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Ora, em muitos casos, o peso de outras condicionantes resulta na definig@o
de esquemas tributarios particulares para certas categorias de rendimentos,
sendo as mais-valias muitas vezes gravadas por esquemas especificos de
tributagao.

De entre as referidas condicionantes, uma das primeiras questoes a que
se deve atender ¢ o efeito de concentragdo que podera resultar da tributagdo
das mais-valias de acordo com O principio da progressividade. A concentrag@o
destes rendimentos, por natureza inesperados, num dado periodo, pode resultar
numa sobretributagao relativamente ao mesmo montante de rendimento recebido
regularmente.

Saliente-se, também, que a adopgao do principio de tributar as mais-valias
realizadas e n@o 0s ganhos meramente verificados pode provocar um incentivo
3 manutengdo dos pens em carteira, adiando a respectiva tributac@o; Nao
esquecendo ainda a sempre polémica questao da influéncia da tributagdo das
mais-valias na propenséo ao investimento, principalmente a0s investimentos de
elevado risco que proporcionam a maior parte dos seus ganhos sob a forma
de mais-valias .

O objectivo do presente artigo é o de discutir alguns principios & observar
na definigdo do regime tributario das mais-valias, 0S quais decorrem, em boa
medida, dos problemas atrés mencionados. »

O artigo encontra-sé organizado como s€ descreve: na Secgao 2 abordam-
_se alguns aspectos que influenciam a escolha do regime tributario das mais-
valias — efeitos de concentragdo € imobilizagao, tributagdo da mais-valias e
inflagdo —; na secgédo 3 descrevem-se 0S resultados de estudos sobre O
comportamento dos contribuintes em resultado de alteragdes importantes NO
enquadramento tributario destes ganhos; na secgéo 4 conclui-se.

I

1 A respeito dos diversos tipos de mais-valias, Sanches (1994) estabelece uma distingé@o
que nos parece interessante. Assim, para este autor, existem trés tipos de mais-valias:

a) As mais-valias como ganhos inesperados (windfall gains). Estes acréscimos
patrimoniais «preenchem integralmente 0 conceito nuclear de mais-valia», pois
resultam de factores totaimente alheios 3 acgéo do seu titular.

b) As mais-valias resultantes da organizagao empresarial.

Esta forma de mais-valias deriva do diferencial entre O valor de balango do patriménio liquido
de uma sociedade e O seu valor de alienagdo. O diferencial resulta do valor actual dos lucros
esperados, 0S quais se fundamentam no prestigio da empresa, nNa fidelidade da sua clientela, do
dominio da tecnologia de produgao ou de outros factores qué contribuam para gerar sobrelucros.

ganches distingue 08 tipos de mais-valias a) e p) de um terceiro tipo de mais-valias, as
quais resultam do aumento do valor do patriménio liquido em virtude da retengéo de lucros de
exercicios findos. Para o autor, este ultimo tipo de acréscimo patrimonial mais nao é do que a
transformagédo de um rendimento de capital numa mais-valia.
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2. Aspectos relacionados com a especificidade da tributacdo das mais-
-valias

2.1. O efeito de concentragao

Num sistema de imposto pessoal de rendimento baseado no principio da
progressividade, a concentragéo das mais-valias num determinado periodo pode
originar uma tributacdo superior aquela que ocorreria se 0 mesmo montante de
rendimento tivesse sido auferido regularmente. Nisto consiste o efeito de
concentracdo. A extenséo do efeito depende portanto da frequéncia de realizagéo
esporadica de mais-valias, do respectivo montante e do grau de progressividade
do imposto pessoal.

Se a informacéo disponivel permitir concluir que, num dado pais, um
numero elevado de contribuintes é fiscalmente penalizado pelo efeito de
concentragao, as autoridades fiscais podem tomar medidas que atenuem essa
penalizagdo, nomeadamente a introdu¢do de esquemas de tributacdo do
rendimento médio (averaging) 2.

Ainda assim, ha quem defenda que o efeito de concentragdo nédo constitui
problema de maior. E que a aplicacdo do principio da realizagdo, ao facultar o
diferimento do imposto, equivalendo portanto a um empréstimo sem juros do
Estado ao contribuinte, constitui uma vantagem que compensa eventuais
inconvenientes do efeito de concentragdo. Para além desta, os titulares de
elementos patrimoniais valorizados podem sincronizar a realizagdo de mais e
menos-valias, conseguindo desta forma uma redugéo da carga fiscal.

Um estudo empirico sobre o efeito de concentracéo foi realizado por Minarik
(1981). O autor utilizou elementos relativos a um painel de contribuintes norte-
-americanos durante o periodo 1967-1973 e procurou averiguar a dimens&o do
fenomeno e de que forma os contribuintes procuravam minorar os seus
inconvenientes. O estudo permitiu concluir que a auséncia de um método que
eliminasse o efeito de concentragdo era responsavel por 59% da tributagédo
adicional relativamente a situagdo na qual todos os rendimentos considerados
fossem tributados pelas taxas que resultariam da consideragdo dos valores
medios do periodo estudado.

O mesmo trabalho permitiu verificar que um dos expedientes a disposigao
dos contribuintes para minorar as consequéncias do efeito de concentragéo

2 Minarik (1981) refere dois esquemas possiveis para minorar o efeito de concentragdo. Um
primeiro, através da tributagéo do rendimento médio (income averaging) que consiste em colectar o
contribuinte pela taxa que seria aplicavel ao rendimento determinado a partir do montante médio de
mais-valias calculado a partir do nimero de anos de titularidade dos bens cuja alienacéo as gerou.

Um segundo método, que designaremos por afectagdo proporcional (proration of capital
gains), que se caracteriza por tributar a fracgdo da mais-valia verificada no ano de realizagdo a
taxa marginal aplicavel em fungdo do rendimento total desse ano, utilizando também esta taxa
para tributar a parte restante da mais-valia.
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consistia na sincronizagédo da realizagdo de mais e menos-valias (timing of ca-
pital gains and losses). Esta politica de realizagdo deliberada de menos-valias
é particularmente facil para os investimentos em acgbes, dada a volatilidade do
seu prego. O estudo mostrou também que uma boa parte das pessoas usava
determinados expedientes com o fim de minimizar a carga fiscal. De entre eles
destacam-se a realizagdo conjunta deliberada de mais e menos-valias, e a
realizagdo de mais-valias em anos de baixos rendimentos de outras categorias.

Baseando-se em dados de 1973, o autor observou ainda que a
percentagem de declaragdes que incluiam rendimento tributavel na categoria
mais-valias e, simultaneamente, apresentavam menos-valias, crescia com o
aumento do rendimento (liquido de mais-valias) atingindo um maximo de 64.9%
das declaragdes para os contribuintes no escaldo superior de rendimento.

Minarik concluia assim que:

«(although) these results suggest that many taxpayers do experience
bunching of capital gains...the averaging system now in the law reduces such
excess liabilities. On the other hand, others time their gains and losses when
their deductions are high and their other income is low in order to reduce their
tax liabilities; those who realize the greatest gains and who realize most frequently
are the most likely to time their realizations».

No caso portugués, ¢ muito dificil, sendo impossivel, aferir quantitativamente
o eventual efeito de concentragdo que a tributagdo de acordo com o principio
da progressividade das mais-valias obtidas por pessoas singulares originaria.
Essa tributagdo é efectuada entre nés por formas diferentes consoante o tipo
de mais-valias.

Para referir apenas o caso das mais-valias derivadas da alienagdo onerosa
de partes sociais e outros valores mobilidrios, estes ganhos s&o tributados, como
se sabe, por uma taxa liberatdria de 10% se os titulos forem detidos por um
prazo inferior a doze meses ou ndo estdo sujeitos a tributagdo se esse prazo
for maior que doze meses. Para além disso, ndo existe obrigatoriedade retencao
do imposto na fonte. Compete ao titular dos rendimento a sua declaragao. Assim,
é natural que néo existam elementos fidveis sobre a distribuicéo destes ganhos
por grupos de contribuintes, o que constitui um factor de perda de qualidade
das estatisticas fiscais °.

2.2. O efeito de imobilizagao

A tributagdo das mais-valias baseada no principio da realizagéo pode afectar
o comportamento dos investidores por forma a originar uma incorrecta afectagao

3 A data da elaboragdo da versdo final deste texto, o governo tinha anunciado a intengao
de rever significativamente a tributagdo das mais-valias obtidas através da alienacdo de valores
mobiliarios, no sentido de submeter tais mais-valias a um regime menos privilegiado relativamente
ao que vigora.
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de recursos. Suponha-se que um investidor & titular de um determinado bem
entretanto valorizado. Se a alienagdo deste bem provocar a consequente
tributag&o da mais-valia realizada, o investidor pode optar pela sua manutencéo
em carteira para escapar ao pagamento do imposto. Ao incentivar a imobilizagdo
dos bens no patrimonio dos investidores, o factor fiscal seria entao responsavel
por opgdes ndo oOptimas de afectacdo de recursos 4.

Ou seja, em certas condicdes os investidores nio promoveriam a afectagéo
Optima do seu capital na aquisicdo de bens geradores de taxas liquidas de
retorno superiores as do investimento em carteira. Tal aconteceria se a realizacao
da mais-valia verificada nesse investimento, e consequente tributagéo, reduzisse
0 capital disponivel de tal forma que a taxa de retorno de aplicagbes alternativas,
porque aplicada a um capital inicial menor, proporcionasse ao investidor um
rendimento mais baixo do que o obtido através da estratégia de manutencao
do investimento inicial.

Assim, supondo que um dado investidor adquiriu em tempos uma acgao A
pelo montante K, e designando por m a mais-valia entretanto verificada, o valor
da acgdo no momento presente (C) é igual a (K + m). Admita-se agora que se
depara a esse investidor a hipdtese de substituir este investimento A por um
outro (B), e que as taxas de retorno liquidas previstas para A e B séo,
respectivamente, r e r’. A decisdo de alienar A e aplicar o produto obtido em B
dependera de dois factores: do montante da mais-valia (m) e da aliquota do
imposto (1).

De facto, o investidor s6 substituird o investimento original se r" (C — tm) > rC,
ousejar>_"_5

tm

1=

C

Se o efeito de imobilizagéo resultar apenas dos factores atras referidos, a
sua influéncia na decisdo de substituicdo de investimentos é reduzida. Com
efeito, se rfor de 10% e o investimento A estiver valorizado em 50%, um imposto
de 40% sobre este ganho sé evitara a substituicéo de A por B se a taxa de
rendimento prevista para B ndo exceder 11,5%.

4 Basto (1971 refere ainda uma outra causa passivel de provocar efeito de imobilizagao: o
diferente tratamento fiscal das mais-valias consoante o periodo de detengéo dos bens.

Refira-se, a titulo de exemplo, que, nos Estados Unidos, até a reforma de 1986, o sistema
fiscal distinguia entre «short term capital gains» e «long term capital gains», gravando os Ultimos
a taxas mais reduzidas.

® Basto (1971) salienta o facto de a remuneracéo futura dos investimentos (A ou B) poder
tomar diversas formas. No caso dessa remuneragéo se verificar sob a forma de ganhos de capi-
tal, re r”significam a «fracgéo do capital actual que se espera obter sob a forma de mais-valias»,
sendo estas duas taxas utilizaveis para comparar o rendimento esperado das duas alternativas
apenas no caso de os periodos de detencédo dos investimentos serem idénticos. Se assim nao
for, e para efectuar essa comparagéo, as taxas terdo que ser referidas a idéntico periodo de
detencéo, através dos expedientes do célculo financeiro.
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A abordagem do efeito de imobilizagdo até aqui apresentada ignorou no
entanto uma caracteristica importante da tributagéo das mais-valias: a sua
tributacdo s6 se concretiza no momento da realizagdo. Esta particularidade
confere aos investidores a faculdade de serem eles proprios a determinar o
momento do pagamento do imposto, podendo portanto beneficiar do respectivo
diferimento. Assim, e continuando a usar a notagdo anterior, a decis&o do titular
da accdo A relativamente a sua eventual substituicdo pela ac¢do B € agora
condicionada por um terceiro factor: o beneficio do diferimento do imposto.

Para que a substituicdo de verifique é pois necessario que o rendimento
do investimento alternativo aplicado a um capital menor — r(C — tm) — com-
pense ndo so6 o rendimento do investimento em carteira, mas também a renuncia

ao diferimento do imposto: fm — _im__§
(1+n"
Assim, r' (C — tm) > rC + (tm - _(1%7), donde resulta que:
T -% (- a T
r> + ™)
tm
-z

Comparativamente com a situagao anterior, onde ndo se considerou o efeito
do diferimento na decisdo de substituigéo de investimentos, é evidente que a
diferenca entre re r terd agora que ser superior para provocar a substituicéo.
36 se o for é que compensara a desvantagem inerente ao pagamento imediato
do imposto. Reportando-nos ao exemplo anterior, e admitindo que 0 investimento
em carteira seria mantido por cinco anos, a taxa r teria que ser superior a 17,37%.

Conforme refere Basto (1971), «A possibilidade de diferimento temporal do
pagamento do imposto que a tributagdo das mais-valias realizadas oferece
parece ser, alids, mais do que a reducédo do capital, a origem principal de
imobilizagéo do investimento induzida pelo imposto».

Note-se que estes resultados assentam na hipétese de que o montante
(ndo actualizado) de imposto a pagar futuramente é igual ao encargo fiscal
resultante da realizagdo imediata. Isto €, supe-se que nao se verificara qualquer
valorizagé&o posterior do bem e que a aliquota de imposto se mantém.

A nao verificagdo desta Ultima suposi¢ao modifica o valor actual do
diferimento do imposto. Designando por te a aliquota futura do imposto, o valor
actual do diferimento (pv) em percentagem do valor actual sera agora:

te.m
(1+n"
Cc

tm —
pv =

6 Nesta expressdo, n designa a duragéo do periodo de manutengdo do investimento em
carteira, na hipétese de o investidor optar pela sua detengéo.
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Assim, um reforgo ou uma diminuigdo do efeito de imobilizagdo acontecera
sempre que, respectivamente, t > te ou t < fe. Para além dos trés factores
anteriormente considerados, € pois necessario levar em consideragéo na analise
do efeito de imobilizagdo as expectativas dos investidores sobre os rendimentos
futuros e sobre a evolugdo das taxas de tributagdo das mais-valias.

Se bem que, em teoria, o efeito de imobilizagdo possa ser consideravel,
sé o estudo da sua influéncia no comportamento observado dos investidores
permite avaliar a necessidade de introdugdo de medidas que o possam reduzir.
E, ainda assim, terd de provar-se que as vantagens da redugéo desse efeito
relativamente a uma mais eficiente afectagdo econdmica de recursos superam
eventuais desvantagens decorrentes dessas medidas.

De entre as opgdes possiveis para minorar o efeito de imobilizagéo,
destaca-se, porque frequentemente proposta, a redugéo da taxa de tributagéo
das mais-valias. Os proponentes desta medida aduzem em sua defesa que a
reducdo da taxa do imposto desencadearia um acréscimo de realizagdes; o qual,
do ponto de vista das receitas fiscais, mais do que compensaria a descida da
taxa.

Ainda que se contornem as criticas a redugéo da tributagéo das mais-valias
baseadas em argumentos de equidade, havera que escrutinar cuidadosamente
a veracidade do eventual impacto positivo dessa redugdo sobre as receitas
fiscais. Se a reducédo das taxas originar uma onda de realizagGes tal que as
receitas do imposto aumentem, é porque o efeito de imobilizagdo condiciona
bastante as decisbes dos investidores; caso contrario, a importancia do efeito
sera diminuta.

Por outro lado, e conforme atras se demonstrou, a magnitude do efeito de
imobilizagéo é particularmente acentuada se o sistema fiscal ndo concretizar a
tributacdo das mais-valias no momento da transmissé@o aos herdeiros dos bens
valorizados. Uma forma de resolver o problema seria adoptar a solugéo
designada na literatura anglo-saxonica por constructive realization; ou seja, tributar
as mais-valias verificadas nos bens aquando da transmissdo por heranga.

Contra esta solugdo apontam-se no entanto varios argumentos. A tributagédo
das mais-valias no momento da transmissao constituiria um desvio injustificavel
ao principio segundo o qual sdo mais-valias os ganhos resultantes da alienagao
onerosa dos bens; por outro lado, pode colocar aos herdeiros problemas de
liquidez, dado que também se afasta do principio de tributar as mais-valias
realizadas. Finalmente, e ainda relacionado com a transmissdo dos bens
valorizados por morte, surge a questdo de saber qual o valor base a atribuir
aos bens. Supondo que ndo existe constructive realization, se nesse momento
o valor de base passar a ser o pre¢co de mercado, a mais-valia verificada durante
o periodo de detengdo por parte do cedente escapa a tributagdo. Ja assim nao
sera se o valor base continuar a ser o prego de aquisicdo. Os herdeiros teréo,
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é certo, um forte incentivo a manutencdo do bem em carteira, mas a mais-valia
sera integralmente tributada quando for por eles realizada 7.

Uma outra forma de minorar, ou até eliminar, o efeito de imobilizacéo
consistiria na tributacdo periédica das mais-valias verificadas. Contra esta solugdo
invocam-se habitualmente duas razbes: as dificuldades de avaliagdo periédica
do valor dos bens e as dificuldades de liquidez que tal poderia causar aos
contribuintes.

No que respeita ao primeiro destes inconvenientes, ele poderia ser
ultrapassado se a tributacdo periddica das mais-valias fosse circunscrita aos bens
cujo valor é mais facilmente determinavel, como é o caso das acces e
obrigagdes. Subsistiria, ainda assim, a questéo da existéncia de um tratamento
fiscal diferenciado para o mesmo tipo de rendimentos, ja que para os bens cuja
valorizagdo perioddica se revele dificil supde-se que continuaria a vigorar o
principio da realizagao.

Quanto a segunda objeccdo, os dados estatisticos mostram que as mais-
-valias se concentram nos mais altos escalbes de rendimento 8. As dificuldades
de liquidez ndo seriam assim um obstaculo insuperavel.

Um esquema de tributagdo das mais-valias que, mantendo embora o
principio da realizagéo, reduziria bastante o efeito de imobilizagéo foi sugerido
por Auerbach (1991).

O principio em que se baseia este esquema € o de obrigar o contribuinte
a pagar juros calculados com base no periodo de diferimento do imposto.
Suponhamos que um investidor adquiriu um bem em fo e que ainda o detém
num momento posterior, ts. Admitindo que o bem se valorizou entretanto, esta
forma de tributagdo das mais-valias é neutra relativamente ao periodo de
detencdo: se o investidor diferir por um periodo a realizagdo da mais-valia, o
beneficio que obtém sera anulado no momento da realizagéo, dado que a carga
fiscal entdo suportada incluird o juro exigido pelo Estado como recompensa pela
faculdade concedida de diferimento do imposto.

Em cada momento, a tributagéo aplicavel as mais-valias verificadas num’
dado bem é composta por duas parcelas: o juro devido pelo diferimento do
imposto desde o momento da aquisi¢do, mais o tributo resultante da realizagéo
da mais-valia. Para o investidor seria indiferente ser tributado periodicamente
com base na mais-valia verificada, ou ser tributado aquando da realizagéo,
incluindo o prémio a pagar pelo diferimento. Esta Ultima solugdo tem ainda a
vantagem de evitar o problema da liquidez.

7 Cf Gravelle (1994, p.157): «The reason that capital gains escape taxes at death entirely is
that the heir takes the market value at death as the new basis. If, instead, the original basis were
assigned to the heir, the tax could be postponed, not forgiven». (A autora refere-se ao caso
americano.)

8 V. Summers (1990).
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tributagéo periddica. Se g>1, serd o Estado g perder com a nag tributagao
periddica,

cost of a capital gains tax cut became, in part, a debate over the reliability of
various econometric approaches.» Qu seja, a andlise empirica n3o ¢ conclusiva,

adoptadas.

2.3. A tributacdo das mais-valias e g inflagdo
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ao fim de um perfodo pelo prego V1 > Vo. Admita-se que O acréscimo do valor
do bem se decompde em duas parcelas: a variagdo real (r) e a que resulta da
subida do nivel de pregos (p). Assim:

Vi = Vol + 0 (1+p)

Se t for a taxa de tributagdo a que esta sujeito esse investidor, € no €aso
de o sistema fiscal tributar apenas a mais-valia real, a taxa efectiva de tributagao
sera:

(Vo(1+1n — Vo)t, ou seja, Vo.r.t

Ja assim nado acontece se o imposto incidir sobre a totalidade da mais-
.valia. Neste caso, a carga fiscal sera:

(Vo(1 + n(1+p) — Vo)t, ou seja, Vo (r+p+ro)t

Verifica-se portanto que a sobretributagao, relativamente & situacd@o anterior,
¢ dada por Vo (p +Ip)t.

A tributag@o das mais-valias nominais tem reflexos particularmente notorios
sobre o efeito de imobilizacdo. A analise dessa influéncia pode ser apreciada a
partir dos dados constantes do quadro 110,

QUADRO N.2 1

A inflacdo e as taxas efectivas de tributagéo das mais-valias

Inflagéo 10%

Periodo de detengdo (anos) Col 3

.............................. 19,4% 34,8% 48,8%
............................ 14,9% 22,1% 26,2%

............................... 11,0% 14,2% 15,3%
........................................................................................... 4,5% 4,8% 4,8%

No quadro pode yer-se a comparagao de uma dada taxa de tributagdo
estatutaria — que se supbe 20% — das mais-valias realizadas na alienagdo de
um dado bem, com as taxas efectivas resultantes do simples diferimento do
imposto — col. 1—¢€ da conjugagéo do diferimento do imposto com & tributagao
das mais-valias nominais — cols. 2 € 3 ",

[

10 |nspirado em Gravelle (1994, p.130 e segs).

11 Admite-se ainda que O pem em causa tem um valor inicial de 1 unidade monetaria, que
se valoriza anualmente a uma taxa real de 6%, que a taxa de actualizagéo em termos reais é de
3% e que 0S rendimentos e taxas de actualizagéo nominais se calculam de acordo com a formula
de Fisher: (1 + taxa nominal) = (1 + taxa real) (1 + taxa de inflag@o).
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A primeira coluna mostra a carga fiscal, em valores actualizados para o
ano 0, para diferentes periodos de detencdo. A possibilidade de diferimento do
imposto reduz o valor actual da carga fiscal, contribuindo assijm para o efeito
de imobilizacao.

Carteira dos bens valorizados, incentivando o investidor a diferir, de forma ainda
mais acentuada, o pPagamento do imposto.

E certo que a carga fiscal actualizada & Seémpre menor na coluna 1, e,
desse ponto de vista, o incentivo ao diferimento — g o consequente efeito de

12 Atente-se, por exemplo, na taxa correspondente ao segundo valor dg coluna 2 - 22.1% —
que € calculada da seguinte forma:

Valor do bem no fina do periodo 10: ((1+0.06)(1 + 0.05))10 = 2.917;
Mais-valia tota| : 1.917;
Imposto : 0.2+ 1.917 = 0.383;

Taxa de tributagdo sobre g mais-valia rea| (taxa efectiva): (1006')% = 48,8%;
Taxa de tributacéo efectiva referida ao ano 0: — 0488 =22,1%
[(1.03)(1.05)j10 — 7

'3 Note-se que a relagcdo entre og valores inicial e final das Colunas 1 ¢ 2 ¢ de,
'eéspectivamente, 4.3 (19.4/4.5) ¢ 7.2 ( 34.8/4.8). por outro lado, na situacdo de inflagéo igual g
5%, é possivel calcular o periodo de detengdo para o qual os doisg efeitos se anulam, mantendo
portanto a taxa de tributacdo efectiva igual & taxa nominal (20%).

O periodo de detengdo serg o resultante da seguinte expressgo:

0.2[(1.06)(1.05)]" —1

0.2 = (1.06)" - 1 » sendo que n ~ 12 anos. Isto ¢, para um periodo de detencéo de 12 anos,
[(1.03)(1.05%)7"

a desvantagem da tributagdo da parte nominal da mais-valia que se traduz numa taxa efectiva

Superior a 20% & éxactamente anulada pelo beneficio do diferimento do imposto, o qual se efectua

a uma taxa de actualizagdo superior.
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Do que se expds pode pois concluir-se que, no caso de o sistema fiscal
n&o isentar da tributacdo as mais-valias nominais, as consequéncias na deficiente
afectagdo de recursos poderéo ser consideraveis.

2.4, A tributagéo das mais-valias e 0s seus efeitos na propensao ao investimento

A tributagdo das mais-valias de acgoes & por vezes atacada com base no
argumento segundo O qual esta tributacio contribuiria para desincentivar 0S
investimentos cujos beneficios ocorrem principalmente sob a forma de ganhos
de capital. As medidas que contribuam para reduzir a carga fiscal incidente sobre
este tipo de rendimento —¢€ @ eventual quebra da receita fiscal — seriam
justificadas pela utilidade social dos investimentos por elas estimulados.

De entre 0S investimentos habitualmente considerados de elevado risco e cujo
retorno apresenta uma grande componente de ganhos de capital, séo de destacar
os projectos empresariais financiados por capital de risco. As medidas tendentes a
redugdo da tributagdo das mais-valias diminuiriam 0 custo do capital necessario a
realizagdo desses projectos, contribuindo para O crescimento economico e O
aumento do emprego € para a dinamizagdo do mercado de capitais.

O estimulo a este tipo de investimentos poderia resultar ndo so6 da descida
da taxa de tributagao das mais-valias, mas também da alteracao de outras regras
aplicaveis a tributagdo desta categoria de rendimentos. De entre elas, alguns
autores que analisaram especialmente 0 caso americano propdem a eliminagéo
dos limites a dedugao de perdas '*.

Os criticos desta posicao contrapdem que a tributagéo dos ganhos aguando
da respectiva realizagdo é ja um beneficio consideravel, uma vez que O
diferimento do pagamento do imposto se traduz numa importante economia fis-
cal. Por outro lado, qualguer alteragdo da tributagdo das mais-valias que as
discriminasse fiscalmente relativamente a outros rendimentos encorajaria 0s
investidores a procurar converter rendimento ordinario em mais-valias, reduzindo
o grau de equidade do sistema fiscal. Finalmente, e como nota Gravelle (1994,
p.142):» ...encouraging risk-taking, relative to that which the market would
undertaken on its own, has yet to be established as desirable».

Considerando-se embora que a dedugéo de perdas € inerente a légica da
tributagdo do rendimento, a manutengéo do limite 3 deducdo de perdas em
alguns sistemas fiscais deriva essencialmente do receio de baixa de receita
provocado pelo aproveitamento (mais ou menos engenhoso) que 0S contribuintes
poderiam fazer da possibilidade da deducéo ilimitada.

Ainda assim, O tratamento diferenciado gue varios sistemas fiscais
consagram as mais-valias em funcao do periodo de detengéo dos bens ou do

I

14 auten e Cordes (1991. p190):» _..supporters of lower capital gains taxes argué that current
limitations on deductions for capital losses discourage risk-taking because the government shares
fully in the rewards but not the potential losses of risky investments». Ainda sobre esta questao,
afirma Gravelle(1994, p.142):» The main caveat to this risk-taking analysis is that there are statutory
limits ($3.000, currently) on the amount of capital losses that can be offset in any one year against
ordinary income».
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tipo de activos financeiros parece firmar-se na intengdo de incentivar os
investimentos de médio e longo prazo em desfavor das mais-valias de
investimentos considerados especulativos.

2.5. Os efeitos da alterac@o da taxa de tributagdo das mais-valias sobre as receitas fiscais

Os efeitos da alteragéo da taxa de tributagdo das mais-valias — principalmente
da sua redugdo — sobre o montante das receitas fiscais € uma das questdes mais
debatidas na literatura sobre a imposig¢éo fiscal dos ganhos de capital.

Os opositores ao abaixamento das taxas salientam dois efeitos nefastos
de tal medida. Por um lado, argumentam que dada a concentragdo dos ganhos
de capital nos contribuintes mais ricos ' a diminuigdo da taxa aplicavel a estes
rendimentos viola o principio da equidade; por outro, salientam que tal opgéo
causaria uma perda liquida de receitas fiscais, uma vez que a baixa de receitas
resultante da reduc&o da taxa ndo seria compensada pelo aumento da
realizacdes. E sobretudo esta Ultimo argumento que é ndo so rejeitado pelos
defensores da redugéo da taxa, como a defesa da tese contraria constitui o
principal suporte desta proposta.

A questdo de saber se um abaixamento da taxa de tributagdo das mais-
-valias aumenta ou diminui as receitas fiscais pode ser mais facilmente entendida
a partir do grafico 1, inspirado em Auten e Cordes (1991).

GRAFICO 1

Relagao entre a variacao da taxa de tributacdo das mais-valias e das receitas fiscais

A
Taxa do imposto RL

te

tm

B
L

M N Q

Nivel de realiza¢gdes de mais-valias

% De acordo com Feenberg e Summers (1990, p.4 -7), nos EUA, em 1986, 61% dos ganhos
de capital eram obtidos por 1% dos contribuintes mais ricos.
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No grafico 1, RS e RL representam, respectivamente, as funcdes que
relacionam a realizagdo de mais-valias a curto e longo prazo com as taxas de
imposto. Se partirmos de uma taxa de imposto fe, onde a receita do imposto é
igual & area (A+B), e admitirmos uma redugao da taxa para tm, o efeito, a curto
prazo, sobre as realizagbes causara a passagem do nivel de receitas para
(B+C+D). A longo prazo, o efeito desta medida sera um nivel de receita (B+C).

Assim, A representa a perda de receitas provocada pela reducdo da taxa
e (C+D) e C representam, respectivamente, 0 acréscimo de receita a curto e
longo prazo resultantes do acréscimo de realizagao de mais-valias. A redugéo
da taxa do imposto s6 terda um efeito benéfico sobre as receitas se a elasticidade
das realizactes relativamente a taxa do imposto for, em valor absoluto, superior
a unidade 6.

Em face desta andlise, ndo admira que o debate se tenha centrado em
torno da determinagdo empirica do valor desta elasticidade. Sendo a redugao
da tributagdo das mais-valias um assunto sempre politicamente sensivel, os
legisladores procuram apoiar-se em estudos estatisticos que demonstrem,
preferencialmente, que a redugéo da taxa ocasionara um aumento da receita.

Dada a importancia do tema, abordaremos na proxima secg@o alguns
estudos que procuraram esclarecer a relagao entre as taxas e as receitas fiscais,
e também quantificar a reacgdo dos investidores a alteragao das taxas, avaliando
assim a dimensdo do efeito de imobilizagéo.

3. Alguns resultados empiricos no dominio da tributacdo das mais-valias

Na literatura da especialidade, os principais trabalhos empiricos
recentemente publicados respeitam a reforma fiscal americana de 1986. Com
efeito, essa reforma alterou substancialmente a tributagdo das mais-valias,
constituindo uma experiéncia privilegiada para testar algumas das mais impor-
tantes proposigdes tedricas sobre a influéncia da alteracdo da tributagdo dos
ganhos de capital no comportamento dos investidores. Um dos primeiros estudos
sobre o resultado desta reforma é da autoria de Bolster, Lindsey e Mitrusi (1989).

A reforma fiscal americana de 1986 eliminou o tratamento preferencial que
até essa data era concedido as chamadas mais-valias de longo prazo. Esse
tratamento consistia em tributa-las por uma taxa que era somente 40% da taxa
de tributacdo do restante rendimento do contribuinte. Posteriormente a reforma,
todas as mais-valias seriam tributadas & taxa aplicavel ao rendimento global.
Segundo os autores, esta alteragao representou «the largest capital gains tax

16 Esta conclusdo s6 é correcta se a tributagdo das mais-valias for efectuada através de
um imposto de taxa proporcional. Se este imposto for progressivo, e se a elasticidade aumentar
com a taxa do imposto, a igualdade entre perdas e ganhos de receita ocorrera com uma
elasticidade inferior a 1. Auten e Cordes (1991).
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rate increase in at least half a century», sendo o objectivo do citado estudo a
investigagao da reacg@o de curto prazo dos investidores a esta alteragdo da
tributagcdo das mais-valias 7.

Bolster et al. comegaram por deduzir um modelo de comportamento
dos investidores em face de alteragbes na tributagdo das mais-valias. As
variaveis nesse modelo consideradas séo as seguintes:

Ro— taxa de rendimento acumulada do bem 1 durante o periodo de
detengdo ja decorrido;

R1—taxa de rendimento esperada do bem 1 na hipdtese de o
investidor continuar a deté-lo;

H2 — taxa de rendimento esperada resultante da aquisicdo de um bem
alternativo (bem 2);

Co—taxa de tributag@o actual das mais-valias;

C1—nova taxa de tributagdo das mais-valias.

Suponhamos que, num dado momento, se deparam ao investidor duas
alternativas: continuar a deter o bem 1 ou aliena-lo — realizando as mais-valias
nele verificadas — e adquirir o bem 2. No caso de a taxa de tributacdo das
mais-valias se manter constante, a alienagéo do bem 1 sé se concretizara se:

(1 - Co(1 + Ro)(1 + R1) + Co< (1 + (1 = Co)Ro)(1 + (1 —Co)R2) (2)

O que se exige € que o rendimento depois de impostos resultante da
estratégia de alienagdo do bem 1 e reinvestimento do produto da venda no
bem 2 — cujo valor é dado pelo lado direito de (2) — seja igual ou superior ao
rendimento obtido na estratégia de detencdo do bem por idéntico periodo —
medido pelo lado esquerdo da mesma desigualdade.

O efeito de imobilizag&o devido a tributagdo das mais-valias realizadas, na
hipotese de alienagdo do bem 1, pode ver-se com maior clareza se (2) for
rescrita de forma a permitir calcular a relagao entre R1 e R2. Assim, dela resulta

que: CoRo
At < |1-25 | Re )

ou seja, desde que Ao seja positivo, A2 tem que exceder R1 numa proporgéo

dada por —199-'—7—:— a fim de que se justifique a decisdo de alienar o bem 18, Por
+ HO

7 Note-se que a lei foi publicada em Setembro de 1986 e entrou em vigor em Janeiro de
1987, permitindo portanto aos investidores um lapso de tempo consideravel para ajustar as suas
estratégias de investimento. Conforme referem os autores:» The existing war on the effect of ca-
pital gains taxes on investor strategy has focused on behaviour during periods of relatively cons-
tant capital gains tax regimes. The Tax Reform Act of 1986 offers the possibility of testing investor
sensivity to a dramatic change in tax regime».

'8 Excluindo o caso de Co > 1 + 1/Ro.
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outro lado, 4 medida que Co aumenta, cresce o incentivo & manutengao do
bem, uma vez que RZ2 terd que ser mais elevada para induzir o investidor a
adquirir o bem 2 9.

Ora, no que respeita & tributagdo das mais-valias, a reforma americana
introduziu, como ja se disse, um elemento novo. A alienagdo do bem antes da
entrada em vigor da legislagdo aprovada com a reforma tinha como
consequéncia a tributagdo das mais-valias verificada a uma taxa mais baixa —
Co— do que na alternativa de detengdo e alienagdo posterior a entrada em
vigor das novas regras, caso em que a mais-valia entdo realizada seria tributada
3 taxa — C1 — mais elevada.

A equagdo que representa a escolha do investidor € agora:

(1 —Cch(d + Ro)(1 + Ry + C1 < (1 + (1 = CoRo)(1 + (1 - C1)R2) (4)

E notorio que existe uma diferenga importante entre (2) e (4). Nesta Ultima, no
caso de detengdo do bem, a mais-valia do bem 1 sera tributada a taxa Cl. Esta
penalizacdo actua em sentido contrario ao efeito de imobilizagao. O aumento da taxa
a qual, no futuro, a mais-valia serd tributada incentiva a alienagéo do bem no presente,
a fim de que o investidor possa beneficiar de uma imposicdo mais leve 20,

Rescrevendo a expressdo acima de modo a evidenciar a relagéo entre A7
e R2, teremos:

(C1 = Co) CoRo

Ro < R2(1 -

=T Gl 20 _Cofio_
(1 = C1)(1 + Ro) 1+ Ro

) (5)
Através da comparacdo entre (3) e (5) é evidente o efeito atras descrito.
(C1 = Co)

representa a poupanca fiscal —em termos do rendi-
(1 = + Ro)

O termo
mento esperado — resultante da alienag&o no presente. O valor de R2 que induz
a esta decisdo é agora menor do que em (3).

A partir da andlise desta particularidade da reforma de 1986, Bolster et al.
estabeleceram as seguintes hipdteses testaveis:

a) Em Dezembro de 1986 a quebra de transacgOes de accoes nas
quais se verificavam mais-valias de longo prazo deveria ser
menos pronunciada do que em igual més de anos anteriores 2t

A1
CoRo
1+ Ro

19 Numa situacéo de indiferenga, a relag@o entre as duas taxas sera: A2 =

O aumento de Co faz aumentar a taxa R2 requerida para que o investidor adquira o bem 2.

20 Note-se que, muitas vezes, os legisladores, aguando da alteragéo das taxas de tributagao
das mais-valias, s6 aplicam as novas taxas as mais-valias provenientes de activos adquiridos
posteriormente a sua entrada em vigor, 0 que altera os pressupostos deste modelo.

21 Note-se que, nos anos anteriores a reforma, o efeito de imobilizagdo induzia uma quebra
do volume de transacgdes. A perspectiva de subida de taxa de tributagdo das mais-valias faria
com que essa quebra fosse menos acentuada, dado o incentivo a realizagdo de mais-valias
enquanto a taxa nao subia.
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b) Em Dezembro de 1986 a subida das transacgbes de titulos com
menos-valias de longo prazo deveria ser menor do que em igual
més de anos anteriores 2.

Para além destas hipdteses relativas ao comportamento dos investidores
cujos titulos apresentavam mais e menos -valias de longo prazo, os autores
testaram ainda outras duas proposi¢des acerca das mais e menos-valias de
curto prazo:

¢) O padréo de comportamento dos investidores no final do ano que
habitualmente se verificava antes da reforma — que consistia em
vender titulos onde se verificavam menos-valias de curto prazo e
manter em carteira aqueles onde se registavam mais-valias de
curto prazo — deveria revelar-se menos nitido no final de 1986 23;

d) Em Janeiro de 1987, a redugdo do volume de transaccgbes de
titulos com mais-valias de longo prazo deveria ser menor do que
em igual més de anos anteriores 24,

Da andlise estatistica efectuada, os autores concluem que: «Much of our
work reinforces findings by earlier authors that tax effects are evident in
December trading under the prior law. However, we hypothesized that changes
in this pattern are likely during December 1986 as a result of changes in the
tax law that would take effect as of January 1, 1987. By and large, these
hypothesis are substantiated by the data».

O estudo dos efeitos da reforma de 1986 sobre o comportamento dos
investidores no que respeita a realizagdo de mais e menos-valias foi também
empreendido por Burman e Randolph (1994). Apds desenvolverem um modelo
semelhante ao de Bolster et al. (1989), os autores apresentam um conjunto de
hipoteses testaveis.

22 Antes da reforma, existia um incentivo a venda de titulos onde se verificavam menos-
valias de longo prazo. Por um lado, se Ro era negativo, isso induzia o investidor a alienar o bem
em carteira e reinvestir o produto noutro bem — vide equag&o (3) —, uma vez que que a taxa R2
teria que ser mais baixa; por outro, a alienacdo dos bens onde se verificavam menos-valias
facultava aos investidores dedugdes as mais-valias realizadas. Uma vez que apos a reforma a
menos-valia seria deduzida a uma taxa C7 criava-se assim um incentivo & manutengéo do bem
em carteira.

23 As razdes teoricas da fundamentag@o desta hipotese séo varias e podem ver-se em Bolster
et al, p.331/332. Note-se que, antes da reforma, o facto de as mais e menos-valias de curto prazo
serem tributadas a taxa marginal aplicavel ao restante rendimento enquanto que as de longo prazo
eram gravadas por uma taxa de somente 40% da primeira, criava um incentivo para deter as
mais-valias de curto prazo e alienar os bens onde se verificassem menos-valias de curto prazo.
A uniformizagdo das taxas deveria enfraquecer esta tendéncia.

24 Esta suposigéo decorre da hipdtese a) — dada a aceleragéo, em Dezembro de 1986, das
vendas de titulos com mais-valias de longo prazo — e da subida da taxa em 1987 causar um
aumento do efeito de imobilizagao.
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Para além das hipéteses relativas a alienagéo de bens onde se verificam
mais e menos-valias de curto e longo prazo, na linha de Bolster et al., os autores
testaram duas proposigdes. Por um lado, inquiriram se os investidores mais idosos
seriam menos influenciados pelas alteragdes da tributagdo das mais-valias; por
outro, se os bens com maiores custos de transacgdo apresentariam um menor
volume de negdcios em resultado das alteragbes da tributagdo das mais-valias.

A principal critica de Burman e Randolph ao estudo de Bolster et al. centra-
-se na desadequacéo dos dados utilizados. Os primeiros usaram dados de painel
(panel data)®5, os quais se referem a um grupo de investidores durante um
dado lapso de tempo — neste caso os anos de 1985 e 1986. Os segundos
serviram-se de dados que ndo permitiam aferir directamente as variaveis que
caracterizam o comportamento individual de cada investidor.

Os resultados deste estudo confirmaram empiricamente as hipoteses
relativas ao efeito das alteragbes da tributagdo das mais e menos-valias no
comportamento dos investidores 26 ¢ ainda que os investidores mais idosos foram
menos afectados e que as transacgdes de bens com maiores custos de
transacgéo foram menos influenciadas pelas alteragoes fiscais.

A investigagdo empirica sobre os efeitos da alteragao da tributagcdo das
mais-valias na sua realizagdo e, consequentemente, nas receitas fiscais é de
capital importancia. Sendo as propostas de modificagdo dessa tributagéo um
tema sempre politicamente sensivel, a fundamentagédo estatistica das
consequéncias dessas propostas tem um papel central nos debates. Infelizmente,
os resultados dos testes ndo permitem conclusdes uniformes.

Os testes baseados em séries temporais concluem que as realizagbes de
mais-valias sdo fracamente influenciadas pela tributagéo, mas os autores que
usam dados individuais dos contribuintes afirmam que existe uma elasticidade
elevada entre as alteragbes de taxas de tributagéo e as realizagOes de mais-
-valias. Um problema inerente aos Ultimos estudos reside na dificuldade em
separar os efeitos transitérios das alteragbes das taxas — efeitos bem
evidenciados por este tipo de dados — dos efeitos permanentes 27 — melhor
captados pelas séries temporais.

25 Os dados usados por Burman et al. foram retirados da base «Sales of capital assets
panel» compilada pelo Internal Revenue Service americano.
26 Em particular, o estudo de Burman e Randolph confirmou que:

a) A realizagdo de mais-valias de longo prazo aumentou consideravelmente em
Dezembro de 1986,

b) A realizagdo de mais-valias de curto prazo reduziu-se em Dezembro de 1986, em
cerca de 83%, relativamente ao nivel esperado,

¢) Em Janeiro de 1987 decresceu a realizagéo de mais-valias de longo prazo e
aumentou a de mais-valias de curto prazo.

27 Uma sintese dos problemas estatisticos associados as estimativas baseadas em séries
temporais, dados cross-section e dados de painel pode ser vista em Mariger (1995).
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4. Conclusao

As caracteristicas particulares das mais-valias enquanto categoria de
rendimento sujeitam a sua imposigéo fiscal a um conjunto de condicionantes
que procuramos abordar neste artigo. De entre eles, os efeitos de concentragdo
e imobilizacdo e a influéncia da inflagdo constituem aspectos de extrema
importancia no estudo da tributagdo dos ganhos de capital.

O efeito de concentragéo implica que se considerem normalmente formas
de tributagdo que atenuem as consequéncias da sujeicdo de rendimentos de
caracter fortuito as taxas progressivas do imposto de rendimento pessoal.

A imposigao das mais-valias de acordo com o principio da realizagdo pode
induzir os contribuintes a manter os bens valorizados em carteira, para diferir o
pagamento do imposto. Desta atitude pode resultar uma incorrecta afectagéo
de recursos, que sera ainda mais agravada se o sistema fiscal ndo excluir da
tributagdo os ganhos puramente nominais.

A questdo da tributagéo das mais-valias tem sido marcada por uma forte
controvérsia acerca dos potenciais beneficios da reducdo da respectiva taxa, a
qual, segundo os defensores desta medida, induziria um aumento dos
investimentos, sobretudo os de elevado grau de risco em que parte consideravel
dos rendimentos é auferida sob a forma de ganhos de capital. Para além deste
efeito, argumentam ainda os proponentes da diminuicdo da carga fiscal das mais-
-valias que ela teria consequéncias benéficas sobre as receitas fiscais, ao
provocar um acréscimo de realizagdes.

Uma vez que ambas as proposigdes sé@o contestadas, os estudos empiricos
tém procurado determinar os efeitos sobre o comportamento dos investidores
de alteragdes importantes no enquadramento fiscal das mais-valias. Em particular,
a reforma americana de 1986 tem servido como caso de estudo privilegiado
desses efeitos, tudo levando a crer que se é certo que as alteragdes no
enquadramento fiscal das mais-valias afectam realmente as estratégias dos
investidores, ndo se pode afirmar com seguranca qual a exacta dimensédo do
efeito da variagao da taxa na alteragcdo das receitas fiscais. O debate desviou-
-se assim para a fiabilidade da metodologia empirica usada pelos diferentes
autores que tém estudado o tema.
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Abstract

The purpose of this paper is to discuss some relevant questions to the taxation of capital
gains. In particular, the lock in effect and the consequences of inflation in the definition of tax
regimes are analysed. The fairness of systems that confer special tax treatment to capital gains is
also discussed, given the fierce debate between defendants and opponents of lighter tax burdens
to these gains.

A review of empirial work following the American tax reform of 1986 is then presented, aimed
at iluminating some conceptual controversies on the topic of capital gains taxation.
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