente. a progressiva internacionali- 
zação dos mercados. Estes mesmos factores siio tainbiin sumariamente mencionados no 
no. 3 do Preâmbulo d o  Código do Mel-cado de Valores Mobiliários, onde o legislador 
rcfei-c que. na sua perspectiva. se salientam na evolução internacional dos mel-cados de 
capitais. a partir do início dos anos oitenta. "um fortíssimo crescimento do I-ecurso ao 
mci-cada d e  valores mobiliários pelas entidades emitentes públicas e privadas. uma 
enorme expansão do volume das transacções nos mercados secundários. um extraordiná- 
rio aumento do peso dos investidores institucionais e uma constante acelei-açáo do pro- 
cesso de internacionalização dos mercados de valores mobiliários em geral". O que des- 
tas refci-éncias ressalta é uma mistui-a pouco ci-itei-iosa entre aspectos puramente quantita- 



Os aspectos tecnológicos foram decisivos na transformação dos 
mercados de valores mobiliários. Na verdade, as condiçõcs de funciona- 
mento destes mercados foram radicalmente alteradas graças ao desen- 
volvimento concertado de duas indústrias: a da informática e a das tele- 
comunicações, que se cruzaram n o  que se dcsigna por tclcmática. As 
consequênciai da aplicação da tclcmática aos mercados de valores 
mobiliários foram dc grande vulto: os valores mobiliários dcsmatcriali- 
zaram-se e os velhos títulos têm sido rapidamcnte substituídos por 
meras inscrições informáticas representativas daqueles valores; a nego- 
ciação nas bolsas de valores passou a ser assegurada através de sistemas 
informáticos que, além dc receberem as ordcns de compra e de venda 
introduzidas em terminais situados em qualquer local, fecham automati- 
camente as transacções; os movimentos e as operações do mercado de 
valores mobiliários (ordcns de bolsa, venda c aquisição de valores 
mobiliários, liquidações) passaram também a elèctuar-sc por simples 
transferência elcctrónica dc dados. 

Tudo isto iacilitou muito a realização das transacções nos mercados 
de valores mobiliários: os mercados podiam funcionar em contínuo, 
permitindo a rcaliza<;ão de operações cin qualquer momento; a concreti- 
zação das transacções e as respectivas liquidações tornavam-se muito 
mais célcres, aumentando a liquidez do mercado; os custos de transac- 
ção reduziram-sc acentuadamente; e a internacionalização da procura c 

tivos e outros qualitativos na análise feita. entre nós. sobre a sevoluçáo financeira dos 
anos oitenta. Ora. a cxpansiio do volume de negócios, por mais acentuada que x j a .  náo 
se pode considerar um traço característico de qualquer reforma. que, por definiçiio, cos- 
responde a uma altesaçiio qualitativa. Isto sem pre.juízo, claro esti.  de os aspectos quanti- 
tativos podesein potcnciai. ou cstiinular a introduc;ii« dc reformas ou ser consequência 
destas. Por isso. 6 legítimo apontai- os aspectos quantitativos como causas ou consequên- 
cias de uma reforma, mas niio como uma característica desta. Daí que se apresente mais 
rigorosa a concepçiio exposta na excelente síntese da evolução mundial dos mel-cados de 
valores mobiliários nos anos oitenta que é apresentada no estudo da OCDE, "L'avenis 
dcs marcliés mondiaux de titses de valeurs mohilières". in Tendances dcs Mai-cliés des 
Capitaux. vol. 55. Junho. 1993. pp. 15-22, e na qual se afirma que, em i-estrospectiva, 
parecem ter sido o proymso tecnológico. a desregulamentac;áo e o aumento da concor- 
I-fncia i escala mundial os principais psopulsores e. ao mesmo tempo. os mais importan- 
tes vectorcs característicos das grandes mutações estruturais verificadas nos mercados de 
valores inohiliirios. 
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da oferta de valorcs mobiliários conheceu um desenvolvimento sem pre- 
cedentes. dando origem à globalização ou mundialização dos respccti- 
vos mercados, apoiada na liberalização dos movimentos de capitais. 

As novas perspectivas que a tclcmática abriu quanto às formas dc 
representação c de negociação dos valorcs mobiliários permitiram, 
ainda. a multiplicação e a diversificação das espicies dcstcs valorcs, 
dando origem a um surto de inovação financeira sem paralelo no pas- 
sado: diversificaram-se as modalidades e as características dos valores 
inobiliários tradicionais; conferiu-se caráctcr mobiliário a créditos que 
habitualmente o não tinham, de maneira a facilitar a sua transmissibili- 
dadc; c criaram-se novas cspécies de valores mobiliários e de instru- 
mentos a elcs equiparados, dando origem a uma concorrência cada vez 
mais intensa entre os diversos produtos financeiros. 

Todos estes aspectos, determinados ou tornados possíveis pelos avan- 
ços da indústria da tclcmática, fermentaram num contexto político fávorá- 
vcl. Os anos oitenta Sorarn marcados por um certo retrocesso das concep- 
ções intervencionistas c por algum rclançamento das correntes liberais. 
Conscqucntcmente, conccdeu-se renovada iinportuncia ao papel dos 
mecanismos de mercado e da concorrência, inormcntc nos mercados de 
capitais e de valores mobiliários. Por outro lado, este panorama geral foi 
reforçado, em relação aos países da Comunidade Europeia, pelo processo 
de construção do mercado interno, o qual encontrou na criação do cha- 
mado esl~aço,fir~ciriceir-o europelr um dos seus principais componentes. 

Tal contexto político fàvorável permitiu que se criassem as condi- 
ções c os estímulos dc natureza económica para a consumação da pro- 
funda recstruturação dos mercados financeiros e de valorcs mobiliários: 
avançou-se no sentido da liberalização dos movimentos de capitais; 
intensificou-se a concorrência interna c internacional cntrc as institui- 
qões financeiras; os processos de privatização de empresas públicas 
deram um valioso contributo para o crescimento dos inercados de valo- 
res mobiliários; e os elevados défices dos orçamentos públicos, associa- 
dos à prcfcrhcia pclo seu financiamento não monetário. alimentaram os 
mercados de valorcs mobiliários com emissões de empréstimos públicos 
obrigacionistas. E tudo isto se fez sentir, com especial intensidade, em 
Portugal e nos outros paíscs da União Europeia, à medida que se foi 



concretizando a realização do mcrcado interno e do espaço finunceiro 
europeu 13 ,  que se consumou no final dc 1992. 

3. Os aspectos tccnológicos, políticos c cconómicos que descncadca- 
ram a rccstruturação dos mercados de capitais c, cin particular, dos mcr- 
cados de valorcs mobiliários í'orain acoinpanhados, cm todos os países. 
por rcvisõcs ou rcforinas mais o u  menos profundas da respectiva legis- 
lação. quc. crn grande parte. foram impulsionadas pelo designado big 

" O espaço financeiro europeu baseia-se em cinco pilares fundamentais: a libcr- 
dadc de cstabelcciincnto de instituições financeiras: a liberdade de prestaçáo de serviços 
pelas mesmas instiiuiçõcs: a Iiarinonizaçáo c o i-econlieciinento mútuo das regulamenta- 
qões nacionais: a liberdade de circiilaqá« de capitais: e a união econóinica e monetiíria. 
Sobre o espaço financeiro europeu. vd. BARATA. Luís M.-"Espaço financeiro eui-opeu: 
que perspcctivas?". Plancaineiito. vol. 10. no. 2. Dczeinbro, 1988 (pp. 69-77); COMIS- 
SÃO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS - CI-itrqrio de lririin Zonrr Fii~ciiiceirn Eiiro- 
p i o ,  Luxeinblii-go, Serviço das Piihlicações Oficiais das Comunidades Europeias. 1989, 
obra em que $.c i-cúncin vários docuinentos clahor:idos pela Comissão pi-opondo medidas 
pai-a a criação de uina zona fiiianccii-a eiiropciii c i-clatórios apresentados por divcrsos 
peritos indcpcndenics que a Comissão coiisult«u sohre essa inaiéi-ia, entre os quais consta 
o de MACEDO. Joi-ge Hraga de - "Perspectivas i-clativas à liberaliza$ão financeira lios 
novos países crn integraçáo (NPI) da Comunidade Europeia", ibideiii (pp. 229-246); 
COMISSÃO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS - Urli Erpngw Fiiicriicciim Erii.opii. 
(série Documentaçáo Europcia). Lusenihurgo. Sci-viço das Publicações Oficiais das 
Comunidades Europcias. 1989 (csp. pp. 39-12). onde se põem em relevo as condições 
para a criaçáo dc um incrcado único cui-opcu de valores inobiliái-ios. que. entretanto. se 
concretizarani através da ndopçáo de vr'lri:is Directivas ( ~ g . .  Iini-rnonizaçáo das legisla- 
ções sobre os fundos de invcsriinciito. sohre a adinissáo de valoi-cs inohiliirios 5 ncgocia- 
ção em bolsa c sobre as obrigações de iiiforinaçjio em relação aos investidores; reconhe- 
cimento inutuo dos pi-ospcctos a sei-cin publicados pelas entidades emitentes para a 
admissáo i negociaç,Xo em bolsa; cliiniiiação dos impostos indircctos sobre as transac- 
çóes de valoi-es inohiliários): MINISTÉRIO DAS FINANÇAS - Lii.1.o Brcrnco .rohrr o 
Sisreiiirr Fi~itrriceii~o: 1992 (As I~i.rririiiqòrs tlc Ci-4dito). cit., vol. 1 (pp. 15-23); SERVAIS. 
Dominiq~ic - UII I  Es/~cr(.o Fii~triicrir-o Eui-tl~erc, Luxeinburgo. Serviço das Publicaqõcs 
Oficiais das Comunidades Eiiropciiis, 1988: o con]uiito de ai-tigos publicados na Revista 
da Banca. no. 7. Julho-Setcinhro 1988 (núinero suhoi-diriado ao tema "1992: Mercado 
único dos sei-viços financeiros"), nos quais se pode collier uma extensa análise das impli- 
cações que a construção do csp:iç« financeiro europeu trazia para o sistema financeiro 
português; e as cornunicaçõcs aprcsentndiis rio colóquio dedicado ao tema "Sistema 
Financeiro 1992". rcalirxio em Lisboa. cin Outubi-o de 1990. que se encontram publica- 
das na Revista da Banca. no. 16, O~ituhi.«-De/crnhro 1990. 
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ballg, e conduziram a uma menor regulamentação dos mercados '% a 
uma concorrência acrescida entre os seus intervenicntes. 

A faceta legislativa da reforma do mercado de valores mobiliários 
foi, aliás, particularmente relevante em Portugal, por duas principais 
razões. Por um lado, a disciplina jurídica que regulava o mercado dc 
valores mobiliários encontrava-se muito desactualizada, em virtude da 
fraca tradição dcstc scctor de actividade e da estagnação que conheccu 
nos anos que se seguiram a 25 dc Abril de 1974. Por outro lado, cin 
mcados da década de oitenta, o mercado de valorcs mobiliários portu- 
guês revelava-se ainda muito frágil e incipientc, pelo que se tornavam 
urgcntcs medidas legislativas que incentivassem a sua reaniinação. 

Neste contexto, não admira que a faccta legislativa da reestrutura- 
ção do mercado de valores mobiliários português tenha sido chamada a 

I' A ieiidência para a desrcgulainentaçáo. que constituiu uin dos traços fundainen- 
tais do inoviineiito de liberalização das economias dominante nos anos oitenta, parece ter 
sido mais pi-oinetida e proclamada do que efectivainente concretizada. Pelo inenos em 
relaçáo à aciividade financeira. a tendência fundamental. desde o final da decada piis- 
sada. tem sido no sentido de a regulamentar cada vez com mais pormenor e. por vezes. 
até inesquinliez. Sobi-c esta recente tendência e as suas causas. vd. COOK. W. Peter - 
"Regulanicntaçào financeira dos anos 9 0 .  in Revista da Banca, no. 16. Ouiubro-I>ezein- 
bro, 1990 (pp. 221-229), auior que põe também em evidência os inconvenientes do 
aumento do voluine e da coinplexidade da regulamentaçáo da actividade financeira. 
Todavia. está-se ein crci- quc inais impoi-tante do que discutii- se Iiá hoje inais ou incnos 
regulamentação do que Iiá dez ou quinze anos atrás é acentuar as inudanças de orieiitaçáo 
verificadas nessa. rcgulamcntação: de uma I-egulainentaçáo que se baseava na aprcciaçáo 
adrninistraiiva do inérito das operações e na cspccializa<;áo das actividades permitidas as 
diversas categorias de instituições financeiras passou-se para uma regulainentaçào que. 
poi- uin lado. confere aos organismos de supervisáo ineras coinpeiências de conti-olo da 
legalidade e da regularidade das operac;ões e de controlo prudencial sobre as diversas iiis- 
tituições e. por outro lado. iinpõe aos diversos intervenientes nos inercados financeiros 
acrescidos devei-es de informaçáo ao público. Em suma. o que sucedeu é que se substi- 
tuiu um tipo de regulainentação por outro. tendo este último sido norieado por três objec- 
tivos: niellioi-ia da eficiência dos mercados de valores mobiliários, reforço da protecçáo 
dos investidores e preservação da estabilidade. da segurança e do bom funcionamenio do 
sistema financeiro no scu con-junto (sobre estes três princípios fundamentais da regula- 
inentaçáo dos mercados de valores mobiliários e os termos através dos quais foram con- 
cretizados pela Icgislaçáo dos diversos países são essenciais os já referidos estudos da 
OCDE - "Tcndaiices i-Ccentes dans I'organisation et Ia régleinentation des inarcliés de 
valeurs rnobilières". cit., pp. 15-53. e "Fonctionneinent et régleinentation des marcliés de 
valeurs mobilières". cit., pp. 14-72). 



desempenhar duas principais funções: urna de reanimação do próprio 
mcrcado c outra de modernização do enquadramento normativo do mer- 
cado, por forma a que este se subordinassc aos princípios da e j ic iêr~ ia ,  
da protecçi7o dos ir~vestidor-es c da e.sta/>iliclude, seglrrnrlçcc e bom ,firri- 
cionaruerito do riler-cado. Tais mcdidas Icgislativas foram sendo toma- 
das. dc modo gradual, a partir da segunda metade dos anos oitenta 15, c 
culminaram na aprovação do Código do Mercado de Valores Mobiliá- 
rios. aprovado pclo Dccrc~o-Lei no. 143-A191. de 10 de Abril, que, com 
altcraçõcs posteriores 1 6 ,  se mantém em vigor até à presente data, 
embora esteja em curso a preparação de um novo Cbdigo. 

b) Funcionamento 

4. O Código do Mercado dc Valorcs Mobiliários acolhe, como é natu- 
ral. a estrutura básica dos incrcados de valores mobiliários e consagra as 
cntidadcs nclcs intervcnicntcs nos termos rcsultantcs da realidade eco- 
nómica subjaccntc. 

Deste modo. consagra-se a distinção entre o mercado primário c os 
incrcados secundcírios (artigos 109". c seguintes c 174". c seguintes, res- 
pectivamente). estabelecendo-se que estes últimos podem ser de três 
cspécies (artigo 174O.): 

Bolsas dc valorcs; 
Mercado de balcão; 
Mcrcados cspcciais que sejam legalincntc organizados para a 

" Os principais diplomas através dos quais se iniciou a reestruturaçiio do mercado 
de valores rnobiliiírios em Portugal podem encontrar-se em algumas colectâneas de legis- 
l a @ ~  sobre o mercado de capitais editadas no final dos anos oitenta, como. por exemplo, 
M I NISTÉRIO DAS FIN ANCAS - Recsti~irtiri.rrçric> do A4erccido de Cripitnis - Noi,ci 
Lcgi.~lng.cio e 011rr.o.~ f i r tos ,  Lisboa. Ministério das Financ;iis, 1988; MONTEIRO. 
Manuel Fernando Alves - Mercado de Capitais - Legislaçao Anotada. Porto. 1987: 
CORREIA DOS SANTOS (NETO) e GONÇALVES, José Costa - A s  Uolsris de Vrilor-es 
o11 P o r r q d ,  Coiinbra. 1987. 

'" O refcrido Código foi posteriormente alterado pelos seguintes Decretos-Leis: 
no. 89/93. dc 2 de Abril: no. 186193. dc 5 de Julho; no. 203193. de 2 de Agosto: no. 196195. 
de 29 de Jiillio: no. 261195. de 3 dc Outubro; no. 232196. de 5 de Dexinbro; e no. 178197. 
dc 24 de J~illio. 
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negociação de certos tipos de valores mobiliários ou para a rcali- 
zaçáo dc determinadas modalidades de operaçõcs. 

Presentemente, existem, entre nós, duas bolsas: 
A Bolsa de Valorcs de Lisboa, na qual se efcctuain exclusiva- 
mente opcraçõcs a contado em qualqucr um dos três mcrcados 
que nela funcionam: mcrcado de cotações oficiais, segundo mer- 
cado c mcrcado sem cotaqõcs "; 
A Bolsa de Derivados do Porto, na qual se cfcctuam cxclusiva- 
inciite operações a prazo. 

Por sua vez o niercudo de bulccZo é um mercado que a Ici define cm 
termos residuais. sendo integrado por "todas as operações quc tcnham 
por objecto valores mobiliários realizadas fora de bolsa ou de mcrcado 
secundário espccial, dc conta própria ou alhcia, por quaisquer intcrmc- 
diários financeiros autorizados a rcalizar cssa espécie de transacçõcs" 
(artigo 499O.). Trata-sc, assim, na sua essência, de um mcrcado over the 
coirliter (OTC), no qual os intcrmcdiários financeiros ncgocciam c tran- 
saccionam, por conta própria ou alheia, valores mobiliários fora do con- 
texto c do enquadramcrito dc um mcrcado espcciticamciitc organizado 
para a compra c venda desses valores. 

Finalmente, como mcrcado cspccial, temos apenas o mercado cspe- 
cial de opcraç0es por grosso (MEOG), criado pela Portaria no. 377-C/94. 
dc 15 de Junho, e gcrido pela Associaçáo da Bolsa de Valores dc Lisboa 
(embora não se trate de um mercado bolsista), o qual se destina cxclusiva- 
mente à realizaqão de transacções à vista dc grandes lotes de obrigações. 

5. Nestes diversos mcrcados. os respectivos intcrvenicntcs podem 
agrupar-se em cinco categorias de entidades: 

Entidades de supervisão; 
Entidades gestoras dc mercados; 
Entidades emitentes; 

" Sem desenvolver as características específicas de cada um destes mercados. cusa 
disciplina bisica se encontra nos artigos 303". e seguintes do Código do Mercado de 
Valoi-es Mobiliários. refere-se apenas que os mercados em causa se distinguem por 
requisitos progressivamente menos exigentes quanto a determinadas propriedades dos 
valores neles susceptíveis de negociafáo (v.g., deveres de informac;áo e liquidei..). 



Investidores; 
Intermediários financeiros 

A entidade dc supervisão do conjunto dos mercados de valores 
mobiliários é a Comissão do Mcrcado de Valores Mobiliários, sem 
embargo dc as associações de bolsa tamhCm disporem de alguns pode- 
res de controlo sobre o funcionamento dos mcrcados por elas gcridos. 

As cntidadcs gcsloras de mercados são a Associação da Bolsa de 
Valores de Lisboa (ABVL) c a Associação da Bolsa de Derivados do 
Porto (ABDP), que tem scu cargo a responsabilidade geral pelos aspectos 
opcracionais do funcionarncnto dos mcrcados que se encontram em cada 
uma das rcspectivas bolsas. Além disso, à ABVL cabe, também, a gestão 
do MEOG, conforme já se referiu. E o Código do Mercado de Valores 
Mobiliários prevê quc o incrcado dc balcão seja gerido por um associa- 
$20 nacional dcsic incrcado (artigos 510". c ss.). que, no entanto, até a 
prescntc data, ainda não foi instituída, ncm se prevê quc o venha a scr. 

Na sua tarefa dc organização c gestão do funcionamento dos mer- 
cado<. as rcspcctivas cntidadcs gcstoras são coadjuvadas pela Intcrbolsa, 
que é a única associação prestadora de serviços especialimdos existente 
cntrc nós, e à qual compete asscgurar o funcionamento da Central de 
Valores Mobiliários c do sistema de compensac;ão e de liquidação das 
operações sobre valores mobiliários. 

Num plano distinto do das instituic;óes já referidas, que, num certo 
sentido. são cntidades exógcnas ao mercado de valorcs mobiliários, pois 
incumbe-lhes apcnas a respectiva fiscalização, organização e gestão, 
situam-se os rcstantcs intcrvcnicntcs neste mercado, que nele actuam 
como scus operadores. oferccendo, procurando e negociando valores 
mobiliários. 

Estas três funções - ofcrta. procura e negociação - são funcional- 
mente dcscinpcnhadas pclas entidades emitentes, pelos investidores e 
pclos intermediários finailcciros. Deve, no entanto, sublinhar-se que a 
distinção entrc estas categorias de cntidades é de natureza funcional. c 
não institucional. Na verdade, uma mesma instituição pode actuar no 
mercado. siinultaneamcntc. como cmitcnte, como investidor e como 
intcrmcdiário financeiro. Tal poderá ser, por cxcmplo, entrc muitas 
outras situações, o caso de um banco: comporta-se como entidade cmi- 
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tente, na medida em que contraia um empréstimo obrigacionista ou rea- 
lizc um aumento de capital; actua como investidor, na medida cm que 
adquira valores mobiliários por conta própria; e desenvolve a sua activi- 
dade como intermediário financeiro cnquanto rccehe ordens de bolsa, 
gcrc palrimónios, presta serviços dc organização e execução de ofertas 
públicas de subscriçáo, de aquisi~áo ou de venda de valores mobiliários 
c mantém abertas junto de si contas dc depósito ou de registo de valores 
mobiliários. 

As entidades emitentes asseguram a oferta, no mercado primário, 
dos valores mobiliários, através da respectiva emissão e colocação à 
subscriçáo (vd. artigos 109". e ss. do Código do Mercado de Valores 
Mobiliários). 

Por sua vez, a procura de valores mobiliários e a concomitantc 
oferta dc fundos no mercado C exercida pelos invcstidores, tendendo, 
hojc em dia, a caminhar-se para o reconhecimento legal da distinção 
cntrc investidores institucionais c não institucionais, embora esta ainda 
náo seja acolhida na lei portugucsa 18. 

A aproximação c o encontro entre as entidades emitentes c os 
invcstidorcs são promovidos pelas actividades de intermediação finan- 
ceira, Icgalmente reservadas a uma categoria de instituições financeiras 
- os i~itennediúrios f i r iu~~e iros .  

Vejamos, mais pormenorizadamente, o que respeita àquelas activi- 
dadcs c a estas instituiçóes. 

Os critérios d e  distinção entre estas duas categorias de investidores ainda náo se 
encontram fixados. nem no plano douti-inirio, einhoi-a girem em torno de conceitos como 
o do çarácter profissional da açtividade. da aptidão técnica e do volume das carteiras 
detidas ou gcridas pelos investidor-es em causa. O pi-incipal interesse que vem sendo 
apontado ao acolhimento legal da distinção, em ordenamentos mais avançados do que o 
nosso. consiste na possihilidadc do rcçonliecirnento da faculdade de opting out dos inves- 
tidoi-es instit~icionais ern i-elaçrio a cer-tos direitos ati-ihuídos por lei 3 generalidade dos 
investidores. Em causa estão, sobretudo. as inúmeras exigências legais quanto à infoi-ma- 
$20 a prestar pelas entidades einitcntcs e pelos intermediários financeiros aos investido- 
res. os quais oneram o s  custos de funcionaincnto e de transacçáo do mercado de valores 
rnohiliários. que acabam por ser total ou parcialmente i-epercutidos sohre os investidores, 
quando alguns destes, designadarnente os institucionais, estaráo em condições de dispen- 
sar 0 fornecimento dessa iriforrnaçáo e. consequentcmentc. de deixar de supoi-[ar os cus- 
tos que a prestação desta implica. 



6. Consideram-se actividadcs de intermediação financeira as enumera- 
das no artigo 608". do Código do Mercado de Valores Mobiliários, 
quando exercidas a título profissional 19. 

Estas actividades apenas podem ser exercidas "por pessoas singula- 
res ou colectivas que integrem algurna das categorias de intermediários 
financeiros previstas na lei portuguesa" (artigo 61 3"., no. 1 alínea a), do 
Código do Mcrcado de Valores Mobiliários) 'O. Contudo, o ordena- 
inento jurídico português não tipif'ica nem enumera as categorias de 

" "a) Recebimento de ordens dos investidores para subscriçáo ou transacção de 
valores mobiliirios. e respectiva execução pelo pi-óprio intermediário financeiro que as 
recebe. quando autori7ado a operai- no inercrido a que as ordens especificamente se desti- 
nam, ou, no caso contdrio. através de outi-o intermediário legalmente habilitado para o 
efeito: h) Negociaqão d e  valoi-cs inohiliái-ios por conta própria. através da compra e 
venda desses \ d o r e s  1301- conta e risco do próprio intermediário. com o fiin exclusivo de 
beneficiai- da margem cnti-e o preqo da coinpi-a e o da venda; c )  Realização. por interme- 
diário financeiro au tor iado  a negociar rio inercado d e  bolsa ou em outros mercados 
secundii-ios, de operayõcs dc coinpra e venda de valores mobiliários por conta própria, 
com o fiin pi-iricipnl de assegurar a criação. iiianutenqão ou desenvolvimento de um iner- 
cado regulai- c contínuo pai-a os valores que são ohjecto dessas operaçóes e a adequada 
forrnafão das respectivas cotaqõcs ou preços: d )  Prospecçáo de investidores para a subs- 
cric;áo. compi-a. venda ou troca de valores mobiliários ou para a i-ealizaçáo de outi-as ope- 
raçí>cs sobre estes. c bem assim de clientes para quaisquer serviços de intermediação em 
valores mobiliários; e)  Colocação no Sinhito do mercado primário de valores emitidos 
por qualquer entidade: f) Serviyos I-elacionados com a organiznçáo, i-cgisto. lançainento e 
execução de ofertas públicas de transacção. a pi-estar por intermediários financeiros nos 
terinos do presente diploma: g)  Abertui-a e inoviinentaç3o das contas de depósito de valo- 
res rn»hiliirios titulados c de registo de valores rnohiliários escriturais. bem corno a pi-es- 
taçáo de serviços relativos aos dii-eitos inerentes aos mesmos valores: h) Gestáo de car- 
teiras de valores rnohiliái-ios pertcncentcs a terccii-os, tendo em vista assegurar tanto a 
administração desses valoi-cs e, nomeadamente. o exercício dos direitos que Ilies sâo ine- 
rentes. como. se os seus iitularcs exprewmcntc  o autoi-izarem. a realização de quaisquer 
operaçcies sohi-e eles: i )  Ci-iiiqào e administraçào de fundos de investimento mobiliário e 
imohiliái-io: j) Exercício das funções de depositário dos valores mobiliários que integrem 
os fundos referidos ria alínea anierior: I) Consultoria sobre investimentos em valores 
inohiliái-ios: m) Quaisquer outros serviqos relativos a valores mobiliários que sejam pres- 
tados às entidades eniitcntcs. aos proponentes de ofertas públicas de transacção ou aos 
investidores e que como tal sejam considerados em legislaçáo especial". 

?" As alíneas b) c c )  do mesino preceito alargam. em casos excepcionais. a possibi- 
lidade do exercício dc actividades de interinediapo financeira a entidades que não sào 
intermediários financeiros, como. poi- exemplo. o Banco de Portugal e o Instituto de Ges- 
tão do Ci-kdito Público. 



intcrmediários financeiros, pelo que, em diversas situaqões, se torna 
difícil saber se certas espécies de entidades devem, ou não, ser qualifi- 
cadas como intermediários. 

Na verdade, o Regime Geral das Instituições de Crédito c das Socieda- 
des Financeiras, aprovado pelo já citado Decreto-Lei no. 298192, de 31 de 
Dezembro, apenas define c enumera as inslitui<;ões de crédito e as socieda- 
des tinanceiras (artigos 2". a 6 O . ) .  Mas nem urnas nem outras correspondem 
i categoria de intermediários financeiros, pois, por um lado, estes tanto 
podem ser instituições de crédito como sociedades financeiras e, por outro 
lado. também é certo que nem todas as espécies daquelas instituições ou 
destas sociedades se podem considerar intermediários financeiros. 

A delimitação do universo da catcgoria de intcrmediários financei- 
ros não C, assim, isenta de dúvidas, e apenas pode ser efèctuada a partir 
da análise dos diplomas que regulam as actividades de cada categoria de 
entidades que actuam no sistema financeiro. E se entre essas actividadcs 
se conta alguma daquelas que o Código do Mercado de Valores Mobi- 
liários qualifica como actividadc de interincdiaçiio financeira, estar-se-i, 
então. perante uma catcgoria de intermediários financeiros. 

Com base nesta análise, a Comissão do Mercado de Valores Mobi- 
liários tem considerado como intermediários financeiros as seguintes 
categorias de entidades: 

Bancos; 
Sociedades de investimento; 
Sociedades financeiras de corretagem; 
Sociedades corretoras; 
Sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliário; 
Sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliário; 
Sociedades gestoras de patrimónios; 
Sociedades gestoras de fundos de pensões ? ' ;  

? '  Evidenciando a dificuldade conceptual quanto 3 deterinina$ào do univei-so das catego- 
rias de intermediários financeiros ou um certo predomínio das concepq6es administrativas 
nessa delimiia~ào, estas entidades deixaram de ser considciadas intermediários financeiros, 
pelo menos para efeitos dc registo na Coinissáo do Mercado de Valores Mobiliii-ios. dado não 
serem supervisionadas por esta Comissào (\'d. COMISSÃO DO MERCADO DE VALORES 
MOBILIÁRIOS - A  Sir~irigGo Gero1 dos Merccicios dc Vcdores Mol~ilirír-ios - 1997. p. 105). 



Sociedades gestoras de fundos de capital de risco 22;  

Sociedadcs de raririg 23. 

Rcfira-se, no entanto, que, para além destas categorias de intermc- 
diários financeiros, previstas e reguladas pela lei nacional, dcsenvolvcm 
também actividadcs de intermediação financcira no mcrcado português, 
ao abrigo do "passaporte comunitário" c do regime da livre prcstação de 
serviços, múltiplas cntidades com sedc ou sucursal em países da Comu- 
nidadc Europeia. E, dado que, designadamentc quanto aos aspectos 
orgânicos e aos requisitos para o cxercício da actividadc, essas cntida- 
des sc regem pcla lei do Estado de origcm. muitas delas podcm ser de 
cspécies ou categorias sem equivalente em Portugal (v.g. SICAV france- 
sas e luxcmburguesas). Deste modo, pode-se dizer quc não há nem pode 
haver um elenco típico das instituições habilitadas a exercer actividades 
de intermediação financeira cm território nacional. 

c) Caracterização actual 

7. O mcrcado de valores mobiliários português ocupa uma posição 
modesta no conjunto dos mercados mundiais e, em particular, da União 
Europcia, como facilmente se verifica pclo facto de, no panorama das 
bolsas da Comunidade Europeia, a de Lisboa ser uma daquelas em que 
sc encontra um menor número de sociedades com acções admitidas à 
cotação (148, no final de 1997, contra 2991, em Londres, ou 350, em 
Amcstcrdão, na mesma data) e ondc o volume dc transacçõcs, no scg- 
mento accionista, é um dos mais reduzidos (38.366 milhões de ECU, 
em 1997. ou seja, um volume semelhante ao realizado na bolsa de Atc- 
nas e cerca de cem vczcs inferior ao registado na City, durante o mesmo 
ano) (vd. Quadro no. 12). E o mesmo sucede, de um modo geral, no seg- 
mento obrigacionista (vd. Quadro 13). 

?? Idem. 
?' Para alfrn das referidas categorias de entidades, outras lia cuja qualificação como 

intermediários financeiros suscita controvéi-sia. como, por exemplo. as  sociedades de 
dcsenvolviinento i-egional e as sociedades de gai-antia mútua. 
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Não obstante a sua reduzida dimensão, o desempenho da bolsa lis- 
boeta foi um dos melhorcs em anos recentes: o volume dc transacgões 
nela realizado crcsceu de fòrma muito acentuada (224,6% em 1997, o 
que constitui a mais clcvada taxa de crescimcnto registada em todas as 
bolsas da União Europeia - vd. Quadro no. 12) c a cvolução do índicc 
accionista foi também muito tàvorávcl (32,6% em 1996, e 65,2%' em 
1997, contra 20,7%, e 19,596, rcspectivamentc, de valorização média dos 
índices dc acções das bolsas do conjunto de paíscs da União Europcia - 
vd. Quadro no. 14). 

É de notar, no cntanto, que, nos últimos meses, a bolsa de Lisboa 
vem registando resultados menos bons, no confronto com as principais 
bolsas europeias. 

8. Para além das operações à vista no mercado bolsista, também a 
evoluçáo rcccntc de outras espécies dc operações no mercado de valorcs 
mobiliário português tem sido favorável: as emissões no mcrcado pri- 
mário têm crcscido de forma sustentada (com excepção da rctracção da 
emissão dc acções quc se verificou cm 1996 e 1997); o volume nego- 
ciado em sessões especiais de bolsa tem subido, em grande parte graças 
às ofcrtas públicas de vcnda realizadas no âmbito das privatizações; os 
voluincs de transacçõcs no mercado especial de operaçõcs por grosso e 
no mercado das opcraçõcs a prazo têm aumentado significativamente 
nos últimos anos, c o mesmo se verifica em relação ao número de iun- 
dos de investimcnto e aos valores globais das respectivas carteiras sob 
gestão (vd. Quadro no. 14). 

Ncste contexto de acelerado crescimento do mercado de valores 
mobiliários nacional não surpreendc que se tcnha assistido, nos últimos 
anos, a um aumcnto do número dc intermediários financeiros registados 
em Portugal (155, no final de 1997), sem contar com o significativo 
conjunto - que ascende a quase um milhar - dc intermediários sediados 
noutros países da União Europeia quc estão em condições de actuar cm 
território nacional em regime dc livre prestação de servips  ". 

- 9 6  n o  a n o  de 1 9 9 7  f o r a m  r e c e b i d a s  p e l a  C o m i s s ã o  do M e r c a d o  de V a l o r e s  M o b i -  
l i á 1 - i o s  578 n o t i f i c a ç õ e s  de empi-csas de i n v e s t i m e n t o  com sede e m  o u t r o s  E s t a d o s  mem- 



9. Do conjunto dos intermediários financeiros registados em Portugal, 
convirá salientar as sociedades corretoras e as sociedades financeiras de 
corretagem, uma vez que estas são as duas únicas categorias de interme- 
diários legalmente habilitadas a exercer a actividadc de recepção e de 
exccuçáo de ordens de bolsa (embora esta reserva legal apenas seja 
válida até ao final de 1999. data a partir da qual também os bancos pas- 
sarão a poder executar ordens de bolsa. nos termos da Directiva sobre 
Serviços de Investimcnio). Este universo. composto. no final de 1997, 
por doze sociedades financeiras de corretagem e nove sociedades 
corrctoras, tem beneficiado, nos últimos anos, da conjugação do mono- 
pólio legal da cxccução de ordens de bolsa, do acentuado crescimento 
do volume de transacções e do aumcnto da comissão média de correta- 
gem, tendo esses factores sido responsáveis pela acelerada expansão 
do volume total das comissões cobradas e dos resultados antes de 
impostos. 

Do mesmo modo, também a actividade das sociedades gcstoras de 
patrimónios tem evoluído muito iavoravelincnte nos anos mais recentes, 
possibilitando um crescimento relevante dos resultados antes de impos- 
tos. no período compreendido entre 1995 e 1997. 

10. Contudo. mais relevante ainda tem sido a expansão dos fundos de 
investimento, designadamente, os mobiliários. Com efeito, o número de 
fundos de investimento mobiliário tem crescido, de forma sustentada, ao 
longo dos últimos anos, pelo que, no final de 1997, era possível encon- 
trar mais de duas centenas dcsscs fundos no mercado português. Do 
mesmo modo, tem-se assistido. ao longo da década de noventa, a um 
crescimento regular das carteiras dos fundos de investimento mobiliário, 
que, no final de 1997, atingiam o valor de cerca de 3,4 mil milhões de 
contos. E convirá acentuar que este crescimento tem excedido larga- 
mente o dos depósitos junto das instituiçóes de crédito, pelo que, se. no 
início da década. as carteiras de fundos de investimento mobiliário cor- 

hi-os da IJniSo Europcia. tendo cin vista o início da pi.cstat;ão dos respectivos serviços em 
rei-i-itcírio nacional (vd. CMVM - A Sirutrgiio G'ci.til dos Mer-crtdos de Valores Mobilicí- 
r-ios: Relcirríi-io Aniitrl - 1997. p.  18 1 ). 
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respondiam a cerca de 15% do volume de depósitos, esta percentagem 
elevou-se para cerca de 33%. no final de 1997 (vd. Quadro 15). 

Como é natural, o andamento muito favorável da indústria dos fùn- 
dos de investimento e, em particular, dos fundos mobiliários tem gerado 
um ambiente propício para uma evolução positiva da actividade das 
sociedades gestoras desses fundos. A este propósito, bastará referir, a 
título de exemplo, que as comissões totais cobradas pelas sociedades 
eestoras de fundos de investimento mobiliário ascenderam, em 1997, a 
L 

cerca de 21 milhóes de contos, elevando-se quase 65% em rclac;ão ao 
ano anterior, enquanto os resultados antes de impostos das mesmas 
sociedades se cifraram, em 1997, em cerca de I I milhões de contos. ou 
seja, quase 60% mais do que no ano anterior. 

11. Em síntese, nos últimos anos, a evolução do mercado de valores 
mobiliários português tem sido particularmente favorável, em quase 
todos os aspectos. Mas resta saber se essa tendência se manterá no 
futuro, tendo em conta, designadamente, o novo contexto decorrente da 
união económica e monetária e, em particular, da moeda única, que 
colocará novos desafios à competitividade internacional do mercado 
português. 



Anexo ?" 

QUADRO NO. 12 

ACÇÕES - VOLUME DE TRANSACC~ES N A S  BOLSAS DE VALORES DA UNIÃO EUROPEIA 

Valores eni 
Milhões de ECU 

Bolsas de 
Valores 

Amesterdão 
Atenas 
Bruxelas 
Copenhaga 
Bolsa Irlandesa 
Bolsa Alemã 
Helsinquia 
Lisboa 
Londres 
Luxemhurgo 
Madrid 
Bolsa Italiana 
Paris 
Estocolmo 
Viena 

Volume de 
hansacç5ec 

Jan- 
-Dez 1997 

Volume de 
ikansacçóes 

Jan- 

Número 
de Acções 
Admitidas 
no Mercado 
Principal 
31-Dez-97 

Índices 
de Cotações 

A 9" 

Dez 971 
/Dez 96 

'' Os Quadros constantes do presente anexo têm por fonte o relatório anual da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários sobre A Situação Geral dos Mercados de 
Valores Mobiliários - 1997. 
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Valores rni 
Milhões de ECU 

Bolsas de 
Valores 

Amesterdão 
Atenas 
Bruxelas 
Copenliaga 
Bolsa Irlandesa 
Bolsa Alemã 
Helsinquia 
Lisboa 
Londi-es 
Luxernburgo 
Madrid 
Bolsa Italiana 
Paris 
Estocolmo 
Viena 

Jan-Dez 
1997 

249 423 
59 

3 186 
952 903 
74 037 

1 337 846 
83 

11 543 
N.D. 
6 529 
24 407 

5 461 999 
772 724 

1 572 450 
5 17 

Jan-Dez 
1996 

1 A %  



Negociação no Mercado Secundário à Vista 

Valores em 
Milli«es de Contos 

Índices Bolsistas 

Acções - BVL Geral 

Variação do  Ano 

Obi-igaçQes - IORF 

Variaqão do Ano 

Voluiiies de Transacçrio 

Bolsa 

Sessões Norniais 

AcçOes 

Obrigações 

Ouiros 

Sessões Especiais 

MEOG - Ohrigqóes 

Mercado de Balcão 

Capitalizacão Bolsista 

Capiiali7açáo Bolsisia - Acções 

Negociação no Mercado Secundário a Prazo 
Transacçòes a Valores 

Noniinais 12 748 

Fumos PSI - 20 

Futuros OT - 10 2 907 

Futuros LISBOR 3 Meses 9 048 

Fundos de Investimento Mobiliário 

Emisslies no Mercado Primário 
Acções 

Obi-igaç6es 

Papel Coiiiercial 

Dívida Pública 

1994 

169 

510 

1 303 

677 

1997 

156 

1509 

2 642 

1410 

1993 

89 

448 

41 I 
938 

Nu. de Fundos 

Valor Global das Cai-teiras 

1996 

199 

1328 

2078 

1280 

182 

2648 

204 

3932 

1995 

438 

1047 

1 789 

1264 

152 

2094 

126 

2056 
1 06 

1656 
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QUADRO NO. I5 

Evo~uçÃo  1)OS IYVESTI~IE~TOS Ehl Fl\i E CORIPARAÇÃ~ COhl DEPÓSITOS DE PARTICULARES 

Valores erii 
hlillifics de Cimcos 

Datas 7 
3 1 de Dereinbio dc 199 1 

i l de Dc/einhio de 1992 

3 1 de Delernhio de 1993 

11 dc deleinbi o de 1994 

1 1 de Dezemhi o de I 995 

3 1 de Dc/einbi o de 1996 

i 0  dc Seteinhio de 1997 

3 1 de Dezembro de 1997 

Valor 
FIM 

VALOR 
Dep6sitos 

FIM I 
Depcísitos 





3.  A Tributação das Instituições 
e dos Produtos Financeiros: 
o Quadro Vigente 





3.1 CONSIDERAÇOES GERAIS 

1 .  A iictividade financeira constitui um campo de  invcstigaqão que 
tradicioiialincntc não mereceu a atcnc;ão dos fiscalistas. pelo incnos cin 
termos cquivalentcs a outros segmentos da actividadc cconóinica OLI 

social. 
Esta situac;ao co inqou .  n o  entanto, a ser alterada incrcê de divcrsos 

f'acioi-cs. de que se salientam: 
a iiitcgrq5o dc Portugal numa área sul->ranacioiial caracterizada pela 
lihcrdadc de invcstiincntos c dc p r c p s  como princípios hiísicos: 
o n o v o  cnquadiaincnto d o  sistc~iia linancciro. que I'oi totalinciitc 
rcinodclado. tanto no plano instilucional como n o  dos divcrsos 
in\tr~imcntos f'inancciros. que surgiram c0111 o desc~~\~o l \~ i incn to  do 
nicrcado de capitais; 
o modelo fiscal introduzido em Portugal a partir d o  final da dkcada 
dc oitcntn; 
a crise que sc inaniicstou crn alguns scgmcntos do sistcina fiiian- 
ccii-o cin diversos inci-cados mundiais. 

2. Antes de sc proceder à descrição do quadro vigente da ti-ihutaqáo 
das instituic;ões c dos pi-odutos financeiros. parece indispcnsrívcl l à ~ r  
urna hrcvc rcicrência a algumas siiuac;ões. cxtcriorcs ao sistcina I'iscal. 
mas que têm l'ortcmcntc condicionado ri pleno dcscn\lolviiiicnto da acti- 
vidadc financeira. 

Uma delas diz respci~o à extrema morosidade com que vem Cuncio- 



nando a administra<;%) da justiça. dcsignadaincntc no que respeita aos proces- 
sos dc falência e de recuperação de empresas c às ac<;ões destinadas a obter o 
cumprimento de contratos. cobrança de dívidas c exccuc;ão dc hipotecas. 

Estas delongas afèctiiin a coinpctitividade do sector financeiro peran- 
te os SÇLIS concorrentes da União Europcia c constituem um entrave ao 
dcscnvolvimcnto da  nossa cconoinia. 

3. A incficiencia da Administração fiscal constitui um outro iinpor- 
tmtc  obstáculo à cxpansão da actividadc cconóinica. 

A ineficiência c a lentidão dos pi.occdimcntos administrativos têin 
~wovocado múltiplas siiuiiçõcs de ohjcctiva injustiça tributária. coiitri- 
huindo para a gcncra1i~ac;lio dc uin sentimento dc dcsconf ianp c dcs- 
crcnqa n o  funcionamento da Adininistraçlio liscal. 

4. Esta situaçlio é ainda agravada por l'rcqucntcs mudan<;as de  Icgisla- 
qão. geradoras de  eiiorinc instabilidade l'iscal. contrária ao bom funcio- 
namento dos mercados c incompatível coin a racionalidadc das decisões 
dos agentes económieos. 

Não pode deixar de registar-se. n o  entanto. contrariando as assina- 
ladas iiisiificiências. por um lado. a criação de tribunais cspccialinciitc 
\wcacionados para a actividadc ccoilcíinica. e. por outro. o acolhimento 
dc incdidas legais tendentes a solucionar iiilindiívcis processos fiscais. 
os  c l~~a i s .  por via de regi-a. poucos ou I I C I ~ ~ L I I ~ S  crfditos tributários aca- 
bam por conseguir garantir. 

É ilustrativa da primeira situaçao a criação dc  tribunais de coinér- 
cio. prevista n o  artigo 89". d ; ~  Lei ti0. 3/99. de 13 de Janeiro. na linha. 
aliás. do disposto na  Lei no. 37/96. de 3 I de Agosto. que criara os dcno- 
minados tribunais de  recuperação dc empresa e da i'alêiicia. 

Excinplifica o segundo tipo dc incdidas a inohi l i~ação de activos c 
:i rccupcração de crfditos f'iscais. coin relevo para a possibilidade de 
aliciiaqão destes. constante do artigo 10". do  Dcci-cto-Lei no. 124/96. dc 
10 dc Agosto. c rctoinada nas leis orçaincntais dos últimos anos. 

5. Outro constrangimento decorre do f~~ncionaincnio  e d o  custo dos 
scrvi<;os de  i-cgisto c notariado. 
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São frequentes os casos de espera de  vários meses para se efectuar 
uin registo ou se obter uma simples certidão, c é exorbitante o custo 
pago pelos serviços prestados. 

As recentes tabelas de  emolumcntos dos rcgistos e notariado - 
aprovadas pela Portaria no. 996/98. de 25 de  Novembro. alterada logo 
em 2 dc Dczeinbi-o - continuam, na esteira das anteriores. a fixar o valor 
dos actos notariais ou rcgistrais em função dos bens que constituem o 
seu objccto. sendo npcnas inovadora a fixação de alguns limites máxi- 
mos. aliás muito elevados. aos crnolumcntos. 

Continua. assim. a existir uma enorme desproporqão. por falta de  
um mínimo de cquivaltncia, entre o montante cobrado c o custo real do  
serviço prestado. o que contraria a própria noqão de cmolumcnto e as 
iinposiçóes d o  direito comunitário (Dircctiva no. 69/335/CEE. de 17 de 
Julho). 

6. Urna das matérias de naturca  "pré-fiscal" ' sempre chamada à colaqão 
cin qualq~icr p n ~ c s s o  dc reforma tributária, ou apenas em momentos de 
balanqo do cnquadrarnento jurídico-tributário de certas actividadcs cconó- 
micas. é scguraincntc a do sigilo baiicário. 

Trata-se de inatcria anteriormente prevista pclo Decreto-Lei no. 2/78. 
de 9 dc Janeiro. c presentemente disciplinada pclo Capítulo I1 do  Título 
VI - arts. 78". a 84". - do já referido Regiinc Jurídico das Instituiçócs de 
Crédito c Sociedades Fiiianccirns, aprovado pelo Decreto-Lei no. 3 8 / 9 3 .  
dc 3 1 de  De/.cmbro. 

Após a piihlicação do Decreto-Lei no. 2/78, c durante alguns anos. 
dcscnvolvcu-se um vigoroso debate acerca da compatibilidade desse 
d iploma com n l ~ u i n a s  disposiçócs constantes das leis orgânicas dc 
determinados s c r v i p s  públicos. como era o caso da Inspccçiio Geral de  
Finanças OLI. bem assim. dos scrviqos inspcctivos da Dirccção-Gcral das 
Con~ribuiçócs e Iinpostos. 

A cl~~cstiio veio a ser superada por via de um parecer do Conselho 
Consultivo da  Procuradoria Geral da  República. o qual concluía pcla 

' Sohrc o doniíriio 'j~rí.-l~isc;il" cin confronto coin o "fiscal", c1i-. Iiifi-;i. 11"s. I e 2 2  
do ponto 4 2 . 2 .  



não dei-rogqão do dever de  sigilo bancário face aos poderes de fiscali- 
zaçáo c exame conferidos por Ici 2 Administrac;ão financeira ou fiscal '. 

No âmbito da Ici vigente, importa recordar que. a par da  consagra- 
ção do dcvcr de segredo - artigo 78". do citado Regiinc Geral das Insti- 
tuições de Credito c Sociedades Finaiiceiras -. se cstaheleccrain igual- 
incntc iinportan~cs cxccpções ao incsino. 

Assim. esse dcvcr dc scgrcdo podc ser afastado por iniciativa do 
pr6prio contribuinte. cliente d o  baiico. devendo ainda ccdcr nas seguin- 
tes slt11açõcs: 

pcrmtc asautoridxics supervisaras da nctividridc financeira; 
nos termos gciici-icaineiite previstos na lei penal; 
iios tcrinos igualincntc previstos cin legislação especial. corno é o 
caso noincadaiiicntc do Decreto-Lci 11". 15/93. de  22 de Janeiro, 
sohrc coiiihate à droga. ou d o  Decreto-Lei no. 3 13/93. de 15 de  
Sctcinhi-o. sohi-c hi-aiiqucaincnto de capitais. 

As acçõcs inspcctivns sobre o cuinpriincnto das ohrigac;õcs tributá- 
rias das instii~ii+s I'iiiaiicciras ou dos rcspcctivos clicntcs deparam frc- 
quciitcinciitc com 3 iiivociição. por parte dacl~iclas. do sigilo bancário. 
iinpassc que só pode sei- ultrapassado incdiaiitc autor i~ação judicial pro- 
I'crida na  hasc da cxistCncia de indícios seguros da práiica dc crime ou 
clc contra-oidcnação. 

A iinpossiihilidade dc  acesso rcgiilar da  Administração fiscal às 
inSorinac;(,cs cluc iiitegi-ain o iiistit~ito do sigilo haiicái-io continua a ser 
scniida por xlucla coino unia solução legal que propicia um clcvado 
grau de C V ~ S H O  1-isciil. 

Não ohstanic se i-cconhcccr q ~ i c  o sigilo bancário tem uma l'ortc tra- 
d i ~ ã o  enti-e 1 ~ 5 s .  e C J L I C  poderá ter coiitrib~iido para que ;I Portugal alluís- 
scm meios Siiiaiicciros gerados n o  cxtcrioi-. part ic~~larincnic nos círculos 
da cinigi-iiçào. a cxistCncia de cleincntos i~ovos. coin lxwticulrti. rcl'crEn- 

. . cia a glohnlimqão c seus efeitos iio mercado de capitais. podc aconsc- 
Ihar à rcpondci-ac;ão dcstc tema. 

Assim. scin se 1361- cin causa a inan~itciição do sigilo bancário coino 
regra. poderia admitir-sc o seu ai'astaincnto para além dos casos já clencados. 
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Tal afastamento já parece dccorrcr d o  no. 4 d o  artigo 14". da Lei 
Geral Tributária. recciitcincntc aprovada pelo Decre~o-Lei no. 398198. de  
17 de Dezembro, ao dispor que "os titulares dos benefícios fiscais de 
qualquer natureza são seinprc obrigados a revelar ou a autorizar ii rcvc- 
Iaçk) à Administração Tributária dos pressupostos da  sua concessão (...) 
sob pciia dc os rcicridos benefícios fiscais ficarem scin el'cito". 

Deverá. no  cntanio. usar-se de grande prudência no alargaincnto 
dos casos de  exclusão do sigilo bancário. iinpondo-se. dcsignada~ncntc. 
a maior caulcla na aplicac;ão do rcl'crido no. 4 do artigo 14". da l,ci Cicriil 
Tri butária. 

7. Tem por vezes sido iiprcscntada a idcia dc  sc instituir a trihiitac;ão. 
cin tcrinos estáticos. da gcncralidadc dos ins~ruincntos ou activos f'iiian- 
cciros. 

Tratar-se-ia de  consagrar uma espCcie fiscal semelhante a ti-ibuta- 
$50 dos prCdios em con~rihuicão iiiitlírquica. ou à tributação dos vcíciilos 
pelo imposto municipal qiic Ihcs diz respeito. 

Embora ~ a l  pcrspcciiva de cvo1uc;ão legisla~iva tenha ate 110-jc sido 
suscitada apenas como uma incra hipcítcse de reilexáo. a scr ponderada 
n o  quadro geral da  trihutaciío do patriinónio. impõe-se. ainda assim. 
alèrir rilgurnns coiisccl~iEiicias q ~ i c  daí  poderiam diinanar. 

Num contexto - que se prcv? vcnlia a manter-se - dc taxas de juros 
inuito baixas. o rcndiincnto p rovcn icn~c  das aplicações financeiras, 
sobretudo das mais comuns. tenderá a situar-sc cin níveis cxtrcrnarncntc 
inodcstos, se tivcrinos ainda cin linha de conta a tributação de tal rcndi- 
incnto cin IRS ou IRC. 

Não parcccrn existir motivos que fundriincntcm a criaçáo de uma 
nova figura tributiíria com LI configuraçao enunciada. encarando-se com 
nprccnsão o dcsliivor crn qiic fi caria colocado o sistema Iinancciro por- 
tuguês cin face dos rcstantcs Estados da Europa integrada. jií que Lal 
aliei-açáo ncin sequer dccon-c de qualquer oi-ientac;iío coiniiiiit;íria nesse 
sentido. 



3.2 A TRIBUTAÇÁO DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 

3.2.1 O Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas 

1. O ti-atamcnto liscal das instituições l'inanceiras cin sede de iinposto 
sobrc o i-cndiincnio das pcssoris colcciivas (IRC) não of'crecc particulari- 
dades significaiivas rclativainentc aos restantes sujeitos passivos deste 
iinposto. o que pode explicar a pouca atenção que csie tema icin inerc- 
cido. 

As escassas anhliscs cfccriiadas até a o  presente iniciam-se. via dc 
regra. dcbaicndo uin problcina de ordcin Iinanccirii. qual seia o do i-cs- 
pcctivo nívcl de trihutac;ão cfcctiva i ~ o  contexto da gciieralidadc dos 
su.jcitos passivos que pagam IRC. 

Assiin. chegou a af'ii-inar-se "que. cin virtude dos hcncl'ícios f'iscais 
concedidos. a taxa de irihuiac;So cfcciiva sobre os lucros das instituic;õcs 
de crCdiio cori-espoiidcu. durante o período de 1990-94. apenas a cerca 
de inctadc da taxa normal do IRC" '. 

Sendo as institiiic;õcs de crkdiio. de longe. as mais signil'icativas i10 

conj~inio da actividade l'inmccira, C J e  supoi- qiic ia1 coilclusão seria 
aplicável a todas as institiiic;õcs I'inanccii-as. 

Sem ser incxacta. ia1 alirinac;ão icin coino rclCi-Cncia a taxa i~orinal 
dc IRC. a qual. n o  cninnlo. não parccc ser o inclhor tcrrno de coinpai-ac;ão. 

Para trinlo. basia recordar alguns dados. 
Por um lado. sciisivclinciitc dois icrqos dos sujeitos passivos de 

IKC não  são de iodo colcctados. incluiido-se a generalidade das iiisti- 
t~iic;õcs finai~ccirrts II;I pcrcciiiagcin residual daqueles - ccrcri de 1.5% 
do total - que C rcspoiisávcl por mais dc XOt% da solna global de IRC 
ai-i-ecadado 

Por ouii-o lado. a taxa de tributação cfeciivn das insiiiiiic;õcs Iinanceii-as 
iein vindo a aproxiinar-se da da generalidade dos siijcitos passivos de IRC. 

Coin cfcito. verifica-se que a incsma l'oi de 31 .Xt;/r ein 1994. 30.6% 
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em 1995. 23,8'% cm 1996 e 22.7% em 1997. em comparação com uma 
taxa dc tributação efcctiva média dc 2X,X% em 1994, 29,6% em 1995, 
26.2% em 1996 e 2 1,4% cin 1997 ". 

Se, nos dois primeiros anos. a taxa dc tributação efectiva das insti- 
tuições financciras foi aprcciavclincntc mais baixa do que a média gcral 
- respcctivamenic menos 7.0% em 1994 c menos 9.0% em 1995 -, já 
em 1996 se inostrou inferior em apenas 3.4%. c cm 1997 foi até 1.3% 
supcrior à refcrida média gcral de tributação cl'cctiva. 

O diferencial quc cxisti~i teve na sua base um comportamento em 
princípio legítimo por parte das instituiqõcs financeiras. isto é. assente 
n o  aprovcitamcnto das oporiuniciadcs dc planeainento fiscal. 

2. Procurar-se-á examinar o actual cnquadramento jurídico-tributário 
das instituições financeiras no plano do IRC. incidindo nas áreas rnatc- 
rialincntc mais rclcvantcs, que, por isso mesmo, sã0 ~ u s c c p t í v c i ~  dc 
gerar maior conilitualidadc ou. pelo mcnos. maior tcnsão com a Adini- 
nistraqào fiscal, inorincntc na scq~iência das respcctivas acc;ões inspcc- 
tivas. 

A primeira grande questão específica sempre suscitada a propósito 
das instit~:i<;óes financciras d i ~  rcspcito ao regime próprio de provisões. 
constante da alínca d) do no. 1 do artigo 33". do Código do IRC. 

Tal matéria deu, aliás. origem à constituição de um grupo de trabalho 
com o cxprcsso mandato de avaliar o problema '. não tendo o rcspcctivo 
rclatcírio linal sido conclusivo. j i  que não foi possívcl aproximar as posiqõcs 
dos incmbros oriundos da Adininistraqão fiscal das daquclcs quc provinliam 
das instituiqõcs iinancciras c dos rcspcctivos organismos de supcrvisiio. 

Não obstantc a assinalada diliculdadc de convergência. a qiicstão é 
simples dc enunciar. 

Por cf'cito conjugado da alínca h )  do no. I do artigo 23O. c da alínca 
d)  do ri0. I do artigo 33". do Código do IRC. são autoinaticaincntc dcdti- 

i MEIRELES. Manuel Soiisa de - E.rrriiírrr~.o.r do IKC - rlcc~lriizr~~óes id22 rlr lY9.< 
r i  1996. 111 Ciência e Técnica Fisc;il. no. 388. 0ut.-De7.97 (1). 398). 

" D I R E C ~ A O  DE SERVITOS 110 IRC - E.vrrirírric.o.r r1ri.r ík~.ltri~rr~~õc.c rliori. 22 - 
l<icr-cí~.io\ de 1994 ri I997 ( p .  39. quadro 40 - taxas clècti\,as do IRC por CAE). 

' Diii-io da República. 2". S h c .  de 30 de Ahi-il de 1997 (p. 5905). 



zidas para efeitos fiscais todas as pi-ovisõcs cuja constituic;ão c relòrqo 
scjain iinposlas 2s instituiqõcs linancciras pelos respectivos organismos 
dc supervisão. ou seja. o Banco dc  Port~igal e o Instituto dc Seguros de 
Portugal. 

O principal nrgumcnto que habiiualincntc se contrapõe ao regime 
actual radica na circunstância dc a generalidade dos países coinuniiários 
adoptar inodclos biistaiitc mais icstiitivos. na consideração do incslno 
til") de  provisões coino custos OLI perdas para cf'citos l'iscais. 

Aparcntciiicntc. o Uiiico país da União Europcia que nos acoinpa- 
ilha neste ponio C o L~ixcinburyo. 

O arguineiito mais cxpi-cssivo ein sentido contrrírio. isto 6 .  f'avoi-á- 
\ T I  3 manutenção d o  prcscntc rcyimc. radica nao tanto na irnpcrativi- 
dadc da  constituiçáo das assinalridas provisõcs, mas  muito mais na 
inaior consistência que daí deriva para as nossas institui<;õcs financeiras. 
por comparação com i-cgiincs externos incnos rigorosos. 

Uina inaior articulaçiio iicsta rnatCria entre. por um lado. a Dircc- 
$50-Geral dos Impostos c. por o~i t ro .  o Banco de Port~igal c o Instituto 
de Seguros de Poi-tcigal prii-ccc iinpor-se como ponto de pai-lida tcndcntc 
a alcançar uma posição cquilihrada. 

No  entanto. qcialq~ier sol i i~ i io  lcgislaiiva qiic se restrinja i inci-a 
audiqão prCvia dos idcntií'icadoa oi-giinismos de  siipcrvisiio f'iiinnceira 
tcin sido Sorteincntc contcsiadn poi- estes. 

Na Cpoca presente. inarcadu por f a lhc ia s  dc grandes bancos. ocor- 
ridas em sistemas f'inancciros tidos coino dos mais saudáveis. não se ati- 
gura acoiisclliávcl aliciar significativaincnic o rcgiinc actualmcnic cin 
vigor. i ir i  medida c111 qiic iiuiii tal ainbicntc o incsino se api-cscnta como 
iiin importante 1;ictor distintivo d o  sccior financeiro por t~ ig~ iês .  q ~ i c  
revela. assim. inaioi- solidc/. do que outios q ~ i c  com ele concorrcin. 

3. Tem sido prática I'i-cqucntc das instiiuiqócs I'inancciras a actuar cin 
Por t i ip l  a coiisidci-qão coino custo dos encargos de naturem fiiiaiiccii-a 
- tipicaincntc os Juros - decoi-rciitcs dc crnprfstiinos obtidos para fiiian- 
ciaincnto dc aquisic;Ro clc activos oii inati-uincntos l'iiianceiros total ou 
parcialmente isciitos. 

Exeinplilicriin tal situação as operações de arbitragem com títulos 
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da dívida pública portuguesa e espanhola, aspectos entretanto já corrigi- 
dos por via Icgislativa ou at6 convencional. pois foi suscitada a propó- 
sito deste problema a rcnegociac;áo do acordo com a Espanha para evitar 
a dupla tributaçáo e a evasão fiscal 8. 

Estas náo foram, no entanto, as únicas situações detectadas, já que 
os  rendimentos proporcionados por diversos outros instrumentos ou 
activos financeiros sáo objecto dc benefícios fiscais. como sucede com 
as acçõcs cotadas em bolsa ou as acçõcs dc empresas privatizadas. 

A qiicstáo que sc coloca cin sit~iac;õcs como as enunciadas C a da  
legitimidade em se admitir corno custos fiscais encargos financeiros q ~ i c  
náo váo gerar rendirnentos tributivcis. pois. dadii a circunstância de  não 
existir qualquer regra dc  consignagáo cntrc tais encargos e os instru- 
mentos ou activos isentos, tal ligação dilui-se na  contabilidade das insti- 
tuiçõcs financeiras. 

4. No plano do exercício actual da  actividadc linanceira em Portugal. a 
maioria das instituigócs que  aqui opera revcstc a forma de socicdadc 
comercial andnima de  Direito português. sendo pouco expressivos os 
casos de instituições financeiras estrangeiras. 

No entanto. no plano de  urna economia aberta. mas sobretudo num 
q~iadro  de livre prcstaçáo de serviços por parte de instituigões scdiadas 
noutros países comunitrírios c de  intensificação d o  comercio clcctró- 
nico. C normal que veiil-ia a intensificar-se a actuação. em Port~igal. de  
instit~iic;ões l'inancciras estrangeiras. 

Neste contexto. suscita-se a clríssica qiicstáo dos "preqos dc  trans- 
fcrência". gcnericaincntc enunciada no artigo 57". do  Código d o  IRC. 
preceito Icgal onde se acollicrn conceitos tão abertos corno "... rc1ac;ócs 
especiais cntrc o contribuinte e outra pessoa. s~ijci ta ou náo  3 IKC ..." ou 
"... condiqóes dikrentcs das que seriam normalmente acordadas cntrc 
pessoas independentes ...". 

A materia dos pregos dc transtcrência coloca-se ipa l incntc  quando 
as entidades com relações cspcciais estiverem doiniciliadas cin tci-ritó- 
rios fiscais distintos. assumindo especial complexidade na actividade 

~ e s o l u ç ã o  da Asseinhleia da República no. 6/95. de 28 de Janeiro. 



financeira, matbria que constituirá objecto de específica recomendação 
no final do presente relathio. 

5. O Estatuto dos Bcncf'ícios Fiscais dispóe n o  no. I do  seu artigo 2". 
que se consideram "benefícios fiscais as incdidas de caráctcr exccpcio- 
na1 instituídas para tutela dc interesses públicos extrafiscais relevantes 
que sejam superiores aos da própria tributação que impedem". 

Do referido conceito dccorrcin duas das caracicrísticas essenciais 
dos benefícios fiscais. 

Assim. por um lado. constituem derrogações 5s regras gerais de tri- 
butação. aspecto que lhcs conkrc o cariicter de excepcionalidade, c os 
permite distingir das situações de não sujeição tributária. nas quais a 
própria configuraqáo da trihutac;ão-regra determina que certas situações 
não sejam tributadas. 

Por outro lado. os bcncf'ícios fiscais devem ter sempre subjacentc a 
prossecução de elevados objcctivos de naturem econóinica e social que 
legitimem o afastamento daquela tributa<;ão-regra. 

Como corolário de tal princípio. qualqucr sistema fiscal moderno 
pondera ao longo do tempo os bcnef'ícios fiscais vigentes. os quais devc- 
rão ser revogados assim que a finalidade extra-fiscal que os animou esti- 
ver alcanqada. repondo-se então o regime-regra da incidência. 

Na perspectiva financeira. "os benefícios fiscais são considerados 
despesas fiscais" (artigo 2". no. 3. do Estatuto dos Benefícios Fiscais), as 
quais actuam sobre a economia privada em termos semelhantes 2s des- 
pesas públicas directas. na medida em que representam um pagaincnto 
implícito feito pelos podcrcs públicos. atravCs da dispensa do paga- 
mento de impostos que, em princípio. scriain devidos. 

Na base do caráctcr sucedâneo assumido pelas despesas fiscais em 
face das despesas públicas directas, institucionali~ou-se para aquelas o 
inesino tipo de contabili~a<;ão c controlo a que estas estão sujeitas. o 
qual se inicia pela respectiva orçainentação. 

Em Portugal, tal exigência decorre. desde logo, do próprio texto 
constitucional - alínea g) do no. 3 do respectivo artigo 106". -, onde se 
dispõe que "a proposta de 0rc;amcnto C acompanhada de relatórios 
sobre os bcncfícios fiscais c a cstiinativa da receita ccssante". 
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A mesma exigência é reiterada pela Lei de Enqiiadrainento do 
Orçamento do Estado - alínea g) do n". 1 do artigo 1 .3" .  da Lei no. 619 1, 
de 20 de Fevereiro -. onde se prevê paralelamente o envio 5 Assembleia 
da República de um outro relatório sobre a justificação económica c 
social dos benefícios - alínea g) do no. 2 do referido artigo 13". 

A cvolu<;ão da despesa inerente aos diversos benefícios fiscais 
vigentes apresenta uma tendência de crescimento muito acentuada nos 
últimos anos - 77 milhões de contos em 1995. 168 milhóes de contos 
em 1996 e 342 inilhócs de contos em 1997 '. 

Se for toiniido em consideração o mesmo período - 1995 a 1997 -. 
apurar-se-d que as iscnc;ócs temporárias concedidas. ao abrigo do art. 
41". do Estatuto dos Benefícios Fiscais, a entidades instaladas nas Zonas 
Francas da Madeira c da Ilha de Santa Maria contribuíram para aqueles 
montantes em percentagens crescentes - 37.7% em 1995. 61.9%. cm 
1906 e 60.4% cin 1997 I('. 

Até certo ponto. a referida despesa fiscal é meramente aparente ou 
virtual. na medida em quc se reporta a meios financeiros detidos por 
não residentes, os quais. se não fossem as oportunidades oferecidas 
pelas zonas li-ancas portuguesas. em princípio não seriam aplicados no 
restante território nacional. mas muito provavelincnle cm qualquer 
regime fiscal favorável dos muitos que existem no Mundo. 

Para determinar corrcclamcnte a despesa fiscal clèctiva importaria, 
assim. circunscrever a análise aos rendimentos decorrcntcs de activida- 
des deslocadas do restante território português. mas importa ainda notar 
que os benefícios fiscais oferecidos pelas zonas francas do País têm 
contrapartida na criação de receitas resultantes do descnvolviinento das 
actividadcs cconóinicas empreendidas. 

Por esta razâo. e na linha daquilo que a própria Lei de Enquadra- 
inento Orçamental prevê relativamente à generalidade dos benefícios 
fiscais. seria iinportante proceder a uma análise dos efeitos decorrentes 
dos regimes das Zonas Francas da Madeira c da Ilha de Santa Maria 



para o desenvolvimento econóinico da  Regióes Autónomas da Madeira 
c dos Açores. 

3.2.2 Imposto do Selo 

1. No plano estritaincntc norrnativo. o imposto d o  selo português 
i-cvcste. desde logo. duas particularidades scin paralelo cin qualquer das 
i-estantes figuras ~rihutárias que integram o nosso sistema liscal. 

Assim. por iiin lado. c náo ohstante se tratar de uin imposto codifi- 
cado. n sua base legal. cin lugar de assentar num único diploma - que 
lopicaincntc sc denominaria Código do Iinposto do Selo -. desdobra-se 
cin dois - o Rcgulaineiito d o  Imposto do Sclo. aprovado pclo Decreto 
no. 12 700. de 20/1 1/26, c a Tabela Gcral do Imposto do Sclo. aprovada 
pclo Decreto no. 2 1 9 16. dc  2811 1/32. 

P o r  outro lado. niio pode deixar de  chamar-se a atcnc;ão para a 
extrema IonpGdade  destes dois diploinas. n qual contrasta com a insta- 
hilidadc verificada nas trcs priinciras décadas de vigencia da respectiva 
Tabela Gcral. com sete vci-sóes consecutivas entre I902 c 1932. c cuja 
substituic;áo só agora cstrí prevista. 

I k  facto. num ramo de Direito caractci-izado pcla cxtrcina volatili- 
dadc da lei. os dois idcntif'icados diplomas. concchidos pouco depois 
dos dois surtos de  rcl'orina fiscal ocorridos cin Portugal na primeira 
metade do século XX - o dc  1922. assente na Lei no. I 368. de 22 dc 
Sctcinhro de 1922. e o de  1929. assente nos Dcci-ecos 11"s. 16 73 1 .  16 
732  c 16 733. de 13 de Abril dc 1929 -. acabaram poi- i-csisiir aos outi-os 
dois proccsso~ de rcl'orina fiscal que se operaram cntrc nós na s c p n d a  
metade desic século - o de 1958-66. q ~ i c  se inicioli com o Código da 
Sisa c do Iinposto sobre Sucessões c Doaqões. c ficou concluído com o 
C<ídigo do Imposto de  Transacc;6cs. c o de 1984-9 I .  que se iniciou coin 
o Ciidipo do IVA. prosscg~iiu com os Códigos do IRS. do IRC c da Con- 
trihuic;ão Autárq~iica. c licou coi~cluído coin o Código do Processo Tri- 
huilírio. 

Scin embargo de terem sido objccto de centenas de actualizac;óes, C 
um f'acto quc quer o Rcgularncnio. qucr a Tahcla Gei-al do  Imposto do 



Selo foram elaborados há mais de  seis décadas para uma realidade eco- 
nhn ica  totalmente distinta da actual. em especial no que conccrnc a ccr- 
tos sectores, como sucede com a actividadc financeira. na qual pratica- 
mente tudo se tornou diferente. 

Ncssc sentido. C possível afirinar que o recorte da incidência d o  
imposto d o  selo conheceu uma cvoluqão muito acentuada. rnantcndo 
tradicionais s i t u q õ c s  de  forinnli~ac;ão. ou de  mera aulcnticaqão. de  
actos jurídicos por entidades públicas. mas acolhendo pai-alclaincnte 
sitiiac;õcs mais recentes de l'ormali/.ac;ão de  actos jurídicos por via de 
docuincntos particularcs. 

2. Com a cntrada cin vigor d o  C6digo d o  Imposto sobre o Valor 
Acrescentado - I de Janeiro de I986 -. no entanto. na perspectiva dc 
alguns. o imposto do selo teria perdido o seu derradeiro I'iindainento. 
dada a evidente afinidade cntrc estes dois impostos. 

Sufragaria esta anunciada aholic;áo a própria articulac$o cntrc IVA 
c imposto do selo. no quc conccrnc 5 actividade financeira. 

A actividadc financeira. n o  plano do Imposto sobre o Valor Acrcs- 
ccntado. scinprc esteve isenta. na base dos nos. 28 c 29 d o  artigo C)". do  
rcspcctivo C6digo. alilís. na linha do disposto no artigo 13.'-B da Sei ta  
Dircctiva. 

São. n o  entanto.  norinalmcnte invocados c o m o  adversos a tal 
rcgimc de iscnqõcs os seguintes três argumentos: 

a)  por um lado. a circunstância de  sc basearem cm meras razões de 
siinplif'icac;ão adininistrativa. e não  cm aspectos d e  intcrcssc 
geral. norinalmei~tc presentes nas actividadcs levadas a cabo por 
cntcs públicos ou orpwisinos sem finalidade lucrativa. o5 qiiais 
estão na base dc o u t r ; ~ ~  iscnqõcs. estas já c o n s c n ~ ~ i a i s :  

h)  por outro lado. a I'alta de transparCncia c de  coinpatihilidadc 
cntrc os diversos Estados comunitários na a p l i c q á o  das isciic;ões 
crn anlílisc; 

c )  c. por tini. o "cki to  dc cascata". dccorrcntc da inipossibilidadc 
das instituiqões financeiras dcdu~ire in  o IVA suportado. 

Tais factorcs cstivcrain na origem de uma iniciativa da  Comissão 
Europcia. a qual consistiu numa exl-ieriência-piloto protagoni~ada por 



algumas instituições financeiras curopeias. apoiadas por uma empresa 
inultinacional de consultadoria fiscal. nos  terinos da  qual se ensaiou a 
ti-ihutayão cfcctiva em scdc de IVA dessas instit~iições. sendo a inci- 
dência recortada a partir do  respectivo "cash flow" ou fluxo de  tesou- 
raria. 

Não obstantc a longcvidadc dc  tal cxpci-iência, o s  resultados não  
têm sido cncorr?jadorcs, afigurando-se que um tal método - alternativo 
ao  actual quadro de  isci-içócs - s e  encontra ainda numa fase muito 
cinbrioi~Uria. 

Retira-se. igualmente. que nos ordcnaincntos tributários ein que é 
dada às instituiyõcs financeiras a possibilidade de optarcin pcla tributa- 
$50 el'cctiva cin scdc de IVA - sendo norinalmcntc apontado o caso da 
Alcinanhri -. tal l'aculdadc não tcin sido utilizada. 

Indcpcndenteincn~c dc qualquer alteração de vulto tio cnquadra- 
incnio assinalado - apoiado. como se deixou dito. cin iscnçõcs de IVA e 
numa ~ributação ct'cctiva cin Iinposto d o  Sclo -. colocam-se aqui signifi- 
cativos pro'>lcinas conccituais. 

Com cf'cito. as instituições financciras actuais surgem noi-inalincntc 
integradas crn verdadeiros congloinerados financeiros. que prestain um 
leque dc scrviços cada v c ~  mais extenso. alguns em que ainda é adinis- 
sível a sua qiialil'icaçLto - OLI rcqualificação - como scrviços flnancciros. 
outros cin y ~ i c  já ncin isso succde. 

Atcndci~clo ao f'acto de as iscnçõcs dc IVA icrcin Lima naturcza estrita- 
tncntc ob.jcctiva. suscitain-se aq~ii  f'rcquentcs litígios no decorrer de acçõcs 
inspcctiviis prosseguidas pcla Administração fiscal. na medida cin que não 
basta o !>cio de a operação cin análisc ser praticada por uina ins~ituiqáo 
financeira para que as rclèridas isenções de IVA scjain coiisidcradas. 

Ein síiitcsc. tudo aponta para q ~ i c  sc mantenha o actual quadi-o de 
isenções. cin scdc de IVA. da actividadc finailccira. cin tàcc da dificul- 
dadc adininistrativa c da  grande oncrosidadc J á  demonstradas pclos 
ensaios que >c I'izcrnin tomando como base a rcspcctiva eliminação. 

O Iinposto do Sclo. figura tributária cujo abandono chegou a pcrs- 
pcctivar-se. parece. assim. suscitar uma atcnyão renovada. 

3. No seio do ainda cxtcnsissiino elenco de situaçõcs que integram a 
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incidência do imposto do selo - as quais cliegaram a ser 187, estando 
Iioje circunscritas a 107 -. são rclativarneritc poucas aquelas que sc 
reportam à actividade financeira. 

Tais situações de incidencia são as seguintes: 
abertura de crédito - artigo I ; 
apólices de seguros (prémios) - artigo 13; 
aval - artigo 25; 
clicqiies c livi-anças - artigos 46, 47 c 48; 
suprimentos titulados por contrato escrito. confissão ou constitui- 
ção de dívida - artigo 54; 
fiança, cauqão ou pcnlior - artigo 94; 
hipotecas - artigo 99; 
Ictras e livranças - artigos I0 I c 102; 
ol)craçõcdfinanceiras - artigo 1 70-A; 
títulos de dívida pública - iirtigo 163. 

4. Não sendo inuito numerosas as situaçõcs colocadas cin evidência. 
clas são, no entanto, f'inaricciraincntc muito cxprcssivas. 

A tal conclusão se chega analisando. com o possível porinenor. a 
rcccita do imposto do selo cobrada ao longo da década de noventa. 

Importa aqui rci'crir que a rcccita Iiabitualincntc imputada a cste 
imposto aglutina as cstampillias fiscais. 

Estas. no entanto, em certas situaqõcs nada têm a ver com o 
imposto do sclo propriaincntc dito. antes coiistitiiindo uma das suas Sor- 
mas dc arrecadação - artigo 2". do Rcgulaincnto do Iinposto do Sclo -. 
bcin como de outras receitas públicas. como succdc com certos cmolu- 
mciitos ou. bem assim. com taxas dc outra natureza. 

Fciin esta precisão. dir-se-5 que a rcccita do imposto do sclo c das 
estampilhas fiscais arrecadada ao loiigo da dCcada de noventa sitiio~i-se 
quase seinprc cin valores relativaincnte próximos dos 200 milhões dc 
contos. limiar que iiiclusivanicnie foi ultrapassado nos anos dc 1997. 
1993 c 1994. 

Na base de dados colhidos junto da Dircqão-Geral dos Impostos. a 
rcccita cin anilise foi cin 1998 de 188.521 inilliões de contos, com a 



0lxrar;õcs f'in;iiicciras (;li-I. 130-A) 

Le1r:lh c liYr;lnycl\ (:li-ts I OlllO2) 

Abertura dc crkliio (;li-I. 1 ) 

S~ipi'iiiiciitih i ai1 54) 

Rccihos (;\i-i. I4 1 ) 

Coiiipra c vciid,i (~11.1 5 0 )  

Lcirns sclad:ih 

Escriiuras c liipoicc~is ; i i t \ .  93/99) 

Estniiipilli;i\ f'isc;iis 

cllcqllcs c l l \ l ~ ~ l l l y ~ l \  ( ; I l t \ .  40147148) 

Rcsii~iiics 'icIo\ c \ p c ~ í f i ~ o s  

Esci-iios pai-ticul;iics (211.  9 1 )  

outi-o.; 

Pci centa- 
ycn 

.- 

20.7% 

18.1% 

Este quadro nàci 6 iotalinciitc rigoroso sob o ponto dc  vista do crite- 
rio que lhe cstií siibjaccn~c. o qual nem scinprc C unil'oi-me. j i  que nele 
se inserem vci-bas idcntif'icadas como tal n o  recorte da  incidência da 
Tabcla Gcral do  Iinposio do Sclo. a par de inodalidades de cobrança 
deste iinposto. ta1 como cstao prcvis~as iio rcspcctivo Rcgulainento. 

O inclhor inCiodo passaria por conhcccr com cxactidão qual a 
receita el'ectivaincntc cobrada cin cada uma das vci.has consiailtcs da 
Tabcla Geral do  Impos~o  do Sclo. objcciivo que. por  i i~suf ic ihcia  csLa- 
tística. não C ainda possível alcaiiçai-. 

Dc todo o modo. aiiidít que com as liinitaçõcs enunciadas. obsci-va- 
sc que as situaçócs rclevanics cin sede dcstc imposto n o  plano da activi- 
dadc t'iiianccira. aivás clcncndas. sendo pouco riuincrosas. cor-istitucin 
incquivocamcntc os pilai-cs da rccciia que o incsino proporcioiia. a qual. 
de o u m  f'oi-ma. sei-ia i-clativaincn~c despicicnda. 
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5. Outra particularidade que envolve tais situaçóes diz respeito ao tipo 
de taxas que Ihcs sáo inerentes. 

Na verdade. assentando a Tabela Geral do Iinposto do Selo ein taxas 
específicas. consubstanciadas ein valorcs concretos - E o que ainda sucede 
com três quartos das verbas em vigor -, nas situac;ões que respeitam 3 
aciividade financeira j i  sc consagram. em rcgra. taxas proporcionais. 

A atestar a ~c tus tcz  daquelas taxas cspccíí'icas, refira-se quc elas 
constitucin a rcgra iia gcncralidadc das 80 verbas da Tabcla Geral já cli- 
iniiiadas. quase scinprc corrcspoiidciitcs as tradicionais situaqõcs dc 
incidhcia do iinposto do sclo. 

6. Outro aspecto que sc procurou analisar. por Sorina a podcr toinai- 
alguma posiqáo acerca da iinportantc questão da inanuten<;rIo ou aboli- 
$90 do imposto do sclo. C o da rcspcctiva coinparac;áo com aquilo quc 
ocorre nos restantes paíscs industrializados, nomcadaincntc nos outi-os 
Estados da Uiiiiío Europcia. 

Kclatiirio rccciitc sobrc a tributação indirecta das opcra~ões de cré- 
dito nos Estados incinbi-os da Uniáo Europcia. Suíga. Estados Unidos c 
Japão concluía que. encontrando-se o cnquadiaincnto das opcraqõcs de 
crCdito J á  Iiarinonizado por via do IVA. seria justnnicntc o imposto do 
sclo ~x)rtugi~Cs a colocar tal actividadc. quando cxcrcida entre 176s. num 
plano I'iscalincntc mais dcsí'avorávcl, uma vez que nada de cquivalcntc 
vigoraria iios rcstaiitc paíscs obsjccto dc análise. com cxccpqão da Grécia. 

N30 procur;~iido dcsvaloi-imi- O iiitercssc dc docuincntos dcsta natu- 
r c ~ a .  observe-se quc conclusões diamctralincntc opostas rcsiiltain do 
capítulo 10 do "Kclutiirio da Coinissao para o Dcscnvolviincnto da 
Rcl.orma Fiscal". de 1996. oiidc. por diversas vcxs .  sc rcí'crc a cocxis- 
~Ciicia de impostos dc cícito cquivalcntc ao iinposto do sclo nos rcstan- 
ics países coiiiunitlírios. iiicidindo nao si5 sobrc docuinciitos. mas tarn- 
bCin sohrc opcraqõcs í'inancciras cin sentido ainplo ". 

l i  Coiicoi-rc no iiiesinci sentido o "lii\witário dos iinpostos cni vigw nos Estados 
Memhi-os cla Uni50 Europcin" ( 16". e d i ~ à o .  1996). publicado pelas Dii.ccq«cs-Gci-ais da 
Coiiiiasão da IJiiiào Eiiropcia XXI-Alfândegas c Iiiipostos lndii-ccios c XV-l\.lerc;id« 
Iiiieriic e Sei-vips Fiii:iricciros. Dc facto. nos doze Est:idos analisados ncsse invciiiário - 
qiic nio abrnnfc niiida :i Austriri. a Suécia c a Finlândia - apura-sc a esistfncia de um 



A nivel internacional, não obstante a questão ser controversa, pare- 
cc de accitar que nos restantes Estados da União Europeia vigoram figu- 
ras fiscais com semelhanps com o nosso imposto do sclo. 

7. No plano da rccci~a. qualquer rcflcxão sobrc propostas dc alteragão 
fiscal devc tomar cin linha dc conta as variaqfics quc as mcdidas sugeri- 
das provocam. 

Ora, não scria razo5vcl prescindir dc cerca dc 200 inilhóes de con- 
tos. sein quc tal rcccita t'ossc coinpcnsada por via dc outros impostos. 

Ainda ncsk âinhito. j i i l p s c  ter dcixado sulicientcmentc deinons- 
trada a rclcvhcia das vci-has que consuhstanciain a actividadc finan- 
ceira n o  inoiitantc do iinposio do selo cobrado cin Portugal, as quais. 
pelas razões expostas. ilrio são f'acilmcntc substitiiívcis. 

8. Não significa isto que o imposto do sclo náo c a r c p  de uma rcfor- 
inulqão profunda. 

Dcsde logo. a rcspcctiva incidencia assenta numa Tabela Geral que 
praticaincntc se csgota num q11adl.o siiv3ptico. redigido numa linguagcin 
sincopada. sem scr por via dc l'rases intcgradas pelos rcspcciivos elc- 
incntos sintáciicos cssciiciais. 

riúinero iniiito inaioi. de Sipirii\ t i  il>iitiri;i\ do q ~ i c  aqiicl;ir que vigorain presentcinciitc cin 
I'oi-tugal. incluindo-se nesse ;icci\.o ;iIyiiris iinp«st«s cujn i.espcctivn iiicidSiicin çe c r w a  
coin a do iinposto do sclo poi tiigiiC\. Aiialitic;iiiiciiie. v-jain«s de que impostos se trata: na 
Alcinanlia. iiiri iinposio s«hi.c ( i \  \cyiiio\ ciii yci'iil c uiii imposto sohrc os seguros de incfii- 
dio: no HCIgica. ~ i i n  iniposto de sclo. iiin iiiiposto so lm as olicrapks de holsa c reporte. uin 
iinp«sto sobre o\  tít~ilos cotados ciii hols,i. ~ i i i i  iiiiposto sohrc os c»nti.aios de sc<_.iiro. iiin 
iiiipo~to whrc os C C I I I I ~ O ~  de ~oordcii;iq;Io.  LI^ 11111)0s10 cspccial b o h ~  os Iiicroi retidos de 
certo\ cst:ihcleciinci~tos de crCclito c iini iiiil->o\io sohrc n poiipnnçn n longo pra/o: na L>iii;i- 

111;nc;i. iiin iinposto de sclo. iiin iinpo\to whrc scgiir;idcir;is. ~ i in  iinposto sohrc os 1~;iiicos c 
iini iiiiposto x1hhi.c os fundo.; J c  in\-caiiiiiciitci: em Esp;iiiha. i i i i i  imposto sobre trnii\iiiis~Gcs 
palinrnoni;iih c os actos jiiridiccis dc>i~~i i ic i i t , id~~:  cin Frnnya. uiii iinposto de .;cio. 11111 

iinposto so1~i.c o s  coiiti.;iio\ clc \cyiiio. uni iiiipo\to sohrc as opcrii$0e\ c111 holw c iiin 
iinposto o h r c  as 111-o\,isi,c\ c ~ c c d c ~ i i : i r i ~ i  diis scgiii;ido~~as: na GrCcia. uin imposto de selo. 
i1111 iniposto whi-c os nio\~i~iicnto\ de cq>it;iis c 11111 imposto C S ~ C C ~ D I  sobre as ti-ans:ic$ci 
haiicirias: na Holaiidn. iiin iiiiposto sohi.c ;is trniisicycics Icpis:  na Irliindii. uni iinposto dc 
e l o :  e111 Itilin. iiin iinposto de sclo. iiin iiiipo~to sohi.c os scgiiros e um iinposto sobre os 
contratos de holsn. no Luxcinhiirgo. iiin iinposto de sclo e uni iinposto whrc os seguros: iio 
Reino Unido. poi- últiino. iiin iinposto dc sclo c iiin iinp«sio cxtraordinii-i« de sclo. 
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Ora, tais circunstâncias suscitam frequentemente cnormcs dificul- 
dades intcrpretativas à generalidade dos contribuintes. incluindo os opc- 
radorcs financeiros. às quais. via de rcgra, sc pretende obviar pelo 
recurso a circulares dinianadas da Adrniniçtrac;iio fiscal. 

Acresce quc o imposto do selo em muitas situac;«cs privilegia, sem 
qualquer razão aparcntc, dctcrininados actos ou «perac;ócs. crn detri- 
mento dc oulros cu.jo rcsuliado cconómico é cquivalcntc. 

Por fim. boa parte - porventura a maior parte - das verbas que intc- 
gram a rcspcctiva incidEncia dá origcin a urna receita meramente marginal. 

9. Muito rccentcrncntc. c na seqiiência do labor desenvolvido cin tra- 
balhos prcparat6rios cinprcciididos ao longo de tqda a dCcada de 
noventa. foi aprovada cin Conselho dc Ministros urna proposta dc Lci 
contendo um Código do Imposto do Sclo c uma nova Tabela Geral do 
Imposto do Sclo. destinados a substituir os actuais Regulamento c 
Tabela Gcral do Imposto do Sclo a partir de 1 de Janciro de 2000. 

A Tribcla Geral do Imposto do Sclo prevista na referida proposta de 
lei. no recorte da respectiva incidência. despoja-se de um considerável 
núincro de situaqões sem j i ~ s t ~ l ' i ~ q ã o  econóinica. ou ate inc5mo sem 
qualquer ap1icac;ãci cfectiva. o que faz diminuir drasticaincntc o rcspcc- 
tivo elenco de 107 para apcnas 26 verbas. 

Ora. 6 significativo que. n o  seio destas. se incluam todas aquelas 
situac;õcs que idcntilicáino\ como tipicarncntc linanceiras. agoia dcno- 
minadas nos seguintes termos: 

chcqucs - no. 4 da nova TGIS, a quc se rclCrern os artigos 46, 47 e 
48 da actual TGIS: 
garantias das obrigqõcs.  qualqiicr que scja a sua natureza ou 
fiirina. dcsignadaincntc o aval. a cauc;ão. a garantia bancária autó- 
mina. a l'ianc;a. a hipoteca. o penhor c o seguro-cauçiío - ri". 1 I da 
nova  TGIS. a que cstá ligada a alínea d) do no. 1 d« artigo 6". do 
CIS -. c a qiic sc refcrcm os artigos 94 e 99 da actual TGIS; 
operações financeiras - no. 18 da nova TGIS. a quc estão ligadas 
a\ alíneas c). e) .  1'). g). li), i ) .  J ) ,  1) .  m). o) c p) do no I do artlgo 
6". do CIS. a quc se rcfcrcin os artigos I .  54 c 120-A da actual 
TGIS; 



reporte - no. 22 da nova TGIS. a que está ligada a alínea n) do no. 
I do artigo 6". do CIS; 
seguro" no. 23 da nova TGIS. a que estão ligadas as alíneas a) c 
h) do no. 1 do artigo 6". do CIS. c a que sc refere o artigo 13 da 
actual TGTS; 
títulos de crédito - no. 24 da nova TGIS. a que se rcfercin os arti- 
gos 48. 101 c 102 da act~ial TGIS; 
títulos dc dívida pública - no. 25 da nova TGIS, a que se rcferc o 
artigo 163 da actual TGIS. 

10. Os propostos diplomas Icgais relativos ao imposto do selo - o pro- 
jcctado Código do Imposto do Sclo c a nova Tabcla Geral do Imposto 
do Sclo - vêm ao encontro de parte das rccoinenda<;õcs que a Comis- 
são oportunaincntc riprcscntou nesta inatkria. c que s3o adiante referi- 
das. 

Assim. o anunciado quadro 1cg:iI do imposto do selo português 
apresenta fundaincnlalrncnte as seguintes vantagens: 

ri agrcgayão dc I-calidadc similares. até agora apartadas ou entrcla- 
yadas caoticaincnte; 
a opqão clara pela trihutac;ão do contrato principal ou. bem assim, 
da rcspccti\~a garantia. mas nunca dos dois ein cascata; 
o ricolhiinento de critérios de iiat~ircm substancial. c nao mera- 
inciitc formal. como k o caso da utili~aqão cfcctiva do crCdito. c 
não da sua incra contratação. 

3.3 A TRIBUTAÇÁO DOS PRODUTOS FINANCEIROS 

3.3.1 Os Produtos Financeiros Tradicionais 

1. Ncstc âmbito incluímos os depósitos. as ohrigac;õcs. as acções. 
alguns produtos intcrinédios cntrc as ohrigayõcs c as acqõcs. as uiiida- 
des de pnrticipayão cin f~indos dc i i i \~c~t imc~~to .  C outros, como os certi- 
ficados dc'depósiio c o papel coincrcial. 

Não considcrainos i~csta rubrica os aspectos relativos ao regime fis- 



cal das zonas francas da Madeira e da Ilha de Santa Maria nos Açores. 
que é objecto dc núinero próprio neste relatório. 

a) Depósitos 

2. Os juros de depósitos h ordcin ou a prazo estão sujeitos a tributaçáo 
por rctençáo na fontc, salvo ein caso de dispensa ou de iscngão. à taxa 
libcratória de 3OC%'. 

Esta tributaçáo C definitiva para as pessoas siiigularcs, se não lio~i- 
ver, no caso dos residentes. opçiio pelo englobaincnto, c para as pcssoas 
colcctivas não rcsidcntes que não tcnliain cstabcleciineiito cstivcl em 
território português ao qual tais rcndimcntos scjain imputáveis (adiante 
designadas abrcviadamentc por nrio rcsidcntes). 

Para os restantes sujeitos passivos de IRS c de IRC. a retenção na 
fonte tcin a natureza de pagamento por conta do  iinposto Iinal. 

Os depósitos sáo ~ributados cin imposto sobre as succss6cs c doa- 
çócs. nos Lcrrnos gerais. 

3. A cstc rcgiine geral contrapóc-se o rcgiine cxccpcional implícito 
nos bcnefícios fiscais scguintcs: 

depósito crn inocda cstraiigcii-a - isenção de IRC dos juros dc 
depósitos a prazo ct'cc~uados. cin estabelcciincntos lcgalincnte 
autorizados a recebê-los. por instituiçóes de crédito não rcsidcii- 
tcs; 
conta po~ipança habitaçiio - isenção de imposto sobre as succs- 
s6cs c doac;ócs do rcspcctivo saldo nas transinissócs por inortc a 
favor do conjugc sobrevivo c dos filhos o ~ i  dos adaptados. iio caso 
de adopçiio plena. dcsdc que o incsmo venha a ser inobili~ado 
para os fins referidos no artigo 5". do Decreto-Lei no. 7182189. de 6 
de Novembro; dcduc;ão h colccta do IRS. nos tcrinos e condiçòcs 
previstos n o  artigo 80". do rcspcctivo Código. de 25% das entre- 
gas feitas ein cada ano com o Iiinitc de 105 000$00, dcsdc q~ ie  o 
saldo da conta seja mobilizado para os fins do no. 1 do citado 
artigo 5"; 



conta poupança reformados - isenção de IRS dos respectivos 
juros. na parte cu.io saldo não exceda 1854 contos; isenqão de ISD 
nas transinissóes por morte a favor do c h j u g e  sobrevivo c dos 
fillios. até ao Iiinitc de 1740 conios; 
conta poupança emigrante - redução da taxa de IRS sobre os 
juros respectivos a 57.5% da taxa dc rctençiío na fonte aplicável 
aos juros de depósitos. pelo que a taxa aplicávcl C de 1 1.5%; iscn- 
$50 de ISD dos saldos e certificados de depósito à data da aber- 
tura da Iieranp do titular da conta. nas transinissões por inorlc a 
f'avor de legítimos ticrdciros. 

b) Obrigações 

4. No que respeita aos rcndiinentos das obrigaçõcs registam-sc divcr- 
sos rcgiines fiscais. decorrentes. por um lado, dc altcrac;óes legislativas 
c, por outro lado. das características cspccíficas de ccrLas espCcics de 
obrigaçõcs. 

Os rendimentos das obrigações ditas clássicas. isto 6. de juro exclu- 
sivaincnte explícito. respeitam a juros - rcndiinentos de aplicaqão de 
capitais e mais-valias. 

A tributação dos juros cf'cctua-se por rctcnc;So na fonte à data d o  
seu vencimento. à taxa de 30%. tcndo caráctcr libcratório. com opçáo 
por cnglobaineiito. tratando-se dc su.jcitos passivos de IRS " rcsidcntes. 
c del'iniiivo. para os não rcsidcntcs sujeitos passivos de IKS ou dc IRC. 

No caso de sujeitos passivos de IRS náo residentes. a taxa nominal 
poderá scr inferior. se tal rcsultar de convcnçSo aplicável para evitar a 
dupla tributac;ão. 

Para os sujeitos passivos de IRC rcsidcntcs. sitjciios e não isentos. a 
retcnçáo tem a natureza de pagamento por conta do imposto final. 

Vcril'icarido-se traiisacc;ócs intcrin6dias. os intcrvcnicntcs. cxccpto 
tratando-se de pessoas singulares que detenham o título lòra do âmbito 

Considcrain-sc apenas os i-ciidiineiitos ohtidos por pessoas siiigulrii-cs fora do 
Sinbito do cxcicício dc. Lima act ividxk coincrcial. iiidiistrinl ou agi-ícoln. 
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de urna actividade coinercial, industrial ou agrícola, ficarão sujeitos a 
tributaqão, à data da transmissão, na parte do rei-idimcnto tributável pro- 
porcional ao período de detenção do título (no. 3 do artigo 6". e alínea c) 
do n03 do artigo 8"do Código do IRS). 

Para dar execução a esta disposição foi criado um sistcina de conta 
corrente com o Estado, que consta do artigo 12"-A do Decreto-Lei no. 
4319 1. dc 22 de Janeiro. 

A lógica que preside a este regime fiscal tem por pressuposto que o 
prcço praticado cm todas as transacçõcs interrnédias reflecte uma taxa 
dc rcinuncração líquida dc impostos. Daí a exclusão. rcfèrida crn nota 
da p;ígina anterior. das pcssoas singulares que detenharn o título fora do 
âmbito de uma actividadc comercial. industrial ou agrícola, pois estas 
irao obter um ganho líquido dc imposto. 

As mais-valias estão excluídas de tributação para efèitos de IRS (n02 
do artigo 10". do Código do IRS). não sendo dcdutíveis as menos-valias. 

Para cí'citos de IRC as mais-valias dcvcrn ser englobadas. sendo 
dcdutíveis as menos-valias realizadas. 

As mais-valias realizadas por não residentes estão isentas de IRC 
(cfr. artigo 33". do Estatuto dos Benefícios Fiscais). 

5. Os rendimentos de obrigações de cupão zero enquadram-se na alí- 
ncri c )  do no. 1 e no. 3 do artigo 6". do Código do IRS. constituindo, 
cxclusivanientc. rcndiinentos dc aplicação dc capitais tributávcis. 

A entidade devedora. ou pagadora. quando aplicável. do rendi- 
incnto cabc cfèctuar a retenção do imposto no momento do vencimento 
de juros c do reembolso. 

Tal corno se referiu para as obrigações tradicionais. verificando-se 
transac<;õcs intcrinédias. os intcrvcnientcs. excepto tratando-se dc pes- 
soas singulares que detcnhain o título fora do âmbito de uma actividade 
comercial. industrial ou agrícola. ficarao sii.jcitos a tributaqão. h data da 
transmissão. na parte do rendimento trihutivcl proporcional ao pcríodo 
de dctcnqão do título (no. 3 do artigo 6". c alínea c)  do no. 3 do artigo 8". 
do Código do IRS), aplicando-sc também o sistema dc conta corrcntc 
com o Estado que consta do citado artigo 12"-A do Decreto-Lei no. 4219. 
de 22 de Janeiro. 



Os não residentes têm um regime fiscal idêntico ao descrito para as 
obrigaçõcs tradicionais. 

6. São de assinalar o s  rcgiincs I'iscais específicos seguintes: 
obrigac;õcs em circulação cin 3 1.12.88 - scgucrn o rcgiine geral. 
mas a rctcnc;áo na I'oiitc cfcctiia-se à taxa quc Ihcs corresponderia 
cin sede dc imposto de capitais nos termos cin vigor à data da sua 
cinissáo (art igo 2". no. 3. d o  Decreto-Lei no.  215189. d e  I d e  
Julho); 
obrigações emitidas crn 1989 - scgucin o regime geral. mas a 
rctcnc;áo na I'ontc cl'cctua-se à taxa dc 25% incidente sobre apenas 
80% dos  jui-os (art igo 4". d o  Decreto-Lci no. 2 15/89. de  1 dc  
Julho); 
títulos de dívidn pública - o rcgiinc geral dos títulos de dívida 
pública é idêntico a o  das obi-igiiçõcs; no entanto. os rcndiincn- 
tos de  t í~ i i lo s  dc dívida pública abrangidos pelo Decreto-Lei 
n". 88/94 I ' .  dc 2 dc Abril. gozam d e  uin i-cgimc cspccial: ( a )  
estáo isentos de IRS c de  IRC os  rcndiinentos qualil'iclíveis como 
rendimentos dc ;iplica<;iio de  capitais. obtidos por entidades que 
cin tcrritcírio porti igii~s niio rciiliain sede. dirccção cfcctiva ou 
cstabclccimcnto cstivcl no qual os scndimcntos sejam imputávcis; 
(h )  cxclucin-se as cntidadcs i-csidcntcs cin países. territórios ou 
regiões cu.io rcgiinc de tributação sc inostrc claramente mais iavo- 
rjvel do  que o corres~x~iidcntc à tributação dos mesinos rendiincii- 
tos cin tcrri thio português: (c)  a iscnçno abrange os rcndiincntos 
obtidos na trnnsiiiissáo dos valores inobiliários bem coino os devi- 
dos n o  niorncnto do veiiciineiito do ciipáo: (d)  o direito Y iscnçáo 
constitui-se com a entrada dos valores inobililírios represcntntivos 
da dívida pública num sistema de 1iquidac;áo de opcracõcs rcgu- 

l 3  Ihto C. os ohtidos por entidades que n5o teiiliarn rcsidCncia. sede. dirccç5o ekctiva «u 
cstabclcciii~cnt» cstli\,el em território portiiguCs e citjos títulos estejam incluídos no clcnco da 
p o r t ~ i a  do Ministro das Fin;inya\ q~ic define o s  rítiilos que heneliciaiii da isenc;,;io (cfl-. artigo 
I".. n."a. 1 c 3 do Decreto-Lei 11". XX19-t. de :! de Ahril. e Portiiriai no. 377-A19-t. de 15 de 
Junho. no. 987-Al9-I. de 7 de Novcnihro. no. 166195. de 2 de h4iirqo. na. 902195. de 18 dc 
Juiilio. nu. l.LA196. dc 10 clc J;~nc~ro. 11". 76/06 (?". shic) e 11". 83/97. clc 4 de Fe\~crciro). 
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lado pelo referido Decreto-Lei; (c) as operações praticadas no sis- 
tema são liquidadas mediante a aplicação de uma taxa nominal 
bruta. determinando retenção ou reembolso de imposto sempre 
que aquelas envolvam entidades sujeitas a retenção a título de IRS 
ou de IRC, mesino que a retençáo deva ser cfèctuada a taxa libc- 
ralória; (1) neste sistema, as retenções na fonte são clectivaincnte 
praticadas nas transmissões, tratando-se de entidades s~~.jcitas c 
não isentas de IRS o11 de IRC; (g) o cálculo das retenções na fonte 
tem por base o juro bruto corrido diário; 
dívida pública emitida até 03/05/89 -- isenção de todos os irnpos- 
tos sobre o rendimento (artigo I". do Decreto-Lei no. 143-A/89, de 
3 dc Maio); 
dívida pública emitida entre 4/5/89 c 3 111 3/89 - retenção na fonte 
à taxa de 25% sobrc 80%- dos rendimentos. 

7. Em 4ede de ISD, o rcgiine geral consi\tc no pagamento por avença 
à taxa de 5%.  Estão isentas. porém. as obrigações emitidas em 1987 
com vida mínima igual ou superior a 8 anos. as obrigações emitidas 
dcsdc 1988 (esta isenção tem vindo a ser periodicamente renovada. 
lixando a Lei do Orçamento do Estado para 1999. como novo limite. o 
ano clc 2003. inclusive), as obrigaçóes convcrtívcis cin acções e os certi- 
ficados de alòrro. quando a ainortimção ou renda vitalícia sejam requc- 
ridos pela pessoa a favor de quem fòrain inicialmente emitidos 

c )  Acções 

8. As acçõcs geram rendimentos qualificáveis cin duas categorias, 
para efeitos de IRS: rendimentos de aplicaqão de capitais e inais- 
valias. 

Tratando-se de dividendo pago ou colocado à disposic;áo por enti- 
dade residente cin teri-ithrio português c sendo titular pessoa singular 
residente n o  mesmo território. a tributação cfcctua-se por retenção na 
fonte 5 taxa liberatória de 25%. podendo os sujeitos passivos optar pelo 
englobaincnto. Neste caso. a retcnçâo na fonte constitui pagamento por 



conta do imposto final c constitui-se o dircito a crédito de iinposto de 
60% para redução da dupla tributação. se a entidade que coloca à dispo- 
sição os lucros tiver a sua scdc ou direcção cíèctiva ein território portu- 
guês. 

Tratando-se dc titular pessoa colcctiva rcsidentc em território por- 
tuguês, há também lugar a tributação. por rctenção na fonte. h taxa de 
35%. cxccpto tratando-sc de entidades iscnlas ou dispensadas. Esta tri- 
butaqão tem a natureza de iinposto por conta do imposto final. excepto 
relativamente a fundos dc invcstiinento c a fundos de capital de risco. 
casos em ~ L I C  é definitiva. 

Os sujeitos passivos tCrn direito a um crédito de iinposto de 60% 
para redução da dupla trihutac;ão. 

9. É cliininnda a dupla tributação rclativainentc a rendiinentos distri- 
buídos por sociedridcs rcsidcntcs a pessoas colcctivas rcsidcntcs. quando 
estas dctcnhain naquelas. há pclo menos dois anos, o u  desde a sua cons- 
tituiqão. uma participação i130 inferior a 35%. 

As socicdadcs dc iiivcstiincn~o. as socicdadcs financeiras de corre- 
tagem rclativaincntc a rendimentos resultantes da actividade exercida 
por conta própria. c as  sociedades gcstoras de participações sociais 
podem beneficiar deste norinativo indcpcndei~teine~~tc do prazo de 
dclcnção c da pcrccntagcim dc participacão (cfr. artigo 45O. do Código 
do IRC c eliminação da dupla tributação no âinbito de aplica$%) da 
Direcliva no. 90/435/CEE. de 7.3 dc Julho). 

Tratando-se de dividendos colocados 2 disposição por cntidadc não 
rcsidentc cin território poi-tupCs. há lugar a englobaincnto. quer para 
eleitos de IRS. quer para cfcitos de IRC. sendo concedida. apenas no 
âmbito deste último iinposto. a eliminação da dupla tributação mediante 
a deduc;ão, a título de crédito de iinposto, do imposto pago no estran- 
geiro até ao montanic do imposto correspondente que em Portugal 
recairia sobre os incsmos rcndiinentos e até ao liinitc da colecta do IRC. 
depois dc cfectuada a dcduc;ão prevista na alínea a) do no. 3 do artigo 
7 1 O. do Código do IRC. 
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10. Sáo de assinalar os benefícios fiscais seguintes: 
acçc?es admitidas à negociação dos incrcados de bolsa - os divi- 
dendos contam apenas por 5 0 8 ,  para fins de IRS c de IRC (artigo 
3 I". do Estatuto dos Benefícios Fiscais); 
acçõcs adquiridas no âmbito das privatizações - os divideiidos de 
acçõcs adqiiiridas na scquência de processo de privatização reali- 
zado até ao final do ano 3002, ainda que resultantes de auinenios 
de capital. contain, desdc a data do início do processo até decori-i- 
dos os cinco prirnciros exercícios encerrados após a sua data de 
tinali~ac;áo. definidos de acordo com diploma que vicr a regula- 
mentar aquele processo, apenas por 50% do seu quaniitativo. 
líquido dc ouiros benefícios, para fins de IRS ou de IRC. 

11. As mais-valias realizadas por pessoas singulares residentes i-clativa- 
mcntc a acçõcs detidas por prazo náo supcrior a doze incscs estão sujei- 
tas a ti-ibutac;ão à taxa libcratória de 10%. com opção pelo engloba- 
incnio. Ein caso de cnglobaincnto. as menos-valias líquidas dc inais- 
valias só serão dedutíveis a rendimentos da incsina iiaturcza num prazo 
de dois anos. 

As mais-valias dc acçõcs detidas por pessoas singulares durante 
mais de doze rncscs estáo excluídas de tributação. 

De acordo com as alterações introduzidas ao Código do IRS pela 
Lei que aprovou o Oi-çaineiito de Estado para 1999 (Lei no. 87-B19X. de 
31 de Dczeinbro) o critkrio valoriinétrico aplicável cin caso de alicna- 
ção de acçõcs C o LIFO (Inst ir7,fir-st olrt). 

Ti-atando-se de pessoas colectivas residentes, aplica-se o rc,' mime 
geral dc eiiglobaincnto. de coinunicabilidadc de rendiincntos c de cor- 
rccção monetária dos valores de aquisição. 

Os su.jcitos passivos de IRC náo residentes gozam de iscnçáo deste 
imposto (artigo 33". do Código do IRC). Esta disposição náo é aplicável 
às entidades não residentes que. directa ou indirectamentc. sejam dcti- 
das ein mais de 25% por entidades i-csidentcs. 

12. Sobre a distribuição dc dividendos de sociedades portuguesas 
incide ainda o imposto sobrc as sucess6es e doaqões por avcnça. à taxa 



5 % .  indcpcndcntcincnte da qualidade do titular e do facto de se tratar de 
residentes ou não residentes em território português. Exceptuam-sc as 
sociedades gcstoras de participações sociais c as sociedades que aufirain 
dividendos de socicdadcs com que se consolidem. rclativamcntc a 
acçõcs noininativas OLI ao portador rcgistadas. 

d) Produtos intermédios entre as obrigações e as acções 

13. Quer as obrigações convertíveis em acçõcs quer os títulos dc parti- 
c ipqão scgucin o rcgiinc fiscal das obrigações atrás descrito, sendo-lhes 
conferido. cin ambos os casos, isenção de imposto sobre as succssõcs c 
doações. 

e) Unidades de participação em fundos de investimento 

14. Ein Port~igal. por opçáo expressa. náo Soi acolhida a fòrma socictá- 
1-1, para a constituição de fundos de invcstiinciito. Os f'undos de investi- 
inento constitucin patriincínios autónoinos pcrtcnccntcs a uma plurali- 
dadc de pessoas singularcs c colectivas. 

O regiinc fiscal dos f'undos de invcstiincnto. ein sede da ti-ibutaçáo 
do rendimento. pauta-se. na ordem interna. pelo princípio da transparên- 
cia f'iscal. intcrnacionalrnciitc aceite. de acordo com o qual os encargos 
I'iscais dos participantes dcvcin aproximar-se dos que suportariam se 
invcstisscin dircctainciite. 

Tal rcgiinc c princípio f'orinalizou-se inediaiite a criação dc uin 
benefício l'iscal - artigo 19". do Estatuto dos Benefícios Fiscais. Dc 
acordo com esta disposiçáo. os participantes cin f'undos dc invcstiinento 
constituídos de acordo com a legislação nacional tCin. rclativaincntc aos 
rcndiincntos das unidades de participação. o seguinte regime fiscal: 

15. Quanto aos rendiincntus distribuídos pclos fundos. tratando-se de 
residentes: 

pessoas singulares que detenham os títulos fora do âmbito de uma 



actividadc coincrcial. industrial ou agrícola - iscnqão com opção 
pclo cnglobaincnto. Ncstc último caso, o imposto suportado pelo 
fundo constituirá pagamento por conta do iinposto final. 
pessoas singulai-cs que dctcnhain os títulos no âmbito dc uma acti- 
vidadc coinercial. industrial ou agrícola - cnglohainento obrigatcí- 
rio; não há lugar a retenção na fonte c o imposto suportado pclo 
fundo constituirá pagaincnto por conta do iinposto final: 
pcssoas colcctivas su.jcitiis c não iscntas - cnglobaincnto ohrigatcí- 
rio. náo sc cl'cct~iando qiialqucr retenção na fonte; o imposto 
suportado pclo I'undo dc invcstiincnto constitui prigaincnto por 
conta do iinposto final. havendo ainda lugar a crédito de imposto 
rclativaincntc a rendiincntos quc a clc dariam dircito; 
pcssoas colcctivas sujeitas c isentas - há direito à rccupera~ão do 
imposto suportado pelo fundo dc invcstiincnto. 

Os rcndiincntos realizados incdiantc o resgate, tratando-se de fun- 
dos dc invcstiincnto abcrtos. ou a vcnda de unidades de participaçáo. 
tratando-se dc fundos de investimento Scchados, são qualificados como 
rcnditncntos dc aplicação de capitais. aplicaiido-sc o rcgiinc acima dcs- 
crito para os rcndiinentos distrihuídos. 

Os sujeitos passivos de IKS ou dc IRC náo rcsidci~tcs cstáo isentos. 
quer quanto aos rcndimcntos distribuídos. quer quanto aos rcndiincntos 
rcsultantcs do resgate o u  da venda das unidades de participaçáo. 

16. A qualificaçáo fiscal dos rcndiincntos enquanto obtidos sob a forma 
de rcsgatc, ou sob a lorina de vcnda. como rendimentos de aplicação de 
capitais é questionávcl '' e tem iinplicaqócs financeiras. cin face do 
rcgiinc cin vigor aplicável rios participantes. no caso de pcssoas singula- 
res que queiram optar pclo cnglohainento. já que os prqjuízos rcalizados 
não são l'iscalincntc ded~itívcis. E tem tainbéin iinplicaç(>cs quando se 
trate de rcndiincntos dc Iiindos de invcstiincnto cstrangciros a~ifèridos 
por pessoas singulai-cs rcsidcntcs. 

'' Sobre o assuiiio. vd. FARIA. Maria Teresa B .  Vciga - "Sobre a qualilicrq;io fi.\- 
cal dos rciidimenios do resgaic dc unidade5 de participação em fundos dc iii~ciiiinent» 
inohiliário", in Caderiios de Ciência e Técnica Fiscal. no 171, CEF, 1995. 



S e  tais f'undos de  investimento forem constituídos sob a forma 
societária. o rendiinento resultante da alicnaçáo onerosa das unidadcs de  
participaçáo é qualificado coino mais valia. tributada pelo valor líquido. 
2 taxa dc  10%. com opçáo por englobaineiito ou excluída da tributaçáo. 
se a participação for  detida há mais de doze meses. Se  os fundos fòrcm 
constituídos sob a lorina náo socictária. o rcndiinento resultante da alie- 
riaç.5o das unidades dc  participação - resgate - será qualificado como 
rcndiincnto de aplica@) de capitais, c tributado à taxa de 20% se pago 
por entidade residente ou. caso contriirio. sujeitos a cnglobainci-ito obri- 
gatório. 

Por se tratarcin de i-ci~diincntos de aplicação de capitais. os resulta- 
dos negativos náo são dcdutíveis. 

17. Em sede de  iinposto sohrc as sucessões c doaçócs. as unidades de 
participação em fundos de investimento estão sujeitas ao rcgiinc geral. 

Estão. no entanto. isentas dcstc iinposto: 
as transinissõcs por inortc a favor d o  conjugc sobrevivo c dos 
filhos ou adoptados. no caso de adopgáo plcna, o u  dos scus des- 
ccndcntcs. quando aq~iclcs tenham falecido. de unidades de parti- 
cipaçáo em fiindos de investimento inobiliário (FIM) ate ao valor 
de 500 000$ por cada um deles; 
as transinissões por moi-te a favor do cGilJugc sobrevivo e dos 
t'illios ou adoptiidos. no caso de adopção plcna. ou dos scus dcs- 
ccndcntcs. quando aq~iclcs tenham falecido. de unidadcs de  parti- 
cipação crn 1'~indos de investimento imobiliário (FII) ate ao valor 
de 500 000$ por cada iiin deles. 

f) Seguros de vida e operações de capitalização 

18. Os pré~nioscic scg~iros e opci-ações de capitalizayão do raino Vida 
são dcdutíveis à colccta do IRS. cin 35% do seu valor. com o liinitc dc 
10 000$ ou 20 000$. coiisomtc se trate de sujcilos passivos casados ou 
não casados. desde que garantam cxcliisivaincnte os  riscos de morte. 
invalide/.. o11 rcfi)rina p o r  vclhicc (neste último caso. desde que o hene- 



I'ício s.ja garantido após os 55 anos dc idade c 5 anos dc duraqiio do 
contsato). mcsino cl~i~indo pagos pela cniidadc patronal, na condi@) de 
serem tributados coiiio rcndiinentos do trabalho 15. 

A dil'crcnça positiva cntrc os montantes recebidos u título de rcs- 
ga~c .  adiuntaincnto OLI vciiciriiciito de scg~iros de vida, ou clunlcl~iei outra 
I'orina clc nntccipoqiío, c os pidmios pagos OLI impoi-tlincias iiivcsiidns 
csth sujeita a IRS. à taxa liberatória de 30'30, nos seguintes termos: se o 
valor dos pi-Ciiiios pagos iia priincira mctadc da vigCncia dos coiitia~os 
ibr ini'ci'ior u 35% do rendimento pago - tributaçZo da totalidade do rcn- 
dimciito; se o valor dos préinios pagos ria priincira metade da vigCnciu 
dos coiiirntos 1òr ig~ial OLI s~~pcr ior  a 35% do rcndiniento pago c o paga- 
mcnlo ocorra antcs do C ~ L I ~ I I I O  ano da vighcia do conii-ato - iribiitnçiio 
da totalidade clo rcndiincnlo; aincla neste últiino caso. se tal rendiincnto 
ocorrer depois do quinto alio da vigência do contrato c antcs d o  oitavo 
ano - iributação dc 315 do rcndiincnto pago; se ocorrer após o oitavo 
iiilo - trihutnçiio de 11.5 do  rcndiincnto pago '". 

g) Planos de poupança-reforma 

19. Os plrinos de poupança-rclòrinaa sáo constituídos por ccriilicitdos 
nominaiivos dc I'undos de poupança-reforma, subscritos por pessoas siii- 
t~11ill.c~ OLI cin I'avor c em noinc clcstas. O rccinbolso do valor copituli- 
zado só pode ser exigido em caso de relòrmn por velhice, o11 a partir dos 
scsscnta anos de idaclc, desde q ~ i c  dccori-idos ciiico anos após o início ela 
suhscriqk), de desemprego de longa durac;ão e dc incapacidade pcrmn- 
iicntc para o trabnlho o11 doença grave (Decreto-Lei no. 2051XC). de 37 clc 
Jiiiiho c Decreto-Lei no. 145190, de 7 de Maio). 

É dcdutívcl 11 colccta do IRS, 25% do valor aplicado no rcspcctivo 
ano ciii planos dc po~ipanga-rcf'orm~i, com o Iiiiiitc inlíximo de 5%' do 
renclimcnto total bruto englobado ou 107 OOOY; por sujeito passivo, 
dcduçiío cl~ic licai-6 seni cfcito caso nos participantes scja atribuído qual- 

li Artigos ?".. nu. 3. olític:~ c). c 80".-1 do Código do IRS. 
I(' Ai.[ igo (i".. 11". 2 c 74".. ti". 3. ;ilíriea c) do Código do IRS 



quer rendimento. ou seja concedido o rccinbolso dos ccrtilicados fora 
das condic;6es acima indicadas 17 .  

As iinportâncias pagas pelos fundos de poupanqa-rchrina são tribu- 
tadas de acordo com as regras aplicáveis aos rcndiinentos da categoria H 
c E do IRS. consoante ocorram sob a forma de prcstac;õcs regulares e 
periódicas ou dc reeinholso. parcial ou total. sendo a matéria colcctável. 
neste último caso. rcdu~ida a um quinto c a tributação d'cctuada autono- 
inaincntc 3 taxa de 30%; a transmissão dos valores afcctos a um plano de 
p~ipanp-rciòr ino está isenta de imposto sohrc as sucessões c doações I'. 

h) Outros 

20. Os juros de cinprcstiinos concedidos por instituic;c?cs financeiras 
não rcsidcntcs a instituiqõcs de crCdito rcsidcntcs estão isentos de IRC. 
dcsdc que esses juros niio sc.jam iinputávcis a cstabclcciincnto csiávcl 
d a q ~ ~ c l x  instit~~içfics situi~do cin tcrritcírio portuguC.s I". 

21. Aos ccrtificxios de depósito aplica-se o regime fiscal dos depósitos 
a prlizo: estão s~~~jc i tos  a ISD nos terinos gerais. salvo tratando-se de 
dcpcísitos cfcctuados por cinigrantcs no âinbilo da conta poupanp eini- 
grantc. os quais estão isentos. 

22. O I-cgiinc fiscal do papel coincrcial scguc o da tributac;ão das obri- 
g a @ ~ ~ .  cxcepto no quc respcita ;i ISD. por não se encontrar abrangido 
pclo artigo 183". do rcspcctivo Código. 

3.3.2 Os Produtos Financeiros Derivados 

1. O rcgiinc fiscal dos instriiincntos l'inaiicciros derivados foi cstahclc- 
cido pelo Decreto-Lei 11" 257-W96. de 3 1 de Dczcinhi-o. 

I '  Arligo ?I0.. 11"s 2 c 3 do Esi;it~iio dos Rciielicios Fiscais. 
'"r~igo ?I0.. rio>. 1 c 5 do Esintiiio do\ Hciicficios Fiscais. 
"' Artigo 36''-A do Esi;iiuto do.; Hciic.lici».; Fiw~iis. 



Desde logo, um aspecto fundamental a salientar é o da consagração 
(cfr. no. 7 do artigo 6". do Código do IRS c no. 1 1 do artigo 68."-B do 
Código do IRC) do princípio da "prevalCncia da substância sobre a 
forma". 

Para cf'eitos fiscais. não foi acolhida a qualificação dos instrurnen- 
tos financeiros derivados coino valores mobiliários. nem a sua cquipara- 
ção a valores mobiliários. como o fez o Código do Mercado dc Valores 
Mobiliários para os futuros c opçõcs negociados crn bolsa ? I .  Tain- 
bcin não  se considerou que os rcspcctivos rcndiincntos fosscin, pai-a 
cfèitos Iiscais. considerados coino mais ou menos valias. 

Optou-se pcla qualificação dos rcndiincntos dos instruincntos 
financeiros derivados. gcnericaincntc. isto C. salvo inençiio expressa 
noutra categoria. coino rendimentos dc naturcza coinercial, industrial ou 
agrícola. 

Esta solução vem corresponder à linha de orientação que intcri-ia- 
cionalmcntc tcin vindo a ser adoptada. n o  sentido da eliminação de obs- 
táculos Iiscais à globalização dos inei-cados. 

A consideração destes rcndiincntos coino i-cndiincntos de natureza 
comercial, industrial ou agrícola tcin. dcsignadainente, como conscquên- 
cia a não tributação desses rcndiinentos. cin tcrrit6rio português. quando 
obtidos por n ã o  residentes sem cstabclccimcnto cstável nesse territcírio. 

2. São. n o  entanto. tributados como rcndiinciltos de aplicqão de capi- 
tais os rcspcitantcs n algumas operações: os swaps cambiais, os swaps 
de taxa de juro. os swaps de taxa de ju ro  c divisas. bcin como as opcra- 
gõcs cainbiais a prazo que tci-il~ain subjaccntc uin clcincnto. dcsignada- 

?" Cfi.. alínea a )  do no. I c alínea h )  do 11". 2 do x t igo  3". do Dccre10-Lei 11". 143- 
-A/Ol. de I0 de Abril. A dcfi1iic;ão nbi-angc apeiins os I~uti~ros e «pyi,es iicg«ciados i i ~ i i i i  

niei-cado oi-g:uiizado. sendo omissa cin i-clqão aos rc~tantes. 
3 A~ c? , i,ictcrística~ -. . p;iriicuIai.es deites iiistruiiiento.; l'inaiiceiros não se condiiiinin 

com o conceito cliissico de \.alar inohiliii-io. Ncssc sentido. vd. notii seguinte c r ; i i i i l i h  

I>irecti\,n 11". 9?/22/CEE do Consellio (Directiva dos Scr\iços de In\utiiiicnt» - DSI). de 
10 de Maio. ti-niisposta para o Direito poi-iiipuZs pelo Decreto-lxl li". 3 2 / 9 6 ,  dc 5 dc 
Dczcinbi-o. que destaca os valores iriohiliirios dos iiistruiiiciitos 1~iii;inccii.o~ deri\~ndos 
(v.g.. FERREIRA. José Maniicl c BANDEIRA. Luís - Co~~r~il~ili(lriclc. 1, Pi.s~~cilitltrtlr ( /c  
Prtri~roc c Oli(.Grs. Porto, 1997. 11. 277). 



mente depósitos ou valores mobiliários, que assegure a cobertura do 
risco. 

Importa, no entanto. observar que. apesar de no Decreto-Lei 
no. 257-B/96. de 31 de Dczcmbro. se determinar a integração de tais 
rendimentos na categoria dc rendimentos dc aplicação dc capitais, não 
existe no texto legal qualqucr menção 5 sua qualificação como juros. ou 
à sua equiparação a juros para cf'citos fiscais. como acontece com o no. 4 
do artigo (7'. do Código do IRS. 

Dc tal facto poderão extrair-se conscqiiEncias cin matéria de tribu- 
tação de não rcsidcntcs scin cstabclcciincnto cstávcl em território portu- 
guês, ao qual tais rendimentos sejam imputlívcis. c da aplicação das 
convenções para evitar a dupla tributação internacional. 

3. No qiic respeita às regras de valoriinctria. o rcgirnc tem por base a 
distinção cntrc opcraçõcs em mercados organizados c mercados não 
organizados ". 

A regra cstabclccida C a dc que opcraçõcs cfectuadas em mercados 
organizados deverão ser valorizadas ao prcço de mercado. Em conse- 
quência. relativamente a todas as opcraçõcs (contratos) em curso no 
fecho de um cxcrcício. C o prcço de mercado em que a operação foi 
cfcctuada n o  kcho  desse cxcrcício que rclcva para fins fiscais. 

Os ganhos c as perdas latentes verificados contribuem para a I'or- 
inação do lucro tributávcl desse cxcrcício. salvo nos casos cin que seja 
aplicável o rcgiinc de cobcrt~irit o ~ i  o rcgiinc das posições simétricas, a 
que adiante se faz rclèshciri. 

4. Tratando-se dc opcraçõcs Sorri de bolsa. o momento da tributação 
reporta-sc à data da liq~iidação da operação, cntcndcndo-sc por tal o 
vcnciincnto. ou qualquer acto (cx.: cxcrcício de uma opção) ou opcra- 
ção pela qual o conti-ihiiintc l'iquc liherto das suas obrigac;õcs contra- 
t~iais. ou pela qual se extinga o rcspcctivo direito coiitratual. 

Tratando-se de operações cclcbradris em bolsas dc valores cin curso 

" Sohre a cai-nctcriração de inercados 01-zaiiizndoa e de incrcudos não organizados 
c l  r.. entre oiiti-os. FARIA. Maria Tci-csa Vciga de - oh.i.il. (pp .  23 c ss). 
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no fim do cxcrcício, cuja finalidade consista na cobertura do risco dc opc- 
rações a efcctuar n o  cxcrcício seguinte, em mcrcado de naturca diferente 
c subordinadas a critérios valoriinétricos diversos. permite-se o difcri- 
mcnto dos ganhos latentes apurados no l'echo do cxcrcício para. no 
ináxiino. os dois exercícios scguintcs, na medida das perdas ainda não rea- 
lizadas no iiistrumento cobcrto (no. 2 do artigo 68"-B do Código do IRC). 

A tributação de tais ganhos é. pois, difcrida para urn momento pos- 
terior - o da i-calização das pcrdas no instruinerito cobcrto -, f'acultando- 
-sc q ~ i c  aquela incida sobrc o rcsultado do balanccaincnto dos ganhos e 
pcrdas da opcração de cobcrtura e da operação coberta. 

Este regime aplica-se não só a contratos celebrados num cxcrcício 
visando a cobertura de opcrac;õcs a realizar n o  cxcrcício seguinte. como 
tainhkrn visando a cobcrtura de operações crn curso n o  l'ccho do excrcí- 
cio contratadas ncsse exercício ou cin cxcrcícios anteriores. Neste 
último caso. no entanto. apenas serão de considerar os coinprornissos 
futuros decorrentes dc tais operações. 

5. A noção dc cobertura adoptada vem definida n o  no. 3 do artigo 68"- 
B do Código do IRC. nos termos do qual "são consideradas operações 
de cobertura as opcraçõcs que justificadamente contribuam para a elimi- 
nação ou rcduc;ão de um risco real dccorrentc de um coinproinisso 
firme. incluindo os compromissos futuros de operações cfectuadas n o  
cxcrcício ou cin exercícios anteriores. mas ainda cin curso. ou de uma 
opcração futura a rcalizar. com elcvada probabilidade. no excrcício 
seguinte, respcitantcs a um mcrcado de natureza dif'crcntc c subordina- 
das a critkrios valoriinétricos diversos. de tal modo que sc verifique uma 
rclac;ão ccoi~cíinicn incontcstávcl cntrc o clcinc~ito coberto c o de cobcr- 
tura e se-ja qu;intil'icável Lima correlação elevada entre clcs. por I'orina 
q ~ i c  dc lal opcrac;ão se deva esperar a nc~itralização. total ou parcial. mas 
suhstaiicial. das pcrdas cven~uais sobrc o elemento cobcrto com os 
ganhos na opcração dc cobertura". 

Acrcsccnta o no.  4 do mesmo artigo que só será considerada de 
cobcrtura a opcração cu.jo valor não exceda o valor de cobertura consi- 
derado ncccsslírio face à correlação existente cntrc a opcração de cobcr- 
tura e a opcração coberta. Trata-se de um critério qualificativo dctcrmi- 



iiantc, Já  ~ L I C  não se a ~ ~ i t i ~  iiiliii ~ . ~ p i ~ r t i ~ U ( )  de valor conduccnte n ~ i i i i u  

repartição mista. 
Decorre de tal dcl'inição que sí, são aceitcs, para aplicação dcstc 

rcyiinc l'iscal. as operações de micro-cobcrt~ira. Dc I'ora I'icaiii os contra- 
ias de insirumcntos clerivnclos q ~ i c  viscin a iniicro-cohcrtui-a o11 a cobcr- 
t u r n  de clcmcntos ngicgados. 

Não são ucciks I'iscalmcntc ci)iiio opcr~~çõcs de cobcrtiira as Opcrii- 
çõcscl'cct~iadas por lindos clc invcstinicnto. incluinclo S~indos dc I'~iii- 
dos, Iiinclos de copiiul de risco, I'lindos de pcnsões. empresas dc scgiiros, 
iiistitui~6cs de cr6dito c outras iiistit~iiçõcs I'innncciras, ùs qiiais também 
não C aplicAvcl o rcyiinc das posiçõcs siméiricus. 

A ucciiaç,'io I'iscnl da clccl~ic;ão dc perdas ( r e a l i d a s  ou Iatcntes) 
cstA coiidicionada pela idciitil'icuqão das posições siiiiétricas coniraídas 
ao longo de Liin exercício c OLIC estão c111 C L I ~ S O  110 Sii i i i l  deste e C liini- 
tacln ao  valor cin cluc cxccdcin os goiihos ainda não ti-ibutaclos n o  corres- 
pondcntc posição simCtricn ?'. 

6 .  A iioqão clc posic;ão simétrica vcin dada n o  11". I0 do artigo 68"-B 
do Cí,cligo do IRC. scyiinclo o qiiiil "são posiçõcs simEtricas as posiçõcs 
ein cl~ic os valores, do capital o ~ i  elo rcntliincnto. sol'i-niii variações corrc- 
lucionadas de tal I'oi-mn qiic o risco de variação do valor dc unia delas 
seja compcnsaclo pela vurinção clc valor, do capital ou d o  rendimeiiio 
numa oiiira posiqão, iiiclcpcndcntc~iiciitc da nntLircza, elo local ou ela 
duração elas incsin:is". 

Por sua v c ~ .  cnicnclc-se por posição "a detenção, dirccta ou iiidi- 
ixcta. de contratos rclaiivos a instr~iiiicntos I'inuncciros clcrivados. clc 
vnloi.cs iiiobiliArios, clc inocclas de iíi~ilos tlc crCclito ncgociávcis, ele 
cinpi~Cstiiiios coiiti.aíclos oii cedidos o11 de coiiiproinissos assumidos 
sobre estes clcincntos". 

Coiisidcini-se-A, dcsigiindaincntc, como posiçõcs siiiiétricas iiin 
s i i ~ i p  de inxa de J11i.o c iiin empréstimo oii elívidn, ccdiclo ou contraíelo, 
Lima op@) sobre clivisas c ~iin crédito ou elívidn dcnoiiiinado na incsinn 

'' Noic-se ~ L I C  < I C S \ C  rcglt~ic dcco~m ~1111 I W L I ~ I ; I ~ O  dil'c~~ctiic do ~ L I C  po(1crii1 co~isistir 
I I ~  cIctl~~q.;io tlxs pci.(I:i.; ii;i iiictlid;~ tl;i rc;ilii;i+o cio.; g;iiilios tio iiisii.~iliiciiio cohcrio. 
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divisa, uma venda a prazo de uma divisa c a dctcnção de uin ciddito 
denominado na incsrna divisa. 

A noqáo de simetria cobre. portanto, um campo mais vasto do que a 
noção dc cobcrtura. Todas as posições de cobcrtura são posições siiné- 
[ricas, náo sendo o inverso verdadeiro. 

7. Os fundos dc investimciito e fundos dc capital de risco estão sujci- 
tos. rclativaincntc aos rcndiincntos que não scjam considcrados como de 
aplicação dc capitais. a trihutaqão autónoina dos rcspcctivos rciidiinci~- 
tos líquidos. à taxa de 25'Z. Exccptuain-se os rcndiincntos previstos n o  
artigo 34". do Estatuto dos Bcncl'ícios Fiscais. que consagra dois hcnefí- 
cios fiscais tcinporários. 

O primeiro. coiiccdido até 3 1 de Dczcmbro dc 3001. consiste na tri- 
butaçiío autcínorna. i taxa de 10"/rl, dos rcndiincntos líquidos obtidos por 
pc s~~as s i~ng~ i l a r c s .  fundos de invcstiincnto c fundos de capital de risco. 
constituídos dc acordo com a Icgislação i-iacional, rcspeitantcs a contra- 
tos dc I'uturos c opçõcs sohrc acc;õcs. rcais ou teóricas, O U  índices sohre 
essas acçfies cclcbrados crn bolsa de valorcs (no. Ido citado artigo 34"). 

O segundo consubstancia-se numa tributação atcnuadii. mas gra- 
dualincntc crcsccnte. dos rciidirncntos líquidos de cada cxcrcício decor- 
rentes dc contratos dc fuiusos c opções celebrados em bolsa de valores. 
não coiitcinplados no no. I do artigo 34'. c cuja finalidade não seja n de 
cobertura nos tcrinos do artigo 6Xo-B do Código do IRC (ii02 do citado 
artigo 34"). 

Para além da tributação atenuada. referida aiitcriorincntc. c que se 
traduz num cnglobaincnto parcial dos rendiinentos Iíquidos para cl'citos 
de apuraiiicnto do lucro trihutávcl. pcrinitc-se ainda que a parte do rcii- 
diincnto líquido negativo não dcduzida num cxcrcício possa ser dcdu- 
zida ao rendimento líquido positivo. obtido num ou mais dos cinco excr- 
cícios scguintes. aplicando-sc. até ao cxcrcício de 2001. ao valor líquido 
dessa dedução. a pcrccntagcin rel'crida n o  no. 2 que respeita a o  exercício 
cin que c fcita a dcdução (no. 3 do citado art. 34"). 

É permitida a renúncia do bcncfício previsto nos nos. 7 c 3 do artigo 
34". do Estatuto dos Benefícios Fiscais nos casos cn1 que o contribuinte 
não tenha anteriorrncntc aproveitado do bcncfício. por ter obtido rendi- 



incntos líquidos negativos ou por não ter iniciado a sua intervenção no 
incrcado. 

Tal como acontece com os juros decorrentes de cinpréstimos conce- 
didos por instituiçócs financeiras não residentes a instituições de crédito 
rcsidcntcs. cstabclccc o artigo 36"- A do Estatuto dos Benefícios Fiscais 
a isenc;ão de IRC rclativaincntc aos ganhos obtidos por aquelas institui- 
ções decorren~cs de opcrac;ões de s ~ t ~ a p  cfcctuadas coin instituições de 
crédito residentes, desde que csscs juros ou ganhos não scjain irnpiita- 
veis a cstahclcciinento estlivcl daquelas instituiqóes situado no território 
portuguts. 

Estão igualinentc iscntos de IRC os ganhos obtidos por instituições 
finrinceii-as não i-csidcntcs dccori-entes de operações de .sir7crp clèctuadas 
coin o Estado. actuando através do Instituto de Gestão do Crédito 
Público. desde que csscs ganhos não  scjain iinpiitáveis a estabeleci- 
incnto estável daquelas instituições situado em territhio português. 

8. Esião isentos de imposto do selo os escritos dc quaisquer coiiti-atos 
ou garantias que dcvain ser celebrados ou constituídas no ârnl-iito das 
operaçócs a prazo realizadas, rcgistadas. liquidadas ou coinpcnsadas 
através da bolsa c que tenham por objecto. directri ou indircctainentc. 
valores inobilirírios. de natureza i-cal ou teórica. direitos ri eles cqiiipara- 
dos. contratos de futuros. taxas de juro, divisas OU índices (sobre valores 
inobiliários. taxas de juro ou divisas) - artigos 93. alínca c) c 94. no. 4 
da Tabcla Geral do Imposto do Selo. 

3.4 ENCARGOS PARAFISCAIS: BREVE NOTA 

a) Na actividade bancária 

L. A Caixa de Abono de Família dos Einprcgados Bancrírios (CAFEB) 
é Lima instituiçào inscrida tia Scgui-an~a Social, à qual coinpete o paga- 
mento. aos cinprcgados bancirios n o  activo o u  reforinados e seus fani- 
liares. de todos os benefícios da segurança social de carácter não difc- 
rido. coin cxccpqão do subsídio de docnça (cstc último a cargo das enti- 
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d a d a  patronais. por força do disposto no Acordo Colectivo de Trabalho 
Vcrtical para o Scctor Bancário) e, ainda. o pagamento do subsídio dc 
dcscmprcgo e do subsídio social de desemprego. 

Às entidades patronais ou respectivos fundos de pcnsóes cabe 
igualincnte o pagamento de subsídios sociais diferidos, nomeadamente 
as pcnsõcs de reforma c de sobrevivência. 

2. Quando foi cstabelecida a taxa social única. pclo Decreto-Lei no. 140- 
D/X(i. de 14 de Junho. o respectivo artigo 8". fixou em 3%' c 10.5% das 
rcin~incraçõcs as taxas das contribui@es devidas, rcspectivaincnte. pelos tra- 
halliadorcs e pelas entidades patronais abrangidos pela CAFEB. taxas estas 
que incidcin sobre o conjunto de prestações cnumcradas pclo artigo 2O. do 
Decreto Rcg~rlamcntar no. 12/83. de 12 de Fevereiro, e suas actualizaçõcs. 

A estas taxas acresce 0.5% destinado ao financiamento do risco de 
doença profissional. conforme o artigo 2". do citado Decreto-Lei 
11". 140-D/X6. 

b) Na actividade seguradora 

Quanto aos cncargos ou "taxas" (ditos paraí'iscais) sobre os toma- 
dorcs dc scguros e as seguradoras que cxcrccm a sua actividade em Por- 
t u p l .  rncsmo cin livre prcstaçáo de serviços. ou através de cstabelcci- 
rncnto. s3o de apontar os seguintes: 

I - Serviço Nacional de Bombeiros 

3. Constituem receitas consignadas ao Serviço Nacional de Bombeiros 
(SNB). suportadas pelos toinadorcs dc scguros, as rcsultantcs da aplica- 
$50 das scgintcs taxas 

'-' Pi-cvisias IIO artieo 5". do Decreto-Lci no. 388178. de 9 de Demnhro ,  raiificado 
com alierac;ões pclii Lci 11". 10179. dc 20 de Mai-$0. na redacçào dada pclo Decrcto-Lei 
no. 97/91. de 2 de Mal-ço. 



sobre o valor dos prémios dos seguros contra fogo e de transpor- 
tes de mercadorias perigosas, incluindo o seguro de carga e o 
seguro das viaturas especificamente destinadas a este tipo de 
transporte - 13%; 
sobre o valor dos prémios de seguros agrícolas e pecuários - 6%. 

I1 - Instituto Nacional de Emergência Médica 

4. Constituem receitas consignadas ao Instituto Nacional de Emergên- 
cia Médica (INEM), suportadas pelos tomadores de seguro, as resultan- 
tes da aplicação de uma taxa de 1% 2< incidente sobre os prémios ou 
contribuições relativos a seguros, em caso de morte, do ramo Vida, e 
respectivas coberturas complementares e a seguros dos ramos Doença, 
Acidentes, Veículos Terrestres e Responsabilidade Civil de Veículos 
Terrestres a Motor, cobrados ou processados no continente 26. 

I11 -Fundo de Actualização de Pensões e Fundo de Acidentes 
de Trabalho 

5. O Fundo de Actualização de Pensões (FUNDAP) visava a compensar 
as condições de exploração dos respectivos seguros e tem por objectivo 
permitir a actualizaçáo, por forma equitativa, das pensões devidas por 
acidentes de trabalho 27, sendo-lhe consignadas as seguintes "taxas" 28: 

?"revista no artigo 29". do Decreto-Lei no. 234181, de 3 de Agosto, na redacçáo 
dada pelo Decreto-Lei no. 17 1/87. de 20 de Abril. 

No entanto, parece igualmente de cobrar na Região Autónoma da Madeira pelas 
seguradoras que aí exerçam actividadc, em conformidade com o disposto no Decreto 
Legislativo Regional no. 11/831M, de 1 de Agosto. 

'' Decreto-Lei no. 240179. de 25 de Julho. na redacçáo do Decreto-Lei no. 388189, 
de 9 de Novembro. 

'' Nos termos do disposto nos n"s. I e 3 do artigo 3". do Decreto-Lei no. 240179 e 
considerando o Despacho no. 161185, de 23 de Agosto, do Secretário de Estado do 
Tesouro (pub. no Dirírio cIcr Rep~íl~licci de 31 de Agosto de 1985); cfr. ainda a Norma 
Regulamentar do ISP no. 15/95, de 32 de Agosto. 
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a "percentagem" de 7,5%, a cobrar dos tomadores de seguro, inci- 
dente sobre todos os prémios de seguros da modalidade de Aci- 
dentes de Trabalho do ramo Acidentes e Doença e que recai sobre 
o prémio comercial 29; 

a "percentagem" de 0,75%, sobre as provisões matemáticas, a 
cargo das seguradoras, contabilizadas em 31 de Dezembro de 
cada ano em relação ao seguro directo da modalidade de Aciden- 
tes de Trabalho do ramo Acidentes e Doença. 

Contudo, o FUNDAP foi recentemente extinto e substituído pelo 
Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT) 'O, ao qual foram consignadas, 
entre outras, as seguintes receitas ": 

uma "percentagem", a cobrar pelas empresas de seguros aos 
tomadores de seguros, sobre os salários considerados, sempre que 
sejam processados prémios de "Acidentes de Trabalho" "2; 

uma "percentagem", a suportar pelas empresas de seguros, sobre 
o valor correspondente ao capital de remição das pensões em 
pagamento à data de 31 de Dezembro de cada ano 33. 

IV - Fundo de Garantia Automóvel 

6. Ao Fundo de Garantia Automóvel (FGA) compete satisfazer 
indemnizações por morte ou lesões corporais, quando o responsável seja 
desconhecido ou não beneficie de seguro válido e eficaz, ou for decla- 
rada a falência da seguradora, ou por lesões materiais, quando o respon- 
sável, sendo conhecido, não beneficie de seguro válido e eficaz. 

?' Cfr.. artigo 123"., no. 1, alínea a), do Decreto-Lei no. 94-8/98 e artigo 26"., alínea 
d). do Decreto-Lei no. 176195, de 26 de Julho. 

'" Cfr., arts. 39". da Lei no. 100197, de 13 de Setembro, e 15". do Decreto-Lei no. 
142199, de 30 de Abril, que criou o FAT. 

'' Cujas "percentagens" serão fixadas anualmente por portaria do Ministro das 
Finanças, sob proposta do ISP, ouvida a Comissão de acompanhamento do FAT (cfr. o 
cit. Decreto-Lei no. 142199, art. 3". no. 2), o que ainda não sucedeu até i data. 

'' Prevista no art. 3"., no. I, alínea a), do Decreto-Lei no. 442199, de 30 de Abril. 
" Prevista no art. 3O., no. 1, alínea b), do Decreto-Lei no. 442199, de 30 de Abril. 



O FGA é financiado. entre o mais. pela "percentagem", devida 
pclas seguradoras, de 2,SCL. quc incide sobrc os prkinios simplcs ?' 

líquidos de adicionais. dos scguros directos do ramo Automóvel proces- 
sados no ano antcrior. líquidos dc estornos c anulac;ócs 

As scguradoras csláo autorizadas. no entanto. a cobrar dos seus toina- 
dores de seguro do ramo Aucoinóvcl um "adicional", calculado sobrc os pré- 
inios simples (líquido de adicionais). igual à indicada percentagem de 2.5%. 

V - Instituto de Seguros de Portugal 

7. A "taxa" a l'avor do Instituto de Seguros dc Portugal (ISP). supor- 
lada pclas cinprcsas dc scguros. iiicidc sobrc a rcceita processada, relati- 
vamente aos seguros dircctos. c C dc O,(%% c 0,33% para os ramos Vida 
c Náo Vida. rcspcctivarncntc 36. 

A "taxa" a l'avor do ISP. suportada pelas entidades gestoras de fun- 
dos de pcnsõcs, cstá I'ixada cin 0.08%' c incide sobrc a totalidade das 
con~ribuiçfies dcvidas pclos associados e pclos participantes para os cor- 
respondcntes fundos de pcnsõcs '7. 

VI - Carta Verde 

8. Constitui rcceita dos Goveri~os Civis o produto da taxa dc 150s pclo 
núincro de certificados intcriiacionais dc seguro (cartas verdes) emitidos 
no ramo AutomGvcl c quc as seguradoi-as dcvcin remeter ao ISP 3s. 

" Préinio coincrcial cli\.idido por 1.2 - cfi. ai-tifo 26".. alínea g) do citado Dcci-eto- 
Lei nu. 176195. 

: 5 
- -  Artigo 77". do Decreto-Lci 11". 522185. de 31 de Dezeinhro, na redacçiío dada 

pelo Decreto-Lei no. 130194. de 19 de Maio. 
'" Prevista no Decreto-Lei 11". lShlX3. dc I4 de Abril, e na Poi-taria no. 96-A199 (2'. 

Série). de 8 de Janeiro (puh. no Dicírio rltr Rcl~iíblic.o. de 79 de Jancii-o). 
." Artigo 1". do Decreto-Lei no. 171187. de 20 de Abril. r Portarias indicadas na 

nota anterior. 
'"rtigo 70". do citado Dcci-elo-Lei 11". 522185. de 3 1 de Dezeinhi-o. na redacçiío 

dada pelo Decreto-Lei no. 122-A186. de 30 de Maio. e pelo Decreto-Lei n". 130194. de 19 
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VI1 - Sistema Integrado de Protecção contra Aleatoriedades 
Climatéricas 

9. O Sistema Integrado de Protecção contra as Aleatoriedades Climá- 
ticas (SIPAC) C constituído por trCs componentes: seguro de colheitas. 
fundo de calainidades e compensação de sinistralidade. 

A adesão ao mecanismo de coinpcnsação de sinistralidade por parte 
d. '1s . seguradoras . é Sacultativa. mas as que. em cada ano. adiram a tal 
mecanismo. através dc innnifestação formal dessa intenção junto do 
IFADAP, ficam obrigadas a eScctuar uma contribuição que corresponde 
a Lima percentagem de 7%.  10% e 12% do valor dos prCinios processa- 
dos contòrinc a região iy. 

c) Na actividade bolsista 

10. O C6digo do Mercado de Valores Mobiliários contempla a cxistCn- 
cia de diversos custos. nin~rnie de algumas taxas. que oiicrarn as opcra- 
ções sobre valores mobiliários, atribuindo a competência para a sua fixa- 
ção a diversas autoridades administrativas. 

Esses custos podem ser determinados em função do critério da entidade 
prestadora dos serviços. c em função do critério da entidade competente 
para fixar os quantitativos a cobrar pela prestação dos serviços cin causa. 

De acordo com o primeiro critério. é possível distinguir basica- 
mente entre os serviços prestados pcla Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários (CMVM). pelas associaçóes de bolsa e pelas associaçócs 
prestadoras dc serviços especializados 

No  primeiro caso englobam-se, de um modo geral. todos os servi- 
ços prestados pcla CMVM (registos, informações. ctc). c que dão ori- 
gem ao pagamento das mais diversas taxas pclas entidades que os solici- 
tam (v.g., artigo 40.". no. 1 .  alíneas c) e d), do Código do Mercado de 

de Maio. e Postaria no. 403186. de 26 de Julho. e Nosina Regulamentar do ISP no. 159186. 
de 29 de Agosto. 

39 Cfr. Artigo 9". do Decreto-Lei no. 20196. de 19 de Março. e Pormia no. 388199. 
de 27 de Maio, (revogando ;i POI-tal-ia no. 430197. de I de Julho). 



Valores Mobiliários. c Regulamentos da CMVM no. 9312 e no. 9514, 
entre outros). 

No  segundo caso incluem-se os serviços prestados pclas associa- 
qões de bolsa. pcla utilizayão dos quais os respectivos utentcs são obri- 
gados ao pagaincnto de dctcrminadas quantias (\>.R., taxa de admissão 
o u  rcadinissão à ncgociayão. taxa periódica do mercado especial das 
operações por grosso. taxas do inci-cado de derivados). 

No  tcrccii-o caso inclucin-se os scrviços prestados pela Intcrbolsa. 
pelos q u i s  esta cobra aos seus utcntcs OS montantes previstos no rcs- 
pcctivo preçririo. que ela própria cstiihclece. cinbora tal prcçário careqa 
dc aprovaçáo pela CMVM. 

11. Dc acordo com o segundo critkrio. isto é. o critério da entidade 
competente para a fixação dos quantitativos das taxas cin causa, é possí- 
vel distinguir entre as taxas fixadas pelo Ministro das Finanças ou pela 
CMVM e, ainda, as taxas aprovadas por esta última instituição. 

No  priineiro caso encontra-se a taxa sobre operaçóes fora de bolsa 
(artigo 408.". no. 1. do Código do Mercado de Valores Mobiliários e 
Portaria no. 905195. de 18 de Julho). 

No  segundo caso encontra-se o conjunto constituído pelas diversas 
iaxas cobradas pcla CMVM pcla prcstqáo dos seus serviços (artigo 
40.". no. 2, do Código do Mercado dc Valores Mobiliários c Regulaincn- 
tos da CMVM no. 9312 e no. 9514) c pelas diversas taxas de bolsa, a 
saber: 

taxa de realização de opcrac;ócs de bolsa (artigo 407.". no. I do 
Código do Mercado de Valorcs Mobiliários c Regulaincnto da 
CMVM no. 9313); 
taxa de admissáo ou rcadinissão h ncgociac;áo cin bolsa (artigo 
297.". no. 1 do Ccídigo do Mei-cado de Valores Mobiliirios; Porta- 
ria no.  770176. de 30 de Dczeinbro. no. 7 do Rcgulaincnto da 
CMVM no. 9 1 1 13. c no. 9 do Rcgulainenio da CMVM no. 9 111 4); 
Laxa de inaniitciição de ncgociaç5o cin bolsa (artigo 246.". no. I, 
alínea 2). c no. 3 do Código do Mercado de Valores Mobiliários; 
no. 8 do Rcgulaincnto da CMVM no. 9 111 2; no. 9 do Rcgulaincnto 
dri CMVM no. 9 1 1 14); 
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taxa periódica do mercado especial das operações por grosso 
(artigo 408.", no. 5, do Código do Mercado de Valores Mobiliá- 
rios, Portaria no. 377-(2194, dc 15 de junho, e Regulamento da 
CMVM no. 9415); 
taxa sobrc operações no mercado de derivados (artigo 407.", no. 1 ,  
do Código do Mercado de Valores Mobiliários e Regulamentos da 
CMVM no. 9615 c no. 961 1 1 ). 

No terceiro caso encontra-se o preçário da Interbolsa, que é cstabe- 
lecido por csta entidade e aprovado pela CMVM. 

12. Entre os mencionados encargos, cuja natureza tributária ou parafis- 
cal será, em alguns casos controvertida, avultam, pela sua importância, 
a taxa sobre opcraçóes de bolsa e a taxa sobre operações fora de bolsa. 

A primeira encontra-se prevista no artigo 407". do Código do Mer- 
cado de Valores Mobiliários e no Regulamento no. 9213, de 20 de Julho, 
da CMVM, sendo devida tanto pelo comprador como pelo vendedor dos 
valores mobiliários c incidindo sobre o valor da transacção: a taxa oscila 
entrc 0,04%0 c 0,5760, consoante a categoria dc valores mobiliários em 
causa. 

A segunda encontra-se prevista no artigo 408". do Código do Mer- 
cado de Valores Mobiliários e na Portaria no. 904195, de 18 de Julho, e 
adopta as mesmas regras de incidência objectiva e subjectiva, embora os 
quantitativos das taxas sejam substancialmente mais elevados para os 
valores admitidos à negociação em bolsa (0,04%0). 

A evolução previsível do quadro institucional relativo as entidades 
gestoras das bolsas portuguesas - no sentido da sua transformação em 
sociedades comerciais - leva a supor que pelo menos estas duas últimas 
taxas venham a ser abolidas e, porventura, criadas em seu lugar comis- 
sõcs quc incidirão sobrc os valores de mercado das transacçóes c serão 
estabelecidas pelas próprias entidades gestoras. 



3.5 A DUPLA TRIBUTAÇÃO E A EVASÃO FISCAL INTERNA- 
CIONAIS 

a) Introdução 

1. No âmbito das relações econóinicas internacionais. Portugal sujeita 
as entidades residentes à tributação sobre o rendimento mundial ") e 
procede h atcnuaçáo da dupla tributação internacional através do 
método da iinputqáo parcial A ' .  

O quxidi-o Icgal denota uma evolução. coin o propósito de ret)rçar 
os inccanisinos destinridos a mitigar a dupla tributac;ão c a lutar contra a 
evasão fiscal. 

2. Refira-se. no domínio da d~ipla tributaçáo internacional. as alterações 
efcctuadas, cin 1992. coin o objcctivo de transpor para a ordem jurídica 
nacional as Dircctivas do Conselho nos. 901434lCEE c 901435lCEE 33. 

e. em 1993 a alteração do regime ~inilateral do crédito de iinposto, por 
cí'cito da qual a sua aplicaçáo deixou de estar subordinada h anterior con- 
di@« de os rciidiincntos screin oriundos dc um país coin o qual Portugal 
tivesse celebrado um tratado de dupla tributação cin vigor. 

Através do alargarncnto da ainda inuito insuficiente rede de con- 
venções relativas a dupla tributaçáo internacional prosseg~ie-se, tam- 
bém. o propósito de lutar contra a cvasáo fiscal. 

No  domínio da luta contra a cvasáo liscal intei-nacional salienta-se a 
recente introd~ição da cláusula geral aiiti-abuso. aditada ao Código dc Pro- 
cesso Tributário ". a qual foi antecedida pela consagrac;ão. em 1995 '" de 

'" Artiro 1". n."l do C 6 d i p  do IKC. 
" Artigo 73". do C ó d i ~ o  do IRC. com a i-cdacçao q ~ i c  Ilic foi dada pelo artigo 24". 

da Lei no. 75/03, de 20 de Dc~cinhi-o. 
'"OCE 11". L 225. de 70 de Agosto de 1900. i.cl;~[iva 3 0  rc~i inc  l'iscal coiniiin i i  

1~iscics. cisõcs. cnti-ndns de ;ictivos c pei-iri~itas de ac~õcs .  
.lOCI: 11". 1, 2 2 5 .  de 70 dc AyosIo de 1900. relativa ao i-eyiinc lisc;il coinuin apli- 

c;ivel i s  disii-ihiiiçfics tlc Iiici-ou pai- sociedades afilindas i.; i-cspcctivx sociedades-inêcs. 
-" Ai-tiro 37"-A. ilditadc pelo 11". 7 do aiiigo 51". da Lei 11". 87-BI9X. de 31 de 

Dezcinhi-o (Lei do O.E. pai-:i 1999). de aplicaçêo ~ c i x l .  
'i Dcci-eto-Lei no 37/95. de I4 de Fevci-ciro. 
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normas relativas aos pagamentos cfèctuados a entidades residentes em ter- 
ritórios com regime fiscal privilegiado e de norinas relativas a impuiaçáo 
de lucros de sociedades rcsidentes nos aludidos territórios e, em 1996 40. 

de normas referentes à subcapitalização ou a ainpliaçáo do regime relativo 
aos preços de transferência; e, já em 1998 j7. pela reforinulac;ão do regime 
aplicável às tùsócs, cisóes, entradas de activos c permuta de acçõcs cnirc 
sociedades de Estados membros dit'ercntcs. 

b) A dupla tributação internacional 

3. O rendimento dos residentes obtido fora de Portugal 6 incluído n o  
rendimento tributávcl da entidade rcsidcnte. beneficiando de um crédito 
quanto ao imposto estrangeiro ". 

No caso em que os rendimentos rcspcitcin a participac;ócs detidas cm 
entidades residentes noutro Estado membro da União Europeia, ser-lhes-á 
aplicável uma dcduc;ão de 95%. nos icrinos do artigo 4.5". d o  Chdigo do IRC. 

Os restantes rendimentos sáo considerados pelas importâncias ilí- 
quidas dos impostos sobre o rendimento pagos no estrangeiro. sendo a 
dedução cfectuada pela ordem esiabclecida na alínea h) do no. 2 do 
artigo 71". do Código do IRC. c devendo corresponder à menor das 
seguintes importâncias ": o imposto sobre o rcndiinen~o pago no estran- 
geiro ou a fi-acçáo do IRC. calculado antes da deduçáo, correspondente 
aos rcndiinentos que n o  país em causa podem ser tributados. 

No direito convencional 5" cln vigor. a eliminação da dupla ti-ibuta- 

"' Dcci-cto-Lei 11". 5/90. de 29 de Jaiicim. 
Dcci-cto-Lei nu. 366198. de 23 de Noveiiihi-o. 

'"i-tigos 58". c 73". do Código do IRC. 
I'' Nos terinos do j i  citado ai-t 73". do Código do IRC com a i-cdnc~áo doda pelo 

iii-tigo 21". dn Lei n."75/93. de 20 de Dczciiihi-o. 
'" Actunlinentc estio cii i i  vigor as scgiiintcs convenc;òes: 

Rcino IJnido -- Dcci-cto-Lei 11". 48497. de 24 de Julho de 1968: 
Espnnlia - I>cci.eto-Lei no. 33223. de 4 de Scteinhi-o de 1970: Novo tratado - 
Resoluc;áo da Assernbleiii da Rcpúhlica no. 6/95. de 7 8  de J:iiicii-o: 
Finlândia - Decreto-Lei 11". 493170. de 23 de Ouiuhi-o: 
Noi-ueg;i - Decreto-Lei no. 504170. de 27 de O~iiiibi-o: 
Bélgica - Dcci-eto-Lei no. 6 19/70. de 15 de Dezeinhi-o: 



ção cí'cctua-sc através do método da imputação ordinária. com exccpc;ão 
da  convenção com a Austria. que consagra a iscnção com proyrcssivi- 
dade. 

Os não residentes são tributados quanto aos i-cndiincntos qiic obtc- 
nhain cin território nacional. aplicando-se. nos casos cin q ~ i c  haja lugar, 
retenção à taxa prevista na Ici interna 5 1  o11 na convcrqáo ein vigor. 

c) A evasão fiscal internacional 

4. A intcnsil'icac;iío do coin6rcio inundial c os novos incios tccnolóyi- 
cos  inultiplicrirain a possibil idade d c  evasão I'iscal internacional.  
impondo a ncccssidridc de assegurar o c~iinpriincnto do princípio da tri- 
but:ic;ao do i.ciidiincnto in~iiidial. 1150 apciias por coi~sidcrac;ócs de jus- 
ticri I'iscal. inas tainbCin por li)rina a salvaguardar rcccitas ou a contra- 
riar a deslocalizaçk) da base tributária nacional. 

Ncstc contexto. o Ic~is lador .  depois da introduc;iío das indicadas 
norinas anti-abuso cin inat6ri:i dc tributação sobre o rcndiincnto. consa- 
grou no Código de PI-occsso Tributário a j i  inencionada clhisula geral. 

Á~istiia - Decreto-Lei 11". 7017 1 .  de 8 de Maryo: - Fi-iiriya - Dcci-ctci-Lei ri". 10517 1 ,  de 20 de Marqo: 
Brasil - Decreto-l,ci ri". 74417 1 .  de 2 de Juiilio: 
Siiiqa - Dcci-cto-Lei ri". 7 10/73. de 12 de Dezembro: 
liiilia - 1 x 1  11". IO/S?. de I de Jiirilio: 
Aleinaiiliii - Lei 11". I 7/82. de .3 de Jiinlio: 
hloqiiiiihiquc - Ke\oliiy5o da Aswriihlci:~ d;i Rcpúlilica ri". 30197. tlc 3 de Noveiiibi-o: 
l i  Iniidii - Resoliiq,i~i dii A\sciiihlciii da Rcliúhlica no. 79/01. de 2-1 de J~iiilio: 
Etnclos Unido\ dii AiiiCi-rcii - Rcsoluy5o cin Asseinl>lci;i tia Kcpúhlicii no 39/95. 
de 2 1 de Jurilio: 
Hulfii-ia - Rcs0liiq3o (Iii Asscrnhlciii da Rcpúhlicii 11". 14/96. de 7 de Jiincii.~: 
Pol6iii;i - Rcsoluqiio da Asscinhlcia dii Reliililicir no. 57/07. de I0 de Abril: 
Coi-cia do Sul - Re\oliiy:io da Asscinhlci;i da Rcpúhlicn ri". 75/97. de 8 de Maio: 
Rcpúhlicn Cliec;i - Rcsoliiq5ci d:i Assciiilileia da Rcpúhlicii no. 26/07, de 9 de 
Maio: 
Vciicz~icla - Resoluc;3o da Asscrnhleiii da Repúhlicii 11". 68/97. dc 9 de Oiiiiihi-o. 

A coriveiiyiio corii ;i Diii:iriixc;i (Decreto-Lei no. 365/73. de I9 de 1iriilio) for dciiuii- 
ciadii por csts ii pariri- de I de Jiiiiciro de 1995. A coii~cnqiio com Mar-rocoi. ~ntrc~ariio 
cclchrada. airida n.50 ciiirou em \.ifoi- por fiillii de t i w i i  dos iiistr-uincntos de ratii~icaqiio. 

" Artigos 6 9 . .  75". e 70" do Ctítlifo do IRC. 
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5. Cabe salientar, no âmbito iinilalcral: 
o regime que confere à Administração fiscal a faculdade de cfec- 
tuai corrccc;6cs quc sejam ncces\árias para a determinação do 
lucro tributável, quando, por efeito de relaqócs e\pccidis existcn- 
tes. tenham sido estabelecidas condições difcrciites das que 
scriain normalrncnte acordadas cntrc pessoas independentes ": 
o rcgiinc relativo à adrnissihilidade dc dcdução ao rendimento tri- 
butávcl dos pagaincntos a entidades rcsidcntcs cin países com 
rcgiinc fiscal privilegiado. que iinplica a iiivci-são do ónus da 
prova cabendo ao contribuinte dcinonstrar que as iinportâncias 
pagas ou devidas 5s entidades residentes nos aludidos territórios 
rcspcitrtrn a opcraqõcs quc f'orain cfcclivaincntc realizadas e n5o 
tCin iiin caráctcr aiiorinal ou iiin inontantc exagerado 5 3 ;  

o rcgiinc da imputação dc lucros dc socicdadcs rcsidcntcs cin paí- 
ses com rcgiinc fiscal privilegiado. com o objcctivo dc evitar a 
acuinu1ac;ão por rcsidcntes de resultados cin socicdadcs. por clcs 
coi-iíroladas. situadas ncsscs ~crritórios. c que cstahclccc a iinputa- 
$ao aos sócios rcsidcntcs. indcpeiidcntcincntc de distribuição. da 
parte do lucro que corrcsponde i respectiva participação n o  capi- 
tal social "; 
o rcgiinc relativo à subcapitalização. que visa coinbatcr a utiliza- 
$50 da difcrcnça de trataincnto fiscal ciitrc juros c I~icros distribiií- 
dos. cstabclcccndo. ncssc sentido, iiin cociicicnte de cndivida- 
mcnto tido como norinal para a gcnci-alidade das empresas c que, 
unia vez ultrapassado. origina que a parte dos juros corrcspoii- 
dcntc 3s dívidas cin cxccsso n ã o  seja dcdutível para efeitos de 
dctcrininac;ão do lucro tributávcl, a não ser que. tendo cin conta o 
tipo. a actividadc. o scctor em que se inscrc. a dimensão das 
cinlxcsas c outros critérios pertinentes. se dcin»nsirc que podia 

5' Ai-rigc 57". do Código tio IRC: de salientai- q ~ i c  Poi-t~iyl  já rniifictiu n coiivençiio 
inultiliiici-nl relativa L cliiiii~iaçêo da dupla tribiitnçji« ciii caso dc c«i-rccc;ão de luci-os 
cnti-c ciiipi-csns associadas (Dircctivii no. 90/336/CEE de 23 de Juiilio de IC)90. i11 JOCE L 
225. dc 20 de Agosto de 1990). 

i' Artigo 57".-A d o  C6digc-i do IRC. 
'' AI-tigo S7".-B do C6diso do IRC. 



ter obtido o mesmo nível de endividamento e em condições análo- 
gas ãs de uma entidade independente 5'; 

o regime destinado a contrariar a utilização das operaçóes de 
fusão e cisão sem outra motivação que niio seja a fiscal 56.  

No plano bilateral, alCin dos rnccanisinos relativos ii troca dc ini'or- 
inac;ócs. previs~os em todas as convcnc;ões celebradas por Portugal. com 
cxccpção da relativa h Suíça. as ncgoçiaçõcs dctcrminaram a inclusão dc 
uma cláusula gcral anti-abuso n o  protocolo adicional à convenção com a 
Espanha c dc iiriia cláiisula de limitação dc benefícios na convcnc;áo 
com os Estados Unidos. 

6. O rcgimc relativo à troca de inf'orinaçõcs previsto no direito comuni- 
(,' ~ i i o  : 57 encontra-se transposto na ordem Jurídica nacional. o qual. náo 
obstantc. sofre as vicissitudes dccoi-rentes da exiguidadc da rede dc con- 
venções c das dif.iculdadcs que se relacionam com a cooperação das 
adininistrac;ócs fiscais crn matérias tão sensíveis como a do segredo fiscal. 

3.6 AS ZONAS FRANCAS DA MADEIRA E DA ILHA DE SANTA 
MARIA 

a) A condição ultraperiférica das Regiões Autónomas portu- 
guesas 

1. A intcgração das Regiões Autónornas dos Açores c da Madeira na 
Comunidade Europcia cl'cciua-se com base no i-econheciincnto da cspc- 
cilicidadc da sua situação ccon6mica c social. decorrente das liinitaçõcs 
cstru~urais inerentes à sua condição ~iltrapcrifcrica 5s. 

i Ai-tizo 57''-C do C6digo do  IRC. 
'" Artizo 62". do Ctidiso do IRC. 
' 7  No tocante i irihutac;ão sobre o i-eiidiiucrito. Directiva no. 77/799/CEE, dc I9 dc 

Dereiiihro. n l w x i i i  pcla Diicciivn no. 79110701CEE. de 6 de Dezeinhi-o de 1979 (ii-ans- 
posta para n ordem jui-ídicii iiacional pclo Decreto-Lci no. 127190. de I7 de Ahi-11). 

í % ~ s  tcrmos da Dcclai-:iq3o 11". 26 aricna ao Tratado da União Europcin. as i-efiõcs 
~ilti-iipci-ifci-I,, sào as scg~iintc.;: depai-iliiricntos fraiiccies iilii-ainarinos, Aqores. Madeira 
e illias Canil-ias. 



Tal reconhecimento manifesta-se na adopção de medidas espccífi- 
cas que. sem porem em causa a integridade e a coesência da ordcm Jurí- 
dica comunitiria. visam cstahelecer um quadro adequado para a aplica- 
ção das políticas comuns nessas regiões e a plena participação das incs- 
inas na dinâmica do mercado interno, de modo a que as mesmas regiões 
consigam atingir o nívcl ccon61nico e social médio da União Europcia. 

O acervo comunitário denota urna cvolução com o propósito de 
reconhecer o carictcr rr sc das rcgiõcs ultraperitcricas n o  processo de 
construção curopeia. Este reconhecimento. coino adiante inclhor sc con- 
cretizará. i-evcstc liqjc natureza jurídica, ainda que anteriormente lenha 
assuinido carictcr sobretudo político. 

Na actunl f'asc. iniciada pelo Traiado de Aincstci-dáo através da 
altcraçh do no. 7 do artigo 227O. do Tratado CEI consagra-se a cspccifi- 
cidade da "situação social e c c o n h i c a  estrutural" das rcgiõcs ultrapcri- 
f6ricas. dif'crcnciando-as das demais disparidadcs regionais que jus~if'i- 
cain o chjcctivo da cocsão econhnica e social. 

As instituições comunitárias têm por ohjectivo criar "condições de 
aplicaçiio do Tratado a cssas rcgiócs, incluindo as políticas comuns", 
através da iidopçáo de medidas específicas, designadamente. em "doiní- 
nios coino a política aduaneira c coincrcial. a política fiscal. as zoiias 
h-aiicas..... os auxílios estatais....". as quais. contudo. não poderáo por 
em causa a integridade c cocrência do ordcnamento jurídico coinunilá- 
rio c serão adaptadas pclo Conselho, dclibcrando por maioria qualifi- 
cada. sob proposta da Coinissào e ouvido o Parlamento Europeu 5". 

2. Como se apontou. o formal rcconhccimcnto jurídico da cspccifici- 
dadc das Regiões Aut6noinas foi anlccedido pclo seu rcconhccimcnto 
no plano político: 

cin 1985. no Acto de adcsào da República Portuguesa a Coinuni- 
dudc "'. através da consagraçáo dc dcrsogaçócs pontuais nu apli- 

5'1 Cfr. p o i ~ o  55 do iwtigo 2". do Trritndo de Amesterdão. 
"" Por ocasiio da ades3o foi alterada a rcdacçào da 6". Directiva. aditando-se ao 

respectivo ai-tipo 12". iirn novo iiúinero. o no. 6. "onde se autoriza a República Poriug~ies;i 
a praticar. ein relação i s  opcrac;õcs sit~iadas nas Rcgiõcs Aut6noinas dos Ayorcs c da 
Madeira c às iinpoi-tqõcs realizadas dircctmnente pelas incsrnas Regiócs, iaxas mais hai- 



cação de políticas comuns ou pela anexação de uma declaração 
comum, pela qual os Estados-incinbros convidaram as institui- 
çóes comunitárias a prestar especial atençáo 2 política de desen- 
volvimento dos dois arquipélagos; 
em 1989. no knbito de uina Resolução do Parlamento Europeu 61 

que estimou quc a insularidadc c a situação pcrií.érica cxtrcma dos 
Açorcs c da Madeira justificavam um tratamento específico por 
parte da Coinunidadc. c no seguiincnto da qual o Conselho instituiu 
um programa de opçócs cspccíficas para fazer face ao afastamento c 
à insularidadc da Madeira c dos Açores. denominado POSEIMA 62; 

em 1992. no Tratado da União Europcia. através da Declaração 
anexa no. 26. relativa às rcgiócs ~iltrapcriféricas da Comunidade. 
onde C reconhecido que o dcscnvolviincnto econóinico e social 
destas rcgiócs é prejudicado por factores permanentes que se 
ligam ao grandc afastamento. insularidade, pcqucna superfície, 
relevo c clima difíceis. c se considera a ncccssidadc de scrcin 
adoptadas medidas cspccíficas. dc modo a que essas regiões con- 
sigam atingir o nível médio cconóinico e social da Comunidade. 

No quadro do Plu~ io  de A q N o  p 1 1 . 0  o M C I ~ U ~ O  Ú l r i u ~  63. rcfira-se 
que. nas medidas adoptadas. a mencionada cspecificidade das regióes 
ultraperilcricas surge rcconhccida, nomcadamentc no Código dc con- 
duta ". a respeito do procedimento dc avaliação do caráctcr prejudicial 
de medidas fiscais criadas ou a criar por um Estado membro fora do 
quadro dos artigos 92". a 94". do Tratado de Roma, e nas novas 01-ienta- 

xas do que as do Cont in~~i tc .  Tratandwse de uina dei-ropçáo introdiizida através de altc- 
i-ar;iio da prcípria Dircctiva. \.alcrií enquanto pci-sistir o sistema da direçti\,a. não sendo 
pois uiiin d e r r o ~ q 5 o  ti-ansitória". Cíi'. BASTO. Jos6 Guillicime X:ivier de - A Trihr~rrr- 
(.cio (10 C'O~IIIIIII c (I .xuo C'oordc~r(~(.ci~~ ~II/C,I.II(IC~OII<I/. in Cadernos de CiCncia e Técnica 
Fiscal, no. 362. 199 1 (p.39). 

" '  Resoluçio de I4 de Ahi-il de 1989. i'cspciiaiitc aos ~~~~~ainas coinunitirios a 
favor das rcfiõcs autónoinas poi-tugiiesas (in JO no C 81 de 26.3. I 991. 13.8). 

"' Aprovado pelo artifo I". da Dccisiio do Conselho 9113 ISICEE. de 26 de Junlio 
de 1991 

"' Cíi'. CSE (97) I final. de 1 de Junlio de 1997. 
"' Resoluçào do Consellio de Rcprcscntantes dos Govei-nos dos Estados-meinbros. 

reunidos no Coiisellio de 1 de Dezenibro de 1997. relativa a uin Código de conduta no 
domínio da íiscalidadc das cinpreslis ( i i i  JO C? de 6.01.98). 



ções relativas uos cruxílios de Estado com ji~zulidade regiorial 65, a res- 
peito do equivalente de subvenção líquida para efeitos do cálculo da 
intensidade do auxílio às regiões visadas na alínea a) do no. 3 do artigo 
92". do Tratado de Roma (isto C, aquelas ein que o nível de vida seja 
anormalmente baixo ou em que exista uma situação grave de subem- 
prego). 

b) Natureza e estrutura jurídicas das zonas francas portuguesas 

3. As zonas francas da Madeira e dos Açores constituem um pro- 
grama público de intervenção na economia das regiões autónomas. que. 
em atcnqão i sua ultrapcrificidade. associa às actividades nelas dcsen- 
volvidas uin rcgiinc tcmporrírio de benefícios fiscais com vista ao 
desenvolvimento económico c social respectivo. 

A referida intervenqão. enquanto inanifèstação do princípio da sub- 
sidiariedadc, realiza-sc ao abrigo do regiinc de auxílio de Estado com 
finalidade regional. previsto na alínea a) do no. 3 do artigo 92". do Tra- 
tado CE, tendo para o efeito o Governo português notificado a Coinis- 
são Europcia. a qual, dcsignadamcntc em atenção à compatibilidade do 
mesmo com as condi(;ões de concorrência. cxarou a coinpetentc aiitori- 
zação a coberto do auxílio de Estado N204186. 

Postcriorinente. n o  âmbito da revisão contínua prevista no artigo 
93.". no. 1 do Tratado de Roma. o regiinc foi reconfirinado, pela Coinis- 
são. n o  âmbito das decisões E 1319 I c E/]  9/94. 

No tocante ao regime em vigor até 3 1 de Dezembro de 201 1 .  a 
Comissão, através da Carta SG(9.5) D/1287. de 3 de Novembro de 1995. 
intòrinou o Governo portiiguês que. após ter cfectuado o rcexaine agcn- 
dado, por decisão de 1 X de Dezembro de 1991 decidiu "não levantar 
objecçõc à aplicação do referido regime de auxílios, no que respeita à 
instalac;áo de novas empresas nas Lonas francas. ate 3 1 dc Dczeinbi-o de 
2000". Inforinou. ainda. quc a "Comissão rccxaininará de novo a situa- 
ção no termo deste período, a Iiin de deterininar a eventual prorrogac;ão, 

" CC. Doc. 98/C 74/06 ( i 1 1  JO C 74 de 10.03.98) 



ou a supressão. dcsles auxílios a partir de 2001. no que respeita à insta- 
l a @ ~  de novas cinprcsas". 

Na lista de incdidas fiscais aplicáveis que poderão ser abrangidas 
pelo CGdigo de conduta. anexa ao relatório intercalar do Grupo do 
Código de conduta ao Conselho Ecofin de 1 de Dczcinbro de 1998 ",o 

rcgiinc da área dos scrvic;os fiiiaiicciros das zonas francas encontra-se 
incluído na categoria 2 (servic;os financeiros c cinprcsas ~~f-.sIio~-e). 

4. Com base n o  rcgiinc vigente, as entidades licenciadas nas zonas 
fr~incss com as suas obi-igqõcs dcvidaincntc regularizadas qualificain- 
se. rclativamcntc ao cxcrcício da actividadc ctèctivaincnte autorizada 
pelas entidades competentes. para o conjunto de direitos c benefícios 
constantes da Icgislri<;rto aplicável. o qual. cin matéria de tributação 
dirccta. estabelece urna iscnção real c tcinporária cujo âmbito varia cin 
func;") de cada actividadc. conhrinc adiante se assinala. 

Ein sede de trihuta<;ão dirccta, embora os benefícios fiscais sejam 
comuns a ainbas as zonas francas. existem difèrcnc;as iinportantcs nas 
actividadcs Icgalinciitc admitidas. Com efeito. na zona franca da 
Madeira as actividades ridinitidas são as de iiaturca industrial, finan- 
ceira. coinercial niío f'inanccira. de transportes rnarítiinos c de rcgisto 
internacioiial de navios. enquanto que na zona franca da Ilha de Santa 
Maria apenas se contcinplain as actividadcs com natureza industrial, 
financeira c coincrcial não  financeira. não existindo rcgulaincntac;ão 
relativa ao rcgisto de navios. 

c) Os serviços financeiros nas zonas francas portuguesas 

5. A ii~clusão das actividades finai~cciras nas zonas h-ancas portuguesas 
náo coincidiu com a sua criação, cin 1980, na Região Autónoina da 
Madcii-a c. cin 1982. lia Região Autbnoina dos Apres. 

Na zona franca da Madeira. criada pelo Decreto-Lei no. 500180. 
de 30 de Outuhro. as actividadcs finaiicciras foram incluídas ein 1982. 

"" Doç. 1 ?830/98. HI-~ixclas. I9 dc Novcinhro dc 1998. 
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por via do artigo 4". do Decreto Regulamentar no. 53/82, de 23 de 
Agosto. 

Contudo, a regulaincntação das respectivas condiçócs dc cxci-cício 
só seria cfcctuada pelo Decreto-Lei no. 163186, de 26 dc Junho. com a 
criação da figura da sucursal finaiiccira exterior. 

Dcsdc então, o quadro legal cnt'orinador do seu regime scria inar- 
cado por uma evolução. determinada pela ncccssidadc de o adequar hs 
cxigEncias do proccsso de intcgrac;ão de Portugal na Europa cornunitária 
e pela iieccssidadc de o articular com a rcvisao do sistema de bcnd'í- 
cios. cntrctanto operada pelo Decreto-Lei no. 84/93, de 18 de Mai-ço. 

Aquela evolução culminou na revogação do Decreto-Lei no. 163186 
pelo Decreto-Lei no. 10194. de 1.3 dc Janeiro, c~!jo principal objcctivo 
f'oi liarinonizar o rcgirnc de instalação c Cuncionaincnto das actividades 
financeiras iias zonas francas com as disposi~óes comunitárias relativas 
ao mercado único financeiro, ciiti-ctanto transpostas para o direito nacio- 
nal. Estc último diploma scria. postcriorincntc, altcrado pelo Dccreto- 
Lei no. 307195. de 20 de Novcinhro. 

6. Na zona franca da Ilha de Santa Maria. criada pclo Decreto-Lei no. 
34/82. de 4 dc Fcvcreiro. as actividadcs financeiras Iòrain autorizadas 
pclo artigo 4". do Decreto Kegiilaincntar no. 54/83, de 23 de Agosto. 

Contudo, só cin 199 1 foi cstabclccida a regulamentação ct'cctiva 
das condições dc cxcrcício das actividades financeiras através do 
Dccrcto-Lei no. 32.3/91, dc 19 dc Agosto, o qual. pelas incsinas ra/.ócs 
que se aponkararn cin rcIqZo a o  Dccscto-Lei no. 163186. foi rcvogado 
pclo tainhérn já citado 1)ccrcto-Lci no. 10194. 

7. Como se rel'eriii. o cxcrcício de aciividades financeiras nas zonas 
francas nacionais encontrava-se. até h entrada cin vigor do aludido 
Decreto-Lei no. 323191. circunscrito à zona franca da Madeira. no 
âmbito da sucursal designada por sucursal financeira cxtcrior. 

O seu objecto " coinprcciidia: (a) a fliculdade da "realização de 
upcracócs f'inancciras inicrnacionais com não rcsidcntcs cin Portugal. 

Crr. ;ntigos I". e 14". do Dcueto-Lei no. 163186. de 26 de Junho 



sem sujeição às disposições da Icgislação relativa às instituições que 
excrccm actividadcs nos incrcados inonctário, financeiro c cambial de 
Portugal"; e (b) a proibição " rclativa à obtcnção de depósitos, à con- 
cessão de crédito. à prcstação de garan~ias ou a qualqucr outra operação 
financeira a fàvor dc rcsidciltcs em tcrritório nacional. 

A interdição da realização de opcraçõcs com rcsidcntcs cin territó- 
rio português scria afastada com a publicação do Dccrcto-Lei no. 35/89, 
de 1 dc Fcverciro. 

O artigo 3". dcstc diploina vcio assegurar o accsso c interligação 
cntrc a operação internacional c o incrcado intcrno português. ao detcr- 
minar que às sucursais não 6 permitida "a ohtcnção de depósitos. a coii- 
ccssáo dc crkdito. a prestação de yarantias ou a realização de qualquer 
outra operação financeira a favor de rcsidcntcs no ~crritói-io nacional. 
sob qualqucr forma ou modalidade. cxccpto nos tcrinos c condições 
legais cin quc cstcs podcin realizar tais opcraçõcs com instituições 
financeiras cstahclccidas noutro tcrritório cambial". 

Do âmbito da proibição. constante da nova rcdacção dada ao artigo 
14". do Dccrcto-Lci no. 163186 pclo aludido artigo 2.". foram ainda 
cxccptuadas ": (a) a rcali~ação de quaisquer opcraçõcs com entidades 
cstrangeiras quc opcrcin. dcvidaincntc licenciadas, na zona franca da 
Madeira; c (b) a aplicação dc rccursos da sucursal em cinprccndiincntos 
com interesse para o dcscnvolviinciito da Rcyião Autónoina da Madeira. 
desdc que autorizada. caso a caso. pclo Banco dc Portugal. ouvido o 
Govcrno Regional. 

Postcriorincntc. o Dccrcto-Lci no. 234190. dc 17 de Julho. proccdcu 
à cnunciação '" das actividadcs admitidas como "opcraçõcs f'inancciras 

""Ficando. coiiitido. autori~~id:i 1,or \'ia de excepçao "a aplicação de recursos das 
rèfer-idas sucursais c111 einpi-ccridiriicnio. coin iiitcressc parii o desenv«l\~iinerit» da 
Região Autcínoma da Madeira. desdc que aiitorizad;~. caso a caio. pelo Banco de Portii- 
p l .  ouvido o respectivo Govci-no Regional"- cfi-. rio. 2 do artiyo 14". do diploina em 
apreqo. 

"" Cfi-. 11". 2 do artigo 14". do Deci-cio-Lei nu. 16.7186. de 26 de Juiilio. com a redac- 
q i o  que Ihc foi dada pelo artigo 2". do Dccrcto-Lei no. 35189. de 1 de Fevereiro. 

7" Cfr. 11". 7 do artigo I" do Ilccrct«-Lei no. 163186. de 26 de Junlio. com a i-cdac- 
$50 que lhe fOi dada pclo artigo I". do Deci-cto-Lei no. 7.W90. de 17 de Jiillio. 
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internacionais", e à redefinição do âmbito material 7 1  das respectivas 
condições de operação, ao autorizar a gestão de fundos de investimento 
mobiliário e imobiliário, a actividadc seguradora. sob qualquer das suas 
formas, ou as operações de resseguro, com empresas em Portugal. 

Determinou, igualmente, que a sucursal financeira exterior tem por 
objecto. dentro dos limites estatutários da instituiçáo a que pertence, a 
realimçáo de operaçõcs financeiras internacionais com não residentes 
em Portugal, sem sujeição às disposiçócs da legislação relativa às insti- 
tuiçóes que exercem actividade no mercado monetário, financeiro e 
cambial de Portugal 72. 

E proibiu 73 o exercício da actividade seguradora ou de gestão de 
fundos de pensões em acurnulaçáo com outras operações financeiras 
internacionais. 

A cvolução do regime inerente à sucursal financeira exterior surge, 
assim, marcada pelo alargamento sucessivo das actividades susceptíveis 
de serem consideradas "opcrac;ões financeiras internacionais" c pela eli- 
minação da proibiqão relativa à realização de operações com residentes 
em território português (dentro ou fora das / m a s  f'rancas). 

Foi neste quadro que. em 199 1 .  o citado Decreto-Lei no. 32319 1 
procedeu à regulamentaçáo das condiçóes de exercício das actividades 
financeiras 73 na zona franca da Ilha de Santa Maria. 

Na linha da solução adoptada na zona franca da Madeira, o respec- 
tivo exercício fòi circunscrito à figura da sucursal designada por sucur- 
sal financeira exterior, h qual. por f'orça do artigo 2". do referido 
diploma. era "aplicável o regime do Dccreto-Lei no. 163186, de 26 de 
Junho. na redacção que lhe foi dada pelos Decretos-Leis n."s 197188, de 
3 1 de Maio. 35/89, de 1 de Fcvcrciro. c 234190. de 17 de Julho" 75. 

" Cfr. nu. 1. 11". 2. alíneas h )  e c )  c no. 3 do artigo 1". do Decreto-Lei n". 163186, de 
26 de Juiilio. com a redaqão que Ilie foi dad;~ pelo artigo I". do Dccrcto-Lei no. 234190. 
de 17 dc Jullio. 

7 2  cfl. artigo I".. n."l do Decreto-Lei no. 163186. de 26 de Juiilio. com a redacc;ão 

que Ilie foi dada pelo artigo I". do Decreto-Lei no. 23-1/90, dc 17 de Jullio. 
7 3  Cfi-. 11". 4 do artigo 1°. do Decrek-Lei no. 163IX6. dc 26 de Junho. com a redac- 

$30 que lhe foi dada pelo artigo I". do Decreto-Lei no. 234190. de 17 de Julho. 
74 Cfr. n . " ~  I c 2 do artigo I ". do Decreto-Lei no. 37319 I. de 17 de Jullio. 
7 5  0 . 1 do artigo 4". do diploma ein apreço coinpletava a ideia determinando que 



A referida evoluc;ão. como adiante melhor se concretizará. veio a 
culminar na revogação dos Decretos-Lei no. 163186 e no. 323191 pclo j i  
mencionado Decreto-Lei no. 10194. 

Este diploma, conforine referido. remeteu a delimitação do âmbito 
de actividade das instituic;õcs. que qualil'ica. para os regiincs gerais76 
respectivos, dctcrininando a adopçáo em arnbas as zonas francas do 
modelo em que assenta a arruinaçLio inerente ao sistema financeiro 
nacional. 

8. Na zona franca da Madcira. o regime dc iscnção inicialmente asso- 
ciado aos rcndiincntos das "opcriic;ões financeiras internacionais". 
desenvolvidas n o  h b i t o  da sucursal financeira exterior. era o constante 
do Decreto-Lei no. 1651X6. o qual 77 cstabclccia a isençáo. até 3 1 dc 
Dezembro de 201 1 .  de contribuição industrial c de imposto coinplcincn- 
tar "respcitantes aos rendimentos derivados do exercício da sua activi- 
dade na zona francada Madeira". c bcin assim a isençáo de taxas e 
impostos locais e impostos cxtriiordinários sobre lucros e despesas 7'. 

Pela rncsina altura cin q ~ i c  era removida a proibic;áo rclativa às ope- 
r a + ~  com rcsidcntcs (Decreto-Lei no. 35/89), o País abandonava o 

para "efeitos dos artigos anteriores. seili prejuízo de outras adaptações que se mostrem 
nccessirias. as rcTerCnciiis I'citas iia Ic$islac;,Jo nele citada a Região Autóiioinn da 
Madeira, Governo Regional da Mxicirii. Zoiin Fi-anca da Madeira c concessioniíi-ia da 
Zaiin Fi-anca da Madeira dcvei-,%i. rcspcciiv;iiiieiiie. considci-ar-se reportadas i Região 
A:~t<ínoiiia dos Ayoi-es, ao Govciiio Regional dos Açores. à Zona Fi-anca da Ilha de Saiita 
Maria c ii cntid;ide gcstoi-ri da Zona Fi-anca de Saiita Maria". 

7" Cfr. Decreto-Lei 11". 79S192. de 3 I de Dezembro (regime geral das instituiyõcs de 
cr?dit« e sociedades fiiiaiiccii ; i \ )  c Decrcto-Lxi 11". 94-BI de 17 de Abi-il (acesio c exercí- 
cio de actividade seguradora c i-csicgui-adora). 

" N o  pres~~iposto de qiic 5s s i i c u r s ; ~ ~ ~  IIii;i~iceii-~s exteriores estavain vedadas as 
opei-ayões iiidicadas rio artigo 1-1" do Dcci-cio-Lei 11". 163186. 

7"C. alíneas c). d). e e)  do art. 7". do Decl-cto-Lei no. 165186. de 26 de Juiilio. 
Salient~t-se que esta isciiçZo estava iyualniciiie criada iia zona Si-anca da Ilha de Saiita 
Maria rias alíneas c). d) c e)  do artigo 2". do Decreto-Lei ri". 63/87. de 5 de Fcvci-cii-o. 
Contudo. pelo facto j i  referido de scí cin 1991 ter sido definida a i-cgulaiiientayão do 
acesso e do exci-cício das actividades l~iiiaiiccii-as. estas não aproveitarain das ditas iseii- 
~ õ e s .  Ein 1991, quando fòrriiii autorizadas. jií os i-cgiincs aludidos tinliain sido revogados 
pelo Estatuto dos Bciict'ícios Fiscais. que passava. então. ;i constituii- a sede l e g l  dos 
benefícios fisc;iis ineimtcs as zoiia\ fi-rincas p«i-tugucsas. 
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modelo de tributação cedular do rendimento e adoptava um novo sis- 
tema de tributação - o modelo unitário. 

Tornou-se necessário, em matéria de tributação dirccta, adaptar o 
esquema de hend'ícios previsto nos citados Decretos-Leis n."s 165/86 e 
63/87 à realidade cmcrgcntc da reforma do sistema fiscal português. Isto 
veio a ser Seito por via da sua inclusão no Estat~ito dos Benefícios Fis- 
cais, aprovado pclo artigo 1". do Decreto-Lei no. 215189. de I de Julho, 
não só por óbvias razões de melhor sistc1natizac;áo c compatibilização 
com a nova estrutura tributária nacional, mas tainbCin para reafirmar a 
sua natureza dc benefícios nacionais. 

No essencial, o Estatuto dos Benefícios Fiscais I-ctoinou as opções 
constantes do Dccrcto-Lei no. 165/86, ao consagrar. no no. 2 do seu artigo 
4 1 . O ,  que "as entidades instaladas nas zonas francas hencliciam de isenção 
de IRS ou de IRC atC 3 1 de Dezembro de 201 I ,  relativainentc aos rcndi- 
mcntos derivados do exercício dc actividadc desenvolvida nessas zonas", 
com dispensa de quaisquer fòrinalidades, tendo, em reforço das condições 
dc coinpctitividadc de operação nos mercados internacionais, acrescen- 
tado '' a isenc;ão de IRS c IRC relativa aos rendimentos pagos aos "~itcn- 
tcs dos seus servic;os". desde que não residentes cin território português. 

Posteriormente, em face do crescente desenvolvimento dc opcra- 
çõcs, a Lei no. 2/92, de 9 de Março autorizou o Governo a "rever os 
benefícios fiscais estabelecidos n o  artigo 41". do Estatuto dos Benefí- 
cios Fiscais, em sede de IRS e IRC, com vista a evitar distorçõcs econó- 
inicas no território nacional c a reafirmar o princípio da não aplicação 
dos hcnef'ícios às operações com residentes no referido tcrrit6rio". 

9. No uso da autorização legislativa referida. o artigo 41". do Estatuto 
dos Benefícios Fiscais l'oi proi'undaincntc revisto pclo Decreto-Lei 
no. 84/93. de 18 de Março, o qual, no reconlicciincnto do duplo princí- 
pio da adinissibilidade " das operações com residentes n o  território 

"' Cfi-. n". O do ai-1. 41". do  Estatiiio dos Benefícios Fiscais. na I-cdacc;iío original. 
""C , . ' . ~iitigo 3V.. n."l. alínea h). 
" CCTr.. para os servips hancirios, o no. 6 do artigo 41n. do Estatuto dos Benefícios 

Fiscais. com a i-cdacy.50 cinergcnte da alteração aprovada pelo artigo I". do Deci-èto-Lei 
no. 84/93. de 18 de Março. 



nacional e da não aplicação '' dos beneficias a essas operações, fora das 
zonas francas, criou para cada uma das diferentes actividades, niuxinw 
financeiras, um regime específico de isenção. 

No que respeita aos scrvips  bancários cxistcntcs nas zonas francas 
da Madeira c da Ilha de Santa Maria foi cstabelccida a isenção ternporá- 
ria de IRS oii dc IRC (atC 3 1 de Dczcinhro de 30 1 I ). 

10. Em face dos dcscnvolvimcntos verificados na Ici fiscal, tornou-se 
necessário adequar a regulamentação s~ibstantiva. por forma a: 

compatibilizar o q i m c  jurídico-financeiro consignado para o cxcrcí- 
cio de actividadcs finai~cciras nas zonas francas com a revisão dos 
bcncflcios fiscais operada pelo Dccrcto-Lei no. 84/93. de 18 dc Março; 
reafirmar o duplo princípio da admissibilidade das operações com 
residentes n o  tcrritório nacional e da não aplicação dos benefícios 
fiscais a essas opcracócs (fora das zonas francas), com vista a cvi- 
tas distorçócs cconóinicas no território nacional; 
eliminar a legislação específica vigente *', nia.uinie a constrição 
por efeito da qual o exercício de operaçócs financeiras na zona 
I'ranca da Madeira poderia apenas dccorrcr no âmbito de uma 
sucursal financeira exterior após autorização do Ministro das 
Finanças. de modo a permitir a constituic;ão dc entidades dc raiz; 
harmonizar o rcgiinc de instalac;ão c f'uncionarncnto dc activida- 
dcs financciras nas zonas francas portuguesas com as disposições 
comunitárias relativas ao mercado único financeiro, entretanto 
transpostas para o direito nacional. 

Neste contexto. o Decreto-Lei no. 10/94. de 13 de Janeiro, cstabclcccu: 
a possibilidade de scrcm constituídas entidades dc raiz (isto C ins- 
tituiqõcs de crCdito. sociedades financeiras. companhias de scgu- 
1-0s c rcsscguros c de socicdrides gcsioras dc fundos de pcnsóes), 

" Nesse sentido. vd. o no. I0 d o  ai-tigo 41". d o  Estatuto do5 Bciicficios Fiscais. com 
ri i-cdacyúo einerfcntc da alter;~y,'Io q)~n\,adâ pelo i ir t l~o I " .  do Decreto-Lei no. 81/93. de 
I X de Maryo (pese einhora as excep~»cs coiistaritcs das alíneas a) c h )  do no. 1 .  do n."? c 
do n."3 do arti;« 41 ."). 

" Dccrcto-Lei ti". 163186. dc 76 de Junho. c Decreto Re~iilaiiientai. Regional no. 
16/87/M. de 13 de Jcillio. 
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ao lado da abertura de sucursais c agências ou de agências gerais. 
delegações e escritórios de representação; 
a sujcição das condições de instalação e funcionaincnio às norinas 
gcrais *'. cin tudo o que não for espccialincntc regulado; 
a criaqlio de uma nova categoria de sucursal, a~itcínoina e distinta 
da sucursnl financeira exterior: a sucursal financcira intcrnacio- 
nal; 
a declaração prkviii relativa ao âmbito das operações. coino incca- 
nisino de classificação da sucursal f'inanceira ein exterior o ~ i  intcr- 
nacional ". 

11. Como se viu. inicialincntc confinadas à rcal i~açâo dc opcrac;õcs 
fiiiancciras intcrnacionais coin não rcsidcntcs cin Portugal. as socicda- 
dcs Iinanceiras cxtcriorcs viram alargado o campo da sua acqão, cin 
dctcrininadas condições. previstas no Decrcto-Ixi no. 35/89. a opcraçõcs 
coin rcsidcntcs cin território nacional. 

Foi a dificuldade de controlar a deinarcação cntrc opcraçócs reali- 
zadas com nLío rcsidcntcs - isentas de imposto - c opcraçõcs rcali/.adas 
coin rcsidcntes - sujeitas à tributagão comum -, n o  âmbito da incsina 
sucui-sal financeira. que Icvou à já referida autonoinização (crn 1994) da 
figura da sucursal financeira internacional. 

A partir de entao. 3s sucursais financeiras cxtcriorcs ficaram con- 
centradas na sua tradicional vocação para as opcrac;õcs coin não rcsi- 
dentes. aufcrindo os benefícios cstabclccidos cin sede dc impostos sobre 
o rcndiincnto; as sociedades finaricciras intcrnacionais podiam operar 
tninbkin com rcsidcntcs. ficando sujeitas. nos termos gcrais. àquclcs 
iinpostos '('. 

Sendo as sucursais f'inancciras internacionais entidades licenciadas 
nas zonas francas. c tendo-se mantido a equiparação destas cntidadcs a 
náo residentes. tornava-se possível a intcrligação entre elas c as sucur- 
sais financeiras exteriores. 

" CC. art". I .  11. 
Cfr. no. 3 do wtigo 2". 

"PITTA E CUNHA. Paulo de - A a l t e r a~ lo  rcccntc do I-cgiine dc benefícios fis- 
cais das sucursais financeiras na Zona Franca da Madeira. Lishon. 1998. p. 13. 



Mas o Decreto-Lei no. 307195, d e  20 dc Novcinbro, veio pôr termo 
;i esta intcrligação, ao cs~abclcccr  nova rcdacção da alínea c )  do  no. I do  
artigo 41". do Estatuto dos Benefícios Fiscais. por forma a excluir dos 
bcncfícios as sociedades financeiras cxtcriorcs que procedam a opcra- 
qócscoin entidades instaladas em zonas francas. ins~iluiçõcs de crCdito 
ou suci~rsais financeiras que realizem operações coin residentes ". 

Esta aliei-ação Icgislativa rcprcscntou uma iiiflcxão n o  quadro jurí- 
dico-liscal r cp lador  das zonas francas. refletindo a tcnsão quc sc tcin 
fcito sentir cntrc o oh.jcctivo dc rcl'orfar o controlo das o ~ c r i ~ ç ò c s  cobcr- 
tas pelos benefícios I'iscais c o de  conferir 3s zonas frrinciis portuguesas 
condiqõcs de atritcção na coinpc~ição coin outros centros internacionais 
dc ncg6cios. 

12. Com base no rcgirnc cin vigor na área dos serviços financeiros das 
Lonas I'rilncas da Madeira c da Ilha de Santa Maria podcráo ser dcsenvol- 
vidas. atrnves da criaqão dc entidades dotadas dc pcrsonalidadc jurídica 
ou da iilstdação das li)~-inas de i ~ p r c ~ c ~ i ~ a ç i i o  admitidas no qriadro Icgal 
cin vigor (\:S.  s u c i ~ s a i s .  e ~ ~ r i t 6 r i o ~  de  i-cprcscntíi(;ão. agências gerais. 
cic.). as iictividadcs e opcraçócs seguintes: coinCrcio bancrírio crn geral; 
gestão de fundos inobililírios c iinobilirírios; locação financeira c ,fucto- 

I-i~ig: actividadc seguradora c rcsscguradora e fundos de pensões. 
O incncionndo cxcrcício cstá plcnaincntc integrado n o  mercado 

único ciiropcu c n o  Espaqo Ecoi16mico Europeu c si~.jcito aos princípios 
c 5s regras vigentes para o sistema financeiro nacional. dcsignadaincnte 
i s  rcspcitantcs aos icgiincs de  acesso 5s garantias fii~aiicciras c ao cxcr- 
cício da supervisão pclo Baiico de Portugal c pclo Instituto dc Scgiiros 
de Portugal. 

As entidades instaladas nas zonas francas da Madeira c da Ilha de 

" Aquele Dcci-cio-Lei loi piihlicndo no nbi-igo da auioi-i/;içiici 1c:isl~iiva concedida 
pclo ri" X do ni-i120 31". da Lei 11". 39-BI9-l. de 27 de Dciciiihi-o. a qual :iiiioriioli o 
Governo "a clni-ificar as coridiyõcs de ~iplicnyâo do i-cgiinc pre\.ist« no ai-liso 1 1 " .  do 
Estiiiuto dos Hc~~cl'ícios Fi\car\ a institiiic;õcs de ci-edito c socicdades ('in;iiiceii-iis. desip- 
iindiiiiiciiic no sentido de pi-ccisai- que só beneficiam dc isen@o as suc~ii-sais financcii-as 
cxici-ioi-cs qiic 1150 i-cnliicin opei-nyões coiii sucui-sais fiiiaiiccii-as intcriiacionai~ instala- 
das na\ /oii;i\ liarica.;". 
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Santa Maria beneficiam de isenção de IRS ou de IRC, atC 3 I de Dczem- 
bro de 20 1 1 ,  nos termos seguintes: 

I - Instituições de crédito e sociedades financeiras 

13. Beneficiam de isenção de IRC as instituições de crkdito c as socicda- 
dcs financeiras, rclativarncntc aos rendimentos da respectiva actividadc aí 
exercida. dcsdc que neste âmbito não realizem quaisquer opcraqões com 
rcsidcntcs em território portuguCs ou com um estabclcciincnto estável de 
um não residente a í  situado, exccptuadas as entidades instaladas nas 
zonas l'rancus que não scjain instituições de crédito, sociedades financei- 
ras ou sucursais financeiras que realizem operações próprias da sua ncti- 
vidade com residentes ou estabelecimentos cstávcis de não rcsidcntcs. 

Os rendimentos pagos pelas instituições de crédito instaladas nas 
zonas l'rancas também beneficiam de isenção de IRS ou de IRC. quais- 
quer que sejam as actividades cxcrcidas pelos seus estabclecimcntos 
estlívcis nelas situados. rclativainente 3s opcraçUes de financiamento dos 
passivos dc ba lanp  dcsses estabelecimentos, desde que os hcncficiirios 
dcsses rendimentos sejam entidadcs instaladas nas zonas 1'1-ancas que 
n ã o  sejam instituições de crédito, sociedades financeiras ou sucursais 
financeiras que realizem operações próprias da sua actividadc com rcsi- 
dentes ou estabclccimentos estáveis de não residentes. ou entidades não 
residentes em território português. cxccptuados os respectivos cstabclc- 
cimcntos estrivcis nele situados e fora das zonas francas. 

I1 - Fundos de investimento 

14. Também as entidades que prossigam a actividadc de gestáo de fun- 
dos de investimento. rclativamentc aos rendimentos derivados da px tão  
de f'undos. cujas unidades de participa<;ão sejam cxclusivarnente adqui- 
ridas. na emissão, por não residentes cin território portuguCs. com 
cxcepção dos respectivos estabelcciincntos estáveis aí situados, c cujas 
aplicaqõcs sejam realizadas exclusivamente em activos financeiros cmi- 



tidos por não residcntcs ou em outros activos situados fora do território 
português. sem pre.juízo de o valor líquido global do fundo poder ser 
constituído. ate uin ináxiino de 10%. por numerário, depósitos bancá- 
rios. ccriiliciidos de depósito ou aplicaç0es em mercados jnterbancái-ios. 
beneficiam da mencionada isenção de IRC. 

I11 - Seguradoras 

15. As cntidadcs que prossigain a actividade de scguro ou de resseguro. 
:nos rainos "Não Vida" c que opcrein cxclusivainente coin riscos situados 
tias zonas francas o11 fora do rcstanic tcrritório porti~giiCs. relativaincntc 
aos rcndirncntos provcriiciitcs das rcspcctivas actividadcs. bem como as 
quc prossigam tal actividade de seguro ou de rcsscguro no saino "Vida". 
desde que assuinain coinproinissos cxclusivamentc coin náo rcsidciites no 
tcrritório p~rtiig~iês.  cxccp~i~;idos os rcspcctivos c~tabcI~c i inento~  cstávcis 
iiclc situados. relativaincntc aos rcndirncntos provcnientcs das respectivas 
actividadcs bcnct'iciain igualinentc da iscnc;áo. 

IV - Fundos de pensões 

16. As sociedades gestoras de fundos dc pcns0es que assumam coinpro- 
inissos cxclusivainente coin 1150 rcsidentcs no tcrritório portiiguês. 
cxceptiiados os rcspcctivos cstabclcciincntos estáveis nele situados. rcla- 
tivarncnte 30s rcndiincntos provcnicntcs das respectivas actividadcs. 
cabcin igudincntc tio âmbito da isenção. 

17. Nos tcrinos do t i0 .  10 do artigo 41". do Estatuto dos Bcncfícios Fis- 
cais. sáo cxcluídos das isciições de IRS ou IRC os reiidiincntos obtidos 
cin território portiiguês. exccptuadas as zonas francas. considerando-se 
como tais: os rcndiincntos prcvisios. rcspcctivaincntc. no artigo 17". do 
Código do IRS c nos números 3 e scguintcs do artigo 4". do Código do 
IRC; os resultantes dc valores inobiliários representativos da dívida 
pública nacional c de valores mobiliários emitidos pelas Regiões Autó- 





operar serem constituídas c subsistir com um único sócio 93; confina- 
mento da publicac;áo dos actos sujeitos a rcgisto à IV Séric do Jornal 
Oficial da KcgilTo Aut6noina da Madcira, que é gratuita ". 

18. Na árca dos scrvic;os I'inancciros da zona franca da Madeira cncon- 
train-se actiialincntc instaladas quarenta c scis entidades. distribuídas do 
scguintc modo: 

Bancos 4 
Bancos (SFE) 32 
Bancos (SFI) 4 
Scg~iros (SFE) 1 
Rcsscguros (SFE) 3 
Corrctorcs (SFE) 3 95  

"j Cfi.. artigo I". do Dccrcio-Lei no. 2 12/91. de 1 0  de Agosto. 
"' Cfr. no. I do x t igo  7". do Dccrcio-Lei no. 7 1 ?/M, de I O de Agosto. ', í Apresenta-se :i lisia noininoiiva das entidades licenciadas para operar no centro 

financcii-o da zona iriiiica da Madcii-;i (dados relativos no início de Ahi-il de I999 - fonte: 
SDM - Socicdiidc de Dcscnvolviincrito da Madeli-a. S.A.): 

ABN-AMRO Hiinh. N.V. 
ABN-AMRO Bank, N.V. (S .F  I . )  
AXA RE Financc 
AXA Rcas\uriincc 
Banco Bilhao Visc~iyri (Portugal). S A .  
Banco Chciiiical (Poriugal). S.A. 
Banco Comercial Poi-iuguC.s. S.A. 
Buico Coiiicrcial Pori~igiiCs. S.A. (SFI) 

Nome 

Baiico dc Inucstiiiieiito Inioh~liii-io. S.A 
Hanco El'isn. S.A. 
Banco Espíriio Santo c Coiiicrcial de Lishoa. S.A 
Banco Finantia. S.A. 
Banco Iiitcrnacional de CrÇdiio. S.A 
Banco Itriú Europa. S.A. 
Banco Madesant- Sociedade Unipessoal, S.A. 
Banco Mello de Invcrtiiiicntos 

- Sucursal Financeira Exierior 

Seguradora 
Seguradora 
Bancríria 
Hanciria 
Hanciíi-ia 
Biinciíria 
Hanciria 
I3rincirici 
Ha1lcil~i;l 
Hanciria 
Hanciria 
Bancária 
Hanc5ria 

Hancái-ia 

Actividade 

B. .'.' mcal ia 
Baiiciíria 

SFE 
SFE 
SFE 
SFE 
SFE 
SFI 
SFE 
S FE 
SFE 
SFE 
S FE 
SFE 
Haiico 

SFE 

011s. 

SFE 
SFI 
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Na área dos scrvic;os financeiros da Lona franca da Ilha de Santa 
Maria encontram-se açtualincnte instaladas quatro entidades, todas elas 
sucursais financeira5 cxtcriorcs "". 

Nome 

Banco Mello. S.A. 
Banco N;icional Ulti-ailiarino. S.A. 
IJiiiico Piiiio & Sotto Mnyoi-. S.A. 
Banco Poi-tuguês de Iiivestinienio. S.A 
Hmco PortuguCs do Ailiriiico. S.A. 
I3anco Pi-ivado Poi-iiiyts. S.A. 
liiinco Rural Eiii-opii, S.A. 
lianco Saiitander Porii~g;iI. S A. 
Banco 'roiia & Ayorcs, S.A. 
HANIF - Banco Intei-nacional do Funclial. S.A. 
13;iiikRoston Lniino Anici-icano. 

S«cicdiidc Unipcssoal. S.A. 
BNC- H;inco Nacional de Crédiio Iniohili6rio. S.A. 
HNC- Harico N;icional de Crédiio Iiiiobiliiíii«, S.A. (S.F.I.) 
13PN- Riirico Porii~piiCs de Ncp6cios. S.A. (S.F.E.) 
Caixa Econ6inica Moiitcpio Geral 
Caixa Geral de Dcp6siios. S.A. 
Caixa Gei-al de Dcp6.;itos. S.A. (SFE) 
Ceriti-al - Biinco dc Invcstiinent«s, S.A. 
Central Iii\~cstiiiicnios- Soc. Coi-i-etora. S.A. 
CISF - R:inco de Iii\~estiiiierito. S.A. 
Ciiihank Portugal, S.A 
Conipaiilii;~ de Sepuros l3oriaiiç;i. S.A. 
Conipanliin Gei-al do Crédito Predial Pork~puês. S.A. 
Ci-cdii Lyonnais Poi-tugal, S.A 
Dciitsclic Hank de Invcstinicriio, S.A. 
Finiliniico. S.A. 
IMI Bank (Iiiterii;iiional). S A .  
Iiitci-hiinco. S.A. 
h4cllo Valores - Sociedade Finiinccira 

de Corrcbgeiii. S.A. 
h4id;i Investiiiicnto.; - Sociediide Financeira 

de Correicigcni 

Actividade 

Hiinciíi-ia 
fimciria 
H. . '- '  d I 1 L  'LI 1 :i 

Iiniicii-ia 
H;iricária 
Haiiciír-ia 
Bancária 
13, .,'.' .IncdI I;I 
H. .,'.' ~ C C L I  1;i 

Biincdria 

Bniiciíria 
Krincríria 
H anciíi-ia 
B;incária 
Bancária 
Bancária 
Hanciria 
13rinciíriii 
Correta_reiii 
Hanciíria 
Hancái.ia 
Scpui-adora 
Bancária 
Hancdria 
Briiicdi-ia 
Hancdi-ia 
Rniiciíi-ia 
Haiiciria 

Coi-retapeni 

Coi-sctagcni 

S FE 
S FE 
S FE 
S FE 
S FE 
S FE 
Riiiico 
SFE 
S FE 
SFE 

Hnnco 
SFE 
SFI 
SFE 
S FE 
SFI 
S FE 
S FE 
SFE 
SFE 
SFE 
SFE 
S FE 
S FE 
S FE 
S FE 
Hanco 
SFE 

SFE 

SFE 

"" H;IIICO Fonseciii, e Hurnay, Banco Coinei-cial dos &ai-es. Ciiixa Central de Cré- 
dito Agrícola Mútiio e Coinpanliia de Seguros Api-eana (dados I-elativos ao início de 
Abril de 1999 - fonte: Presidência do Governo da Rcgiào Aiitónoina dos Aqores). 





4. O Enquadramento Internacional 
e Comunitário 





4.1 CONSIDERA(;~ES GERAIS 

1. Nos últiinos vinte c cinco anos, tem-se produzido protùiidris altci-aqõcs 
nas rclaqõcs cconóinicas internacionais, criando-se iiin novo condiciona- 
lisino no que respeita ?I forinulaqão e exccuçno das políticas ccorióinicns. 

Pora caractcr i~ar  esse processo gencralizoii-se o recurso à palavra 
"glohalizuqáo", anici-iorincntc utilizada n o  domínio cconiiinico. sobrc- 
tudo na  litcratiii-a relativa i s  cinprcsas multinacioiiais c transnncionais. 
Trata-se de  iiina i'orina cxprcssi\~a dc  designar o pi-occsso cin curso de 
trnnsfmiaqLit, da economia mundial. 

Ma., iinpoitu atentar crn que a coinplcxidadc daquele processo n ã o  
se deixa apiccndcr numa palavra-síntese. Iinpóc-se dcstrinc;ai- as vcrda- 
dcii-as das h lsas  novidades da globa1izac;áo c analisar com rigor as suas 
inaiiilCstac;óes c os seus cl'citos. 

A ausCncia dcssn prccaiic;áo pode Icvar - c dc Iricto muitas vczcs tcin 
levado - a qiic o rigor c 3 ohjcctividadc sc.jaai preteridos pela viilgata c pela 
imoda ' .  Dc resto. importa ter a liuinildadc ncccsslíria para rcconhcccr. como 
bciii assiiialn Vito Xi i i~i .  que "o iinpacto da globa1izac;áo iios vlírios aspcc- 
tos das rictividadcs ccoi~óinicas só agora coincqa a ser compreci~dido" '. 

É. 110 entanto. indi~cutívc1 q ~ i e  as u I t c ~ - ; ~ ~ õ e ~  verificadas nas últimas 
dCcadas na economia internacional vieram inodilicar iiin dado essencial 

' Sohi-c o coiiceiio clc glohiiliiiiyiio c n dcsinoiit:igciii dc dguris cqiií\'oi.os :i seli ies- 
pcilo. ch . .  cseinplo. CORDELLIER. Sci-ge (oi-g.) - A Glohali~ayão para l i  dos Mitos 
(ti-ad. j. Lishoa. 1 O%. 

' CII-.TANZI. Viio -- " C ; l o h r ~ l i : < r r i o ~ ~ ,  i21.u C ò i i i p e t i r i o r i  ( I I ~  t h c  F I I ~ L I I - C ~  of 7i i . t -  ~ c t c w i s  ". 
IMF Woi-hirig Papci- 96/I11. Iiiternaiioiial Monetary Fuiid. Dezcinhi-o de 1996 (p.20). 



n o  que à política fiscal respeita: esta deixou de poder ser definida sem a 
considcraçáo das suas rcpcrcussócs nas relações cconómicas com o 
rcsto d o  Mundo. 

Dc facto. durantc iniiitos anos os sistemas fiscais da  generalidade 
dos paíscsforam concchidos c cstriitiirados tendo como pressuposto um 
limitado grau de liberdiidc de circ~iIa(;So das ~ncrcadorias c. sobretudo. it 

cxistCncia dc  controlas dos movimentos dc capitais. Conscqiic~~tcmentc.  
iis políticas fiscais p r o c i i r ~ ~ ~ ~ a i n  cxclusivaincnte responder a ohjcctivos 
cconcíinicos c sociais de oi-dcin interna. 

Ih-Cin. por fòrça da globali~aqão. que cntrc outros aspectos sc tradu- 
ziu na remoção gciicralizada dos obsiiculos 9 liwc circulação das merca- 
dorias c dos cq i t a i s .  r~u~ncntou s i g ~ i i f i c a t i ~ a ~ n c ~ ~ t c  3 influência das políti- 
cas fiscais dc cada Estado sohrc as cconoinias dos seus parceiros. 

Com a conclusão do Acordo Geral sobre o Comércio de  S c r v i p s  
(GATS) no iinhito da ronda do Uruguai c. mais rcccntcinentc. cin 13 de 
D c ~ c i n h r o  de 1997. do Acordo sohrc Scrviços Financeiros. negociado 
iio iinhito da Orgrinizqão Mundial do C o n x k i o  ao  abrigo do aludido 
GATS. dcrain-se passos decisivos para sujeitar o comércio intcrnxional 
dc sc r \~ iços  às regras do  sistcinn comercial inul~i la tcra l ,  reforçando 
ainda mais ;I tcndCncia para n libcrali~açSo. 

Foi. aliis. no  domínio f'iiiaiicciro que a globalizaçáo se  iniciou c 
viria a atingir a sua mais coinplcta c radical cxprcssão. 

Dc facto. os incrcridos c os opcradorcs financeiros. dominados por 
uma cultura de inovação dcscnvolvida cin rcacção hs constric;ócs opera- 
cionais inerentes à ordcin ccoiicíinica de Hrctton Woods c à instabilidade 
q ~ i c p r c c c d c i ~  a sua queda. acclci-iirnin o rccui-so a instruincntos c a opc- 
r;~çócs capazcs dc supcrai- os ohsticulos cxistciitcs c de atenuar a intcn- 
sidadc do risco. 

2. O prciccsso de  cvoluc;ão iccnol(ígicii. por scir liirno. ao viahilizar a 
inobil idxk cm tempo i-cal da imagem. da voz. da inSormac;ão c do capi- 
tal. bcrn como a suhstitui(;ão do suportc cartular das opcra<;ões pelo 
suporte clccts6nico. dcscncadcou um ritmo dc  inovação que conduziu 
gradualmeiitc à desrcgulainenta(;3o do scctor finaiicciro, em ordem a 
criar cstrut~iras mais flexíveis c íígcis. 
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De notar, todavia, que a instabilidade d o  sistema e o avolumar dos 
receios quanto ao risco sistémico levariam, algum tempo depois, a uma 
reoricntaçáo no sentido da  re-regulamentação. 

Por seu lado, a tcndcncial universalização da  economia de mercado, 
acompanhada em muitos casos de  políticas econóinicas assentes na con- 
cessão de  incentivos fiscais. precipitou os  Estados numa concorrência 
geradora de profundas disparidadcs fiscais. que influencia foi-temente a 
localização c a estrutura dos investimentos. conferindo uma importância 
crescente ao elemento fiscal na dccisáo de  investir. Importiincia esta que 
é sentida não só pelas empresas, mas também pelo cidadáo comum, que 
crescentemente desperta para o tema da  p o u p a n p  fiscal c procura obter 
a minimização da sua obrigação de  imposto. 

A crescente intcracção dos sistemas fiscais nacionais, provocada 
pela multiplicação das situações internacionais. torna imperioso rcpcn- 
sar a política e os conceitos fiscais. designadamcntc aqueles com base 
nos cluais se cfectua a repartição do poder tributário entre o Estado da 
fonte c o Estado dri I-csidCncia. Exigência que  é. aliás. reforçada pelo 
aparecimento de novas rcalidadcs. como a invisível c volátil circulaç3o 
de  capitais em torno dc um mercado global disperso por circuitos elcc- 
trónicos. que toi-liam muito difícil às autoridades fiscais a dctcrminaçáo 
da  base tributável e o apiiramcnto d o  lucro ou d e  mais-valias. 

TambCin o chamado comCrcio clcctrónico. c i i o  potencial de crcsci- 
rnento C muito grande. irá colocar problemas totalmente novos, a rcquc- 
rcrcin soluções criativas. qiic começam agora a ser estudadas n o  âmbito. 
dcsignadamcntc. da OCDE c da Organizacão Mundial de Comércio. 

3. Tudo isto tem conduzido 5 erosão da base tributlíria. fení>ineno que. 
perante ncccssidadcs de Iinanciaincnto do Estado, que se mantêin. leva a 
umri crescente pressão fiscal sobre os factorcs com menor mobilidade. 
como o trabalho dependente. loincntando um sentimento gcnci-ali~ado dc 
injustiça que dircctaincntc desvaloriza o dever social associiido ao p a p  
mcnto do imposto '. 

Sobre este prohleina. v-ja-w o iiiteressnnte artigo "Tlic Disappeai-ing Tnxpayer". 
publicado rio The Ecciiioinist. 3 1 de Maio a 6 dc Junlio 1997 (13. 1 1 ) .  



O problema da  concorrCncia fiscal prejudicial C. sem dúvida deli- 
cado c com profundas repercussões. Alguns autores vão mesmo ao 
ponto de afirmar que a criaqão dc  uina Organização Mundial dos Impos- 
tos poderá vir a ser necessária '. 

Tratar-se-ia de uina orgrinizaçáo internacional à qual seria cometida 
a responsabilidade de  definir c fazer aplicar rcgras limitadoras da acção 
dos Estados em matéria fiscal. E scgiirarnentc uma idcia interessante, 
mas por enquanto não viável. 

Os csl'orços reguladores nessa inatCria estão. para já, a dcscnvolvcr- 
se rio nível das orgrinizac;ões cxistcntcs. designadamente a União Europcia 
c a OCDE. A sua análisc scrá ['cita nos pontos 4.2.2 c 4.3.3. pois conside- 
ramos qiic sc  traia de  tópicos fundamentais para a caracterização do 
cnquadraincnto internacional c comunitirio. como o são também o pro- 
cesso de harmonizaç3o fiscd na Uniiío Europcia - apreciado em 4.3.1 - c 
a consideração do impacto do curo na Siscnlidadc - avaliado em 4.3.4. 

A completa libcrali~ac;ão dos inoviincn~os de capitais. inscrita n o  
objcctivo de realização do mercado interno consagrado pclo Acto Único 
E~iropeu.  C a cririqão da  união cconóinica c monetária. dando cumpri- 
incnlo rio estabelecido no  Tratado de Maastricht. correspondem a muta- 
ções quc se cstão já a r c p e r c ~ ~ t i r  no P ~ O C C S S O  de harinonizaçiío fiscal. 
ci~-ja conccpc;ão ncccssariaincntc scrá revista 5 luz dcstas novas realida- 
des. 

4.2 A FISCALIDADE NO QUADRO DA UNIAO EUROPEIA 

4.2.1 O Estado da Harmoiiização Fiscal 

1. As múltiplas alterações in t rodu~idas  n o  Trritado de Roma (actiial- 
mente. Trairido CE) pclo Acto Único Europeu. pelo Tratado da  União 
Europcia c pclo Tratado de Aincstcrdao 1150 se estenderam às normas 
I'iscais. No  domínio dii I'iscalidiidc. inantcvc-sc a estrutura original do 
Tratado. dominada por rcgras visando a eliminação dc discrirninaçáo 

' Cfr. TANZI, Vito - ob.cit. ( 11. 20. nota 30) 



fiscal nas iinportaçóes e exportac;òes de produtos e determinados ajusta- 
mentos fiscais nas Sronteiras (artigos 95". e 96O.). 

A possibilidade de harinonizac;ão de Icis nacionais sobre impostos 
de transacç&x, impostos especiais de consumo e outros impostos indi- 
rcctos está cxpressaincnte prevista iio artigo 99"., c fòi esta a disposiqão 
que foi-ncccu a base legal para a cvoluçáo que ocorreu lias áreas da tri- 
butac;áo do valor acrescentado e dos impostos especiais de consuino. 

No que se reScrc à trihutac;áo dirccta, não existe no Tratado CE uma 
c18usula específica similar. Contudo. isio não impediu o Conselho de 
entrar iio campo da harinonização da trihutaqáo dirccta. dcsignadaincnte 
pela adop<;áo das dircctivas das fusócs c das sociedades-mães c afilia- 
das, com base no artigo 100". 

Quer o artigo 9Y.. quer o artigo 100'. exigem a unaniinidadc das 
deliberações do Conselho. E quaiido o Acto Único Eui-opcii inti.oduziu 
n o  Tratado o artigo 10O0.-A. permitindo que o Consclho actuassc por 
maioria qualificada com respeito a medidas sobre o cstabclccirncnto do 
incrcado interno. as disposições fiscais foram cxprcssanicntc excluídas 
dcstc sistema de vola<;áo mais f'lcxível. 

2. A harinoiiização fiscal náo tem sido considerada coino um fim cin 
si incsino. inas apenas como uni incio para eliminar os obstáculos Iis- 
cais ao livre moviincnto de inercadorias. pessoas. servic;os e capital dcn- 
ti-o da Comunidade. 

No terreno da ti-ibuta<;áo indirecta. a necessidade de assegurar com 
precisáo ajustaincntos fiscais tias l'rontciras levou à aprovação da pri- 
incira c segunda dircctivas sobrc o sistema de tributa<;áo do valor acrcs- 
ccntado. Ap6s a dccisáo sobrc os recursos pr6prios da Coinunidadc. 
novos eshrços para 11arinoiiizac;áo das bascs tributárias inatcrializaram- 
se. alguns anos inais tarde. na sexta dircctiva. 

Com o desafio do i-iici-ciido único possuindo as incsinas caructcrísti- 
cas de uin incrcado nacional intcrno. o objectivo da climinaqáo das 
fronteiras liscais tornou-se central n o  processo dc harinoni/.ação. 

Náo tendo sido conseguido um acordo n o  Conselho sobrc o cstabc- 
Icciriicnto de uin sistema baseado na percepc;âo do imposto rio país de 
origcin, adoptou-se uma so1uc;ão transitória, pela qual a cobrança do 



imposto no país dc destino foi compatibilizada coin a supressão das 
fronteiras. e se operou certo alinhamento das taxas. 

Em matéria de irnpostos cspcciais dc consumo. as decisões adopta- 
das em 1992 harmonizaram as estruturas e estabeleceram um mínimo de  
nivclainento das taxas. no que respeita ao tabaco. bebidas alcoólicas e 
produtos pcti-olíicros. 

3. O proccsso de liai-rnonização dos impostos de transacçóes continua 
a iigiiardar o "sistcina definitivo" inicialrncntc previsto para funcionar a 
partir de 1997. 

No "sistema transitório" ainda cin vigor. scí as aqiiisiçõcs por con- 
sumidores privados são tributadas n o  país de origcin (coin excepção das 
compras de carros ~iovos  e vendas a distância): a tributação das aquisi- 
ções por su.jcitcis passivos tem lugar no país de destino. Mas os concci- 
tos de cxportiiçiio c imporiaçáo são substii~iidos pclos de transmissões e 
aquisiqões intriicoinuiiitirias de  bens. c cin lugar dos controlas fiscais 
nas frontcii-ris internas, q ~ i e  são abolidos. a aq~iisição inti-acomunitiria é 
inscrita na dcclariição de imposto do comprador. 

No "sistema dcf'iiiitivo" dclincado crn I996 pela Coinissáo a dis- 
t i n ~ ã o  entre triinsricções internas c transacçõcs intracoinunitrírias dcsa- 
parece. c n totalidade das transacções n o  interior da  Coin~inidade é 
tributada como se fossem r e a l i a d a s  dentro de um único Estado mein- 
bi-o. 

Este sistema supõe ;t cria(;ão de um ineciinisino de rcafèctação de 
receitas fiscais cntrc Estados incinbros, c a accnt~iiição da liarrnonização 
de taxas. Outros aspectos da cstrutiira dos impostos sobre o valor acres- 
centado deverão ainda ser harmonizados. Não cstií. contudo. proposta 
qualq~icr data para a iinplcincntaçáo do "sistema definitivo". 

4. Sendo a liai-inoni/.ação f'iscal um processo delicado. na medida em 
q ~ i e  restringe a lihcrdadc orçainciital dos Estados incinbros. não é dc 
surlxccndcr q ~ i c  os csiorços einprccndidos nesta iíreii se tenham limi- 
tado à remoção dos ohsiáculos fiscais mais aparcntcs o ~ i  imediatos à 
integra$%) econóinica. A prioridade que 1C)i dada à liarinonização dos 
irnpostos de transacc;õcs c impostos cspcciais de consumo explica-se 



pelo seu efeito imcdiato nos prc<;os c pela nccessidadc dc  cliininar as 
frontciras fiscais 

No  tocante aos iinpostos dircctos (impostos sobrc as pcssoas físicas 
c as sociedades). a relutância dos Estados mcinbros ein aceitar a perda 
da sua sobcraiiia fiscal dccorrcntc de acordos de liarinonizac;ào fiscal 
tcrn sido particularincntc forte. 

A pcrccpc;ão da  prioi-idade cic rcinovcr obstiículos fiscais à intcgra- 
$30 cconcíinica é menos clara do q ~ i c  no caso da trihutac;ào dos produtos 
e trans~icc;õcs. E os  iinpostos dii-cctos. nonicadainciitc os iinpostos sohrc 
o rendiincnto ii-idividual. são doininados tradicionalincntc por opqõcs de 
política cconhnica  dos govcrnos e parlamentos iiacionais. 

5.  No priinciro período do cs1'orc;o de 11arinonizac;ão da tributaqão dirccta 
na Comunidade Europcia. a Coinissao. seguindo o padrão dc iniciativas no 
campo dc trihutac;ào indirecta. crnprccndcu a plena 1iarinoniz:i~âo do sis- 
tema de  t s i b ~ t a $ % ~  das socicdadcs e do imposto dc rctcnc;ào sohrc os divi- 
dendos. Tal era o objcctivo da pi-oposta de uma dircctiva apresentada ao 
Conselho em 1975. As taxas dos iinpostos nacionais sobrc as sociedades 
devcriam sit~iar-se cntrc 45% c 5 5 % .  c os Estados incinbros obrigavam-sc 
a lixar cntrc limites siinilarcs o inontantc do crCdito de iinputqão. 

Esta proposla foi retirada em 1990. quando a Coinissào. nas suas 
"Directi-i~es sobrc a tributac;ào das sociedades". adoptou urna nova pei-s- 
pcciiva. rcflcctindo a prcocupac;ão com a suhsidiai-icdadc. conccnirando- 
se nas "incdidas essenciais para a coiiclusão do mercado interno". A 
idcia de 1iarinonizac;iío global foi abandonada. j6 q ~ i c  os Estados. a fim de 
prcscrvarcin a soberania fiscal. Iiaviain dcinonsti-ado nào estar dispostos 

Sobre a tciniír~ca dn Ii;iriiioni/ri~5o 11sc;il: DALY. R4. - -  t foi- i i io~ri~rir ioi i o/ Coi710- 
i.<iic, Tti.ic.v iii (r Sirigl<, Ii'ifi.o/~ctrii i l f t i r-X(,/ :  K(,<ciir I ) t ~ i ~ c ~ l o ~ ~ i r i ~ ~ i i r r  oiitl Pi-orl)c,c./.\. Caiiadia11 
7';is Joiii-nal. VoI. 10. no. S. 1092: FARMER. P. niid LYAL.  R. -- /:C' '/>i.\ Loii,. Oxhi-d. 
1994: EASSON. A -- Htii~iiioiii:ti/ioi~ of 1);wc.r T(i\(ir;o~i Iii rlie I~IIIY~]I(~~II~ ~'oi i~ i i / i i i~ i ry :  
fi-o111 h~c~iiiitri-k III lirrtliirg. C:iii;idian 'I'ax loui-nal. VoI 40. 11" 3. 1992: IIINNEKENS. 1.. 
- -  '/'/I<, Moiir i Kcl~orr: ihc Uphil l  '/;i.\!, o/ Hei-iiioitirii~g Dii-1.1.r '/i/\ . S ~ v r c ~ i i i . v  o/ I:(' iiic,ii~hci..r 
Sitrrt,~. t C  Tox Rcvicw. 1997- I : h4ONTACNIEK: G.  - t f t i i i i io i i ; .~ ( i~r~~ i~  Fi.v1~~iIc (.OIIIIIIII- 

ir i i i i r tr i i -r, .  Rcvuc Ti-iinestricllc de Droi i  Eiiropicii. ri". 3. 1907. OECD -- H(II.III/II/ 7if.i 
Coir ip~ir io i i .  Ari Ilriiei'giiig Glohtrl I.r.\rie. Pai-is. 1998; TERRA. H. x i d  WATTEL. P. -- 

Er i i i>~)roi i  ' /> i .~-  Lrrii,, Dcvcntei.. 1907. 



a cnvolvcr-se na aproxiinação de  taxas c de  bases de  tributação. Nesse 
rnesrno ano. a Coinissão adoptou as directivas das fusões c das socieda- 
des-mães e afiliadas. A Coinissão apresentou ainda propostas dc directi- 
vas sobrc os juros c royaltics entre cinprcsas associadas. 

Na perspectiva de 1990. a Coinissão deixou de considerar a harino- 
n i ~ a q ã o  ~ l o h a l  d o  sistcina d e  tributação das  socicdadcs scg~ indo  o 
padrão cxigcntc quc fora adoptado na aprovaqão da 6". dircctiva do IVA 
n o  campo dos impostos indircctos. Tendo a ideia dc Lima hririnonização 
avançada na rírca dos iinpostos directos perdido a siia atracc;ão. adop- 
tavri-se agora ;i visão mais p r a p á t i c a  dc harinonizac;ão fiscal em sccto- 
rcs cspccííicos. Mas os instriiincntos propostos para este cslorqo de liar- 
inonizac;ão conlinuavain a ser os incsinos. 

Desde 1994. a Coinissão adoptou uma perspectiva mais flexível. 
passuido a conjugar com propostas de dircctivas rcspcitantcs a qucstõcs 
fiscais cspccíí'icos csloryos de cooi-dcnaqão relativos a assuntos mais 
gerais. soh a forma de iniciativas n ã o  juridicaincntc vinculativas. como 
é o caso d > C«digo de conduta. ou da rccoincndaqão de 1993 sobre o 
Lratarncnto fiscal dc n ã o  residentes. 

6. É provável qiic as ~ v o p o s t a ~ i ~ n b i c i o s a s  d o  rel;itÓrio do Comité 
Kuding sobrc a hmnoiii/ação clo sistema dc  tributac;iio das sociedades. 
taxas c hascs dc trihutaçiio perinancçain por longo tcinpo congeladas. na 
medida cin q ~ i c  os Estados não parecem estar intercssiidos cin inodilicar 
a S L I ~ I  at i t~idc q~iaiito a estes assuntos. 

Foi por isso que LI Coinissiío tcvc de  retirar cin I990 n sua proposta. 
apresentada quinze anos aiitcs. de harinoiiiziiqão da tributação das socic- 
dadcs. optando prriginaticnincntc pelo pro.jccto de rcinoção dc obstácu- 
los cspccílicos. 

Nessa altura. as dircctivas da I'usão c das socicdadcs-mães c alilia- 
das foram adoptndas. na medida cin q ~ i c  eram consideradas nccessríriiis 
para a conclusão do mercado interno. O alcance limitado destas incdi- 
das. cin coinpnraqão com a ninbiqão I'orinal de harinonizar plcnaincn~c 
as estruturas dos sistciniis iiricioiiais de tributação das socicdiidcs. ilustra 
claraincntc a sensibilidade dcstc tcina. 
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7. O processo de globalização, sem embargo das suas consequências 
positivas na área da política fiscal nacional - convergência de refòrinas 
fiscais cm objectivos de alargamento das bases c redução das taxas. eli- 
minação de barreiras fiscais ao fluxo de capitais -, iern o efeito negativo 
de. através da adopção de incdidas fiscais competitivas. levar à erosão 
das bases dc tributação dos outros países. 

Em consequfncia disso. coino jrí foi assinalado, urna parte da carga 
fiscal é deslocada para os impostos sobre o trabalho. o consumo c facto- 
rcs niío móveis. em detriincnto da equidadc dos sistemas fiscais. c susci- 
tando uina influência negativa sobre o cinprcgo. 

Em Abril de 1998. o Conselho da OCDE aprovou um relatório do 
Comité dos Assuntos Fiscais sobre a concori-hcia fiscal pre-judicial, 
incluindo um conjunto de directrizcs para fazer face a esta situação: é 
rccoincndado que os Estados meinbros sc abstcnliain de adoptar novas 
medidas que constituem práticas fiscais prcjudiciais. que se-ja elaborada 
uinri lista das incdidas existentes que representam tais práticas. que dcii- 
tro do pramdc cinco anos essas medidas sejam rcinovidas. 

Em 130IltO algum das recomcndac;õcs do Consclho da OCDE. ou do 
relatório do CoinitC dos Assuntos Fiscais, C considerada i1 Iiarinoiiizaqiio 
f'iscal. Propóc-se uma "pcrspcctiva coordenada". a ser conci-ctizada atra- 
vfs do "Foruin de práticas fiscais prejudiciais"; mas C visível que a 
21ifasc C posta na troca dc informações ciitrc autoridades fiscais (uma 
d, '1s . i~coincndaqócs ... incluídas cin apêndice à declaração do Conscliio da 
OCDE incnciona o acesso à inforina<;ão bancaria para clèitos fiscais). 
iião se fàzcndo rcl'eiência a urna aproximac;ão dc irnpostos de rc[ciiçUo 
sobre a poupança. 

Nas posiçócs discordantes do Luxeiiiburgo c da Suíc;a declara-se 
~ L I C  o inodclo de coexistência. n o  qual o sistema de rctcnqão sc aprc- 
senta coino uina alternativa à troca de inforinaçõcs. foi ignorado. 

O tncsino problema - combate à concorrCncia I'iscal pi-cjudicial - 
cstií no centro das prcocupaçõcs da Comissão Europcia a o  udoptar a 
nova pcrspcctiva "global". Kealisticainciite. toma-se aqui cm considcra- 
ção a influencia do princípio da subsidiariedadc c as dificuldades postas 
pela exigência de unanimidade na área da tributação. 

Estando a OCDE interessada no efeito de globalização na concor- 



rência fiscal cntre o s  países industrializados cin sesa l ,  o problema 
assume características difcrcntcs no quadro da União Europeia. onde se 
prossegue uma experiência de intensa integração ccon6mica - um incr- 
cado único completado pela unificação inonetiria. 

8. No entanto. no contexto da União Europeia o diagn6stico é similar. A 
principal preocupaçao rcsidc na cstagnaçiío das receitas fiscais dos Estados 
incmbros c na erosão das hascs trihutirias causada pela concorrência fiscal 
- 3 cal-ya fiscal sobre os f'actores mais inóvcis. como o capital. o trabalho 
por conta própria. a energia tendendo a dccliiiar; a que recai sobre os 
menos incívcis. como o ti-abalho por conta de outrem. a agravar-sc. 

Devido à intcgraçiío dos incrcados. o fcn61ncno da  degradaqiÍo fis- 
cal. qiic C obsci-vado no inundo em gcrril. C pai-ticularincntc sentido na 
Comunidade.  Dados esses dcsrifios 2s políticas fiscais dos  Estados 
membros. recomenda-se u~nri maior coordenação das medidas Iiscais. 
dcsignridamcntc no quadro do csI.orqo para reduzir o descinprego. 

O "pxkagc  a p p ~ ) a c h "  sugcrido pela Coinissso cnvolvc: cin primeiro 
lugar. a aprova<;%) de um C6digo de conduta n o  campo da tributação das 
empresas. rcflcctindo o acordo político de todos os Estados membros; a 
s c p i r .  uma propost~t inodilicada d o  ~xojccto de dircctiva sobrc a tributa- 
~ i i o  da poiipanqa. combinriiido o sistema dc uma taxa inínirnri de reten<;ão 
com Liiiin troca de in f~ r inaç iks  cnti-c as admini~traçóes fiscais sobre os 
iiiros rcccbidos por nao rcsidcntcs: por último. um projecto de dircctiva 
visando clirninrii os impostos dc rctcnqão sobrc os  paga~ncntosdc  juros c 
i . o \ ~ l l t i ~ . v  CII~I -e  ~ m p r e s ; ~ s  ;issociad;is de Estados incmbros dil'crcntcs. 

9. Paradoxalincntc. a coordcnqáo  de políticas dc  tributação com o 
fim de contrariar medidas prejudiciais pode ser apoiada no argumento 
da delcsrt da soberania nacional. Na verdade. a mobilidade internacional 
das bascs tribut5rias e :I corrid;~ 5 rcd~içãci das taxas c r iun  uin risco de 
crosiio das rcccitas fiscais dos Estados incmbros. 

A essa  lu^. ri coopera<;%) c Iiarrnoi~izriqão. segundo o modelo do 
atr5s r d i r i d o  "package appmach". p r c c c m  ser um modo de  devolvei- 
aos Estados alguns dos poderes n o  campo da tributação que foram per- 
didos atravCs da concorrhcia  fiscal negativa. 






















































































































































































































































































































