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A Tributacdo dos Valores Mobiliarios e dos seus Rendimentos*

J. J. Teixeira Ribeiro professor jubilado da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra

1. Nos termos do respectivo Cddigo (Decreto-Lei nQ142-A/91, de 10 de Abril), sdo valores mobiliarios as acgoes,
obrigagdes, titulos de participagdo e quaisquer outros valores, seja qual for a sua natureza ou forma de
representagdo, ainda que meramente escriturai, legalmente susceptiveis de negociacdo num mercado organizado.
Trata-se, portanto, de valores financeiros. Ora, como esta € a licdo inaugural do Mestrado em Economia Financeira,
pareceu-me que podia ter algum interesse versar nela a tributacéo dos valores mobilidrios e dos seus rendimentos.
Néo de todos os aspectos dessa tributagdo, que o tempo curial ndo o permitia, mas dos tragos mais marcantes.

O primeiro respeita a transmissao dos valores mobiliarios atitulo gratuito, isto é por doacdo, legado ou heranca.
Nessa transmissdo incide o imposto sobre as sucessdes e doagdes, que é progressivo e normalmente pago depois
da transmissdo dos bens e por quem dela beneficia. N&o sucede o mesmo com atransmissdo gratuita das acgdes e
das obrigagdes: o respectivo imposto nédo € satisfeito quando elas se transmitem, e sim todos os anos pelo
possuidor dos titulos, mediante uma avenga de 5% sobre o respectivo rendimento.

Substitui-se de tal sorte um imposto sobre o patriménio — aquele que incidiria sobre a doagéo, legado ou heranga
— por um imposto sobre o rendimento — o que incide sobre os dividendos ou os juros.

Este imposto sucessorio por avenca foi criado em 1918 e, que eu saiba, é Unico nos sistemas fiscais do mundo. Efoi
criado apenas para titulos ao portador, por serem esses os que facilmente fugiam atributagdo quando doados em
vida ou deixados por morte. Mas porque o plblico pensava, e com acerto, que a avenca de 5% era quase sempre
mais leve do que o imposto normal, os titulos ao portador, que ja eram geralmente preferidos aos titulos
nominativos, passaram a sé-lo ainda mais, e dai que se ressentisse a cotacdo daqueles e a quantidade emitida. Nao
era decerto o que convinha ao Fisco, e por isso em 1958 o Codigo da Sisa e do Imposto sobre as Sucessoes e
DoacGes estender aos titulos nominativos o pagamento por avenca.

Tal regime foi vérias vezes alterado nos anos posteriores, mas a ele acabou por voltar-se. N&o se julgue, porém, que
com esse regime a transmissdo dos titulos ficou inteiramente imune do imposto normal. E que a lei mandava juntar,
na altura da transmisséo, o valor dos titulos ao valor restante da doagéo ou da deixa hereditaria, a fim de determinar
ataxa do imposto que sobre este valor restante devia incidir. Isso traduzia-se em onerar indirectamente o valor dos
titulos. A anomalia desapareceu em 1989, de sorte que hoje temos a transmissao deles apenas sujeita ao imposto
por avenca.

2. Passemos aos rendimentos dos titulos, que sé&o dividendos e juros. Estdo sujeitos aos impostos sobre o
rendimento: imposto sobre o rendimento das pessoas singulares (1RS) e imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas (IRC), conforme caibam a umas ou a outras.

Mas ha vérias particularidades, entre elas as seguintes: os dividendos das accfes cotadas em bolsa no ano a que
respeitam séo tributados por apenas 80% do seu valor; os dividendos e os juros de que beneficiam pessoas
singulares sofrem, em principio, a aplicacdo de uma das taxas liberatérias criadas pelo Cddigo do 1RS. S&o taxas
liberatérias as taxas fixas, cada uma diferente das outras consoante as espécies de rendimentos, e que liberam do
respectivo imposto. Assim, aos dividendos e juros de titulos compete uma taxa de 25%, que, sendo Unica, vale para
qualquer montante, mas com diversas especialidades, entre as quais a de, tratando-se de titulos da divida pablica, a
taxa incidir apenas sobre 80% dos juros, o que significa ficar ela reduzida a 20%. Pretendeu-se, desse modo,
equiparar o imposto que incide sobre os juros da divida pablica ao imposto de 20% sobre os juros do depdsito.

Assim sucede em principio com ataxa liberatéria. Pois que ndo sucede assim se o dono dos titulos optar por incluir
os dividendos e os juros no seu rendimento global, sujeitando-os a aplicacéo das taxas gerais do 1RS, que vao
actualmente de 15%, nos rendimentos até 810 contos, a 40%, nos rendimentos superiores a 4860 contos. Pelo que
é claro serem os titulares de vultosos dividendos e juros os que podem ter interesse em submeté-los a taxa
liberatéria. Sé&o eles os beneficiarios desta.
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Tenho para mim, eja o publiquei varias vezes, que as taxas liberatérias pecam por inconstitucionais. E que, nos
termos do artigo 107Qda Constituicdo, o imposto sobre o rendimento das pessoas singulares tem de ser
progressivo. Ora, se o rendimento de um contribuinte provier somente, por exemplo, de juros de depésitos, ele paga
sempre 20% desses juros, quer ascendam a 2.000, 5.000 ou 10.000 contos. Paga sempre, portanto, um imposto
proporcional.

Esta pedida h& mais de trés anos a declaragdo de inconstitucionalidade do Cédigo do Imposto sobre o rendimento
das pessoas singulares, mas o Tribunal Constitucional, ndo obstante esse longo periodo, ainda ndo emitiu o
respectivo parecer.

3. Oimposto sobre o rendimento das pessoas colectivas tributa, entre outros, os lucros das sociedades e, portanto,
das sociedades anénimas. Por seu turno, o imposto sobre o rendimento das pessoas singulares tributa os
rendimentos dos sdcios das sociedades e, portanto, os lucros que lhes sdo distribuidos. De modo que os dividendos
ficam sujeitos a duas tributagdes: uma, nas méos das sociedades, como lucros delas; outra, nas maos dos sdcios,
como dividendos seus.

E 0 que se considera uma dupla tributagdo econémica. Tem-se julgado esta dupla tributacdo ofensiva do principio da
capacidade de pagar, que estd na base do nosso sistema fiscal. Daf que a lei conceda ao accionista um crédito de
imposto, que comecou por ser de 20% e subiu depois para 35%, e que consiste na dedugdo dessa percentagem ao
IRC que tiver respeitado ao lucro distribuido. Deste modo atenua-se apreciavelmente a dupla tributagdo econémica.

Ha entre nés quem defenda que o crédito de imposto deve ser elevado até aos 100%, de forma a eliminar totalmente
adupla tributacdo. Nao sou de igual parecer. Pois a dupla tributacdo dos dividendos ndo é certa, mas apenas
possivel. E que a sociedade anénima pode ter repercutido, no todo ou em parte, o imposto, o IRC, que incidiu sobre
o lucro dela. Ese o repercutiu, ou na parte em que o repercutiu, ndo ha verdadeiramente dupla tributagdo. O que
importa, pois, ndo é suprimi-la, visto ser apenas possivel; o que importa é, a cautela, procurar atenua-la.

Dai eu entender que o nosso crédito de imposto deve subir somente até a roda de 50%.

4, Também sdo rendimentos dos valores mobilidrios as mais-valias, tributadas como tais em 1RS e IRC.
Consideram-se mais-valias 0s aumentos inesperados dos valores dos bens, tendo-se por inesperados os aumentos
do valor dos bens que ndo foram produzidos, comprados ou conservados para vender. S se tributam as mais-valias
realizadas, e realizadas mediante a transmisséo dos bens a titulo oneroso.

Temos aqui que distinguir as mais-valias de valores mobilirios de que beneficiam pessoas colectivas.

Quanto as primeiras, deduzem-se-lhes as menos-valias realizadas durante 0 mesmo periodo. Simplesmente,
excluem-se do imposto as mais-valias das obrigacdes, as das unidades de participagdo em fundos de investimento e
as das acgdes detidas pelo seu titular durante mais de 24 meses. As mais-valias das ac¢des, quando tributadas,
sd0-no a taxa liberatoria de 10%.

Quanto as mais-valias de que beneficiam pessoas colectivas e, portanto, as sociedades, trata-se de mais-valias do
seu activo imobilizado, constituindo ganhos que entram na determinagéo do lucro tributavel em IRC. S6 ndo entram
quando esses ganhos, deduzidos das menos-valias realizadas, sdo investidos, até ao fim do segundo exercicio
seguinte, os elementos do activo imobilizado corpéreo.

5. Com isto ficam assinalados os tragos proeminentes da tributagdo dos valores mobilidrios e dos seus rendimentos.

N&o h& duvida de que se trata de uma tributacéo altamente favoravel: é o imposto por avenca nas transmissoes a
titulo gratuito; é a taxa liberatoria de 25% do imposto sobre dividendos e juros, quando ataxa do 1RS vai até 40%; é
a excluséo das mais-valias das obrigaces e das unidades de participagdo em fundos de investimento; é a taxa
liberatéria de 10% do imposto sobre as mais-valias das ac¢des, quando ataxa minima do 1RS é de 15%...

Tem-se em vista fomentar a colocagédo de capitais em titulos, assim fomentando os mercados financeiros, de que em
larga medida dependem, na economia capitalista, 0s meios de investimento das empresas. Em face, porém, do
comportamento dos nossos mercados financeiros, ndo parece que se tenha até agora conseguido cabalmente o
objectivo. Como néo parece que o regime tributario das mais-valias tenha impulsionado as especulacdes sobre
titulos.

Alguns o temeram, mas esquecendo-se de que, a face da lei s6 sdo mais-valias os aumentos de valor de que
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beneficiam especuladores ocasionais; que ndo sdo, portanto, mais-valias 0os aumentos de valor de que beneficiam
especuladores habituais. Pois que estes sdo comerciantes de titulos, que incluem os ganhos com a especulagdo nos
lucros da sua actividade comercial. Ora, se pode ser muito volumoso o comércio de titulos pelos especuladores
profissionais, ndo parece que o possa ser o comércio de titulos pelos especuladores fortuitos. Simplesmente, s6
estes beneficiam de aumentos de valor considerados mais-valias, pelo que néo é legitimo acusar-se o regime
tributario delas de fomentar a especulagéo.



