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Considerag0es iniciais

O mercado globalizado e a crescente literacia econémica® da populagio dio azo a
novas formas de remuneragao por parte de uma parcela importante da populagdo. Nesse
ambito, figuras como os fundos de investimento permitem aos investidores mitigar o risco
ao diversificarem o seu portfolio e conferem acesso a ativos anteriormente inacessiveis

dado o seu elevado valor.

Nesta medida, abrem-se portas a novas formas de investimento permitindo o acesso a
diferentes fontes de rendimento a generalidade da populacdo. Tal facto gera novos
obstaculos nos ordenamentos fiscais, ndo desenhados para combater os diferentes
desafios que o mundo globalizado oferece nos dias de hoje. De forma a mitigar os
entraves que essas novas situaces geram, € necessario existir uma compatibilizacdo dos
diferentes sistemas juridico-fiscais dos Estados-Membros com o direito primario e
derivado da UE. Por conseguinte, torna-se essencial conhecer e respeitar as liberdades

fundamentais estabelecidas no TFUE.

A presente dissertacdo pretende analisar o regime de tributacdo sobre dividendos
distribuidos a OIC, em sede de IRC, com especial incidéncia nas diferencas de tratamento
em virtude da residéncia e a sua eventual desconformidade com a liberdade de circulagéo

de capitais prevista no artigo 63.° TFUE.

Em primeiro lugar, far-se-a4 o enquadramento da liberdade de circulacdo de capitais no
ambito dos ordenamentos tributarios europeus. Uma vez que o TFUE “ndo concretiza o
que deve ser entendido como circulacdo de capitais” iremos focar a analise na sua
definicdo para, de seguida, descortinar a sua incidéncia e os limites que os Estados-
Membros lhe poderdo impor. Para tal, recorreremos quer as disposi¢Ges do TFUE quer a

diversas decisdes do TIUE que trataram este tema.

! Ndo obstante ndo ser objeto de analise na presente dissertacdo, o tema do crescimento da literacia
econdmica e financeira ndo pode deixar de ser tido em conta para enquadrar os desafios aos quais se devem
adaptar os ordenamentos juridico-fiscais. Para uma analise aprofundada sobre a evolucdo dos
conhecimentos econdmico-financeiros da populacdo, vide, por exemplo, POMBO, MIGUEL MARIA
CAETANO, Literacia Econémica — Um Survey. Tese Mestrado em Economia da Empresa e da Concorréncia
— ISCTE, Business School — Instituto Universitario de Lisboa, Lisboa, 2017.

2 NOGUEIRA, JoAo FELIX PINTO, Direito Fiscal Europeu - O Paradigma da Proporcionalidade.

A proporcionalidade como critério central da compatibilidade de normas tributarias internas com as
liberdades fundamentais, Wolters Kluwer/Coimbra Editora, 2010.



De seguida, incidir-se-& a andlise na tributacdo dos dividendos distribuidos a OIC,
designadamente os fundos de investimento, comecando por enquadrar estes veiculos de
investimento no panorama juridico para, de seguida aprofundar o seu regime de tributacéo
nomeadamente a previsdo do artigo 22.° EBF especificando as diferencas tributarias
consoante se trate de um OIC residente ou ndo residente, em territorio portugués®. De
forma a concretizar os diferentes tipos de tributacdo destas situagdes, iremos descrever o
regime de retencdo na fonte de IRC, a titulo definitivo, aplicavel a fundos de investimento
ndo residentes e a isencdo de que beneficiam os fundos de investimento residentes em
virtude da sua tributagdo em sede de IS bem como a sua sujeicdo as taxas de tributacao
auténoma, de modo a aferir a comparabilidade das duas situagdes.

Finalmente, procurar-se-a incidir o estudo na analise de decisdes jurisprudenciais de
relevo para o tema. Nesse ambito, tratar-se-a4 em especial decis6es arbitrais nas quais esse
problema tenha sido suscitado. Dada a publicagdo do Acérddo TJUE AllianzGl-Fonds
AEVN, proferido no ambito do processo C-545/19, no qual, em substéncia, o TJUE,
abordou os temas relevantes para a resolucdo desta problematica, a presente dissertacédo
terminara com o estudo do mesmo atendendo as diferentes posicOes ai vertidas. Esta
avaliacdo permitira aferir da compatibilidade do regime tributario portugués aplicavel aos
OIC com a liberdade de circulacéo de capitais do TFUE.

Porém, tal como ensina Tocqueville, “sei que, apesar dos meus cuidados, nada serd
mais facil do que criticar este livro, se porventura alguém pensar um dia em fazé-lo. /...]
Por conseguinte, gostaria que me concedessem o favor de me lerem animados pelo
mesmo estado de espirito que presidiu ao meu trabalho e que julgassem este livro pela
impressao geral que ele causa e que me decidiu precisamente a escrevé-lo, ndo por este

ou aquele motivo, mas por todo um conjunto de razées .

3 De ora em diante, a classificacdo de residente e néo residente tera por referéncia o territdrio portugués.
4 Tocqueville, Alexis. Da Democracia na América, Principia, 2007.



l. A liberdade de circulacdo de capitais e pagamentos

O desenvolvimento dos sistemas fiscais nacionais, cujo corolario ultimo € a satisfacéo
das necessidades do Estado, foi, durante séculos, orientado para aqueles que dele
beneficiavam. Com efeito, conforme observa Jodo Félix Nogueira “tais regras foram, na
sua maioria, pensadas e esbocadas para serem aplicadas aos sujeitos de que
beneficiavam dos bens publicos fornecidos directamente pelos Estados: os residentes ™.
No entanto, com a cria¢do de novas formas de organizagéo politica transnacionais — como
a criacdo da UE - e o consequente crescimento das trocas transfronteiricas tornou-se
necessario regular estas situaces, 0 que levou a assuncdo de certas obrigacdes pelos

respetivos Estados-Membros, através dos tratados fundamentais.

No ambito desses instrumentos estipulam-se quatro liberdades fundamentais
(liberdade de circulacdo de bens, liberdade de circulacdo de trabalhadores, liberdade de
estabelecimento e liberdade de circulacdo de capitais e pagamentos) sobre as quais
assenta o Direito da UE que “constituem principios orientadores de toda a atuacédo da
EU e vinculativas para os seus Estados-membros °, aplicaveis as normas juridico-fiscais,
ndo obstante a soberania tributaria de que os Estados-Membros ainda beneficiam,

conforme tem sido determinado pelo TIUE.

Deste modo, torna-se indispensavel a determinacdo das liberdades fundamentais e o

confronto com as normas internas para aferir da sua compatibilidade.

A liberdade de circulacdo de capitais e pagamentos, prevista no artigo 63.° TFUE
implica a proibi¢do de “todas as restricbes aos movimentos de capitais entre Estados-

Membros e entre Estados-Membros e paises terceiros”.

Ora, tal como referido anteriormente, e conforme tem sido avancado pela doutrina e
jurisprudéncia, “quando se trata de densificar conceitualmente o ambito normativo da
liberdade de circulacdo de capitais observa-se a inexisténcia de uma definicdo deste

conceito 8.

5 FELIX NOGUEIRA, Jo&o, ob. cit.

® CAETANO FERREIRA, André, A compatibilidade de normas fiscais nacionais com a dimens&o externa
da liberdade de circulacdo de capitais in Revista Eletrénica da Fiscalidade da AFP, Ano I, nimero 2, 2019.
" Neste sentido apontam-se as decisdes, entre outros, dos acérddos do TJUE Avoir Fiscal proferido no
ambito do processo C-270/83 e TIUE Wielockx” proferido no ambito do processo C- 80/94.

& Tal como avanga a Decisdo CAAD, proferida no ambito do processo 90/2019-T.



Ou seja, sem prejuizo de prever a proibicdo de qualquer restri¢do, o TFUE nédo avanca
com um significado claro do que deve ser entendido por circulagéo de capitais, tornando-

se exigivel a sua densificacdo para melhor compreensdo do problema em causa.

a. Enquadramento historico da liberdade de circulacéo de capitais e
pagamentos

Ao contréario das restantes liberdades fundamentais, o desenvolvimento da liberdade
de circulacdo de capitais e a sua efetivacdo na ordem juridica comunitaria foi menos
rapido e acentuado, tendo conhecido diversas realidades até chegar ao ponto em que se

encontra.

Com efeito, previa o n.° 1 do artigo 67.° CEE, assinado em 1957, que instituia a UE,
que os Estados-Membros deveriam progressivamente abolir entre si todas as restri¢coes
nos movimentos de capitais que pertencessem a residentes desses Estados-Membros, bem
como quaisquer discriminacdes com base na nacionalidade ou local de residéncia, ou no
lugar onde o capital fosse investido. Estes objetivos eram igualmente confirmados pelo
artigo 68.°, ao indicar aos Estados-Membros que adotassem uma postura de liberalizagédo
nas matérias reguladas pelo capitulo respeitante a circulagdo dos capitais®.

Nos termos do artigo 69.°, o CEE autorizava, igualmente, o Conselho a adotar
Diretivas que consubstanciassem a protec¢do a esta liberdade fundamental.

Face a estas circunstancias, e uma vez que o CEE ndo previa expressamente a
proibicdo de restricbes a liberdade de circulacdo de capitais, foi adotada a primeira
Diretiva de implementacédo do artigo 67.° CEE, em 1960, subsequentemente alterada pela

Diretiva 63/21/EEC, em 1962. Tais Diretivas dividiam os movimentos de capitais em

% Os efeitos do artigo 67.° CEE foram alvo de densificacdo no Acdrddo TIJUE Casati proferido no ambito
do processo 203/80. Com efeito, conforme avanga Usher, “It has been seen that Article 67 differed from
the other freedoms laid down by the Treaty in that it was not drafted in absolute terms. It does not require
restrictions on the movement of capital simply to be abolished; rather it requires them to be abolished “to
the extent necessary to ensure the proper functioning of the common market”. USHER, John A. in The
Evolution of the Free Movement of Capital. Fordham International Law Journal, VVolume 31, Issue 5, 2007.
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quatro listas (A, B, C e D)™ atribuindo-lhes diferentes graus de importancia no que
respeitava a obrigacdo de os Estados-Membros os liberalizarem.

Sem prejuizo da implementacdo destas medidas, o processo que levou a
“liberalizacdo completa dos movimentos de capitais™'! apenas conheceu um
significativo avanco em 1988, com a publicagéo da Diretiva 88/361/CEE. Com efeito,
nos termos do n.° 1 do artigo 1.°, passou a prever-se a obrigacdo dos Estados-Membros
suprimirem “as restricdes aos movimentos de capitais efetuados entre pessoas residentes
nos Estados-Membros . De forma a facilitar a sua aplicagéo, a Diretiva avanca também,
no Anexo I, com uma lista de situaces que devem estar incluidas no escopo de aplicacdo

do artigo 1.2, ndo se pretendendo que a mesma tivesse um caracter exaustivo.

A Diretiva 88/361/CEE foi abandonada em 1994 com a entrada em vigor do Tratado
de Maastricht. Na realidade, conforme descreve Christiana HJI Panayi, “Council
Directive 88/361 was withdrawn when the Maastricht Treaty entered into force,
introducing the new version of the free movement of capital under article 73B” 3. Na

vigéncia do Tratado, foi ainda conferido efeito direto as regras previstas neste artigo*.

Posteriormente, esta disposicdo foi renumerada como artigo 56.°, assumindo

finalmente a forma do artigo 63.° TFUE, aplicavel aos dias de hoje.

b. Ambito de aplicagdo do artigo 63.° TFUE

O ambito de aplicacdo das disposicdes respeitantes a liberdade de circulacdo de

capitais pode ser divido em quatro grandes vetores que devem ser analisados de forma a

10 No ambito das listas presente nos anexos da Diretiva, os Estados-Membros deveriam adotar a
liberalizagdo incondicional nas situacdes previstas nas listas A e B, podendo restringir os movimentos de
capitais da lista C, caso a ndo restri¢do significasse um obstaculo aos seus objetivos de politica econémica.
Pelo contrario, no que concerne 0s elementos da lista D, as Diretivas ndo impunham qualquer adogao de
medidas.

11 Tal como referido no ponto 17 do Acérddo TJUE Bordessa, proferido no ambito dos processos C-358/93
e C-416/93.

2.0 caracter exemplificativo da lista anexa a Diretiva foi confirmado pelo TJUE no Acoérddo Trummer e
Mayer, proferido no ambito do processo C-222/97, designadamente no ponto 21 tendo o Tribunal
determinado que a “nomenclatura dos movimentos de capitais que lhe estd anexa conserva o valor
indicativo que tinha antes da sua entrada em vigor para efeitos da definicdo do conceito de movimentos de
capitais, dado que, de acordo com a sua introdugdo, a lista que contém ndo apresenta natureza exaustiva”.
13 PANAYI, Christiana HJI, European Union Corporate Tax Law, Cambridge University Press, 2021.

14 Cf. Pontos 41 e seguintes do Acérddo TJUE Sanz de Lera, proferido no ambito dos processos C-163/94,
C-165/94 e C-250/94, nos quais se determina que a proibicdo é “clara e incondicional, que ndo exige
Qualquer medida para a sua aplicagdo”.
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destrincar este conceito. S&o estes os ambitos de aplicacdo pessoal, territorial, material e
a relacdo desta liberdade com as demais.

A liberdade de circulacdo de capitais apresenta caracteristicas Unicas no que respeita
ao seu ambito de aplicacdo pessoal e territorial por ndo se encontrarem limitados apenas
a cidadaos e entidades residentes na Unido, mas estender-se a sujeitos residentes quer no
EEE quer em estados terceiros. A extensdo a residentes do EEE decorre dos artigos 40.°
a 45.° e do Anexo Il do Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu. Quanto aos estados
terceiros, a aplicacéo desta liberdade fundamental foi ja amplamente discutida no seio do
TJUE® tendo sido decidido que poderiam existir diferencas de tratamento nesses casos,
permitindo-se aos Estados-Membros “demonstrar que uma restricdo dos movimentos
de capitais com destino ou provenientes de paises terceiros se justifique por
uma determinada razd80 em circunstancias em que essa razao nao seria susceptivel
de constituir uma justificacdo valida para uma restricdo aos movimentos de
capitais entre Estados-Membros *®. Desta decis3o retira-se, igualmente, que a proibicéo
de restricdes a este tipo de movimentos deve ser aferida quer nas entradas quer nas saidas

de capital dos Estados-Membros.

Apesar da densificacdo do ambito de aplicacdo pessoal desta liberdade fundamental
ja ter sido objeto de inimeras decisfes pela jurisprudéncia comunitaria, o que permitiu
um enquadramento solidificado sobre o seu conceito, o Tribunal ndo foi ainda definitivo
sobre a existéncia de efeito horizontal direto destas disposi¢Ges do Tratado. Com efeito,
tal como referem Steiblyte e Tomkin, “in some instances, MS have sought to defend
claims of an alleged breach of the free movement of capital, by arguing that a contested
measure was adopted within a private law framework (e.g. law of private companies) and
could not therefore be imputed to the state. However, such attempts have failed where the
exercise of contested private prerogatives was linked to or made possible by particular
public law measures. As such, it was possible to determine those cases without making a
position on the horizontal effect of Article 63 TFEU "1/

15 Conforme se observa no Ponto 18 do Acorddo TJUE Sandoz, proferido no &mbito do processo C-439/97,
tendo o Tribunal determinado que “a proibi¢do constante do artigo 73°-B, n.° 1 do Tratado abrange
quaisquer restricbes aos movimentos de capitais entre os Estados-Membros e entre os Estados-Membros
€ 0s paises terceiros”.

16 A este respeito veja-se os acorddos do TIUE, proferidos no ambito dos processos C-101/05 e C-446/04.
17 STEIBLYTE, Audrone e TOMKIN, Jonathan in Commentary on the EU Treaties and the Charter of
Fundamental Rights, Oxford, 2019.
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Nestes termos, constata-se que a liberdade de circulagdo de capitais deve ser aplicada
a entrada e saida de movimentos de capitais por residentes da Unido, do EEE e de paises

terceiros.

No que diz respeito ao ambito material da liberdade de circulacdo de capitais, ou seja,
aquilo que deve ser entendido como capital para efeitos da proibicéo das suas restrigoes,
observamos que o Tratado ndo fornece uma definicdo para esse conceito. Nesse sentido,

importa recorrer a jurisprudéncia comunitaria para densifica-lo.

Embora seja comummente atribuido a movimentacdo de dinheiro, o Tribunal tem
entendido que este conceito deve ser interpretado de maneira lata, incluindo recursos em

espécie’s,

Por outro lado, tal como determinado no Acorddo TJUE Trummer e Mayer, proferido
no ambito do processo C-222/97, “na medida em que o artigo 73.°-B do Tratado CE
retomou, no essencial, o conteido do artigo 1.° da Directiva 88/361, e embora esta tenha
sido adoptada com base nos artigos 69.° e 70.°, n.° 1, do Tratado CEE, entretanto
substituidos pelos artigos 73.°-B e seguintes do Tratado CE, a nomenclatura dos
movimentos de capitais que lhe estd anexa conserva o valor indicativo que tinha antes
da sua entrada em vigor para efeitos da definicdo do conceito de movimentos de capitais
[...]1*°”. Ou seja, uma vez que o texto da disposicdo legal ndo foi substancialmente
alterado, deve continuar a ser utilizada a lista anexa a Diretiva 88/361/CEE para efeitos

de determinacéo do que € capital, na acecdo do TFUE.

No entanto, o carater interpretativo destas disposi¢des significa que outras realidades
possam ser consideradas capital. Com efeito, por diversas vezes, teve o Tribunal®® de se
debrucar sobre esse conceito tendo determinado aplicarem-se as normas de protecdo da

circulagdo de capitais, entre outros, a distribuicdo de dividendos?, investimentos

18 Exemplo disso é o Acorddo TIUE Nagy, proferido no &mbito do processo C-583/14, cuja andlise incidiu
sobre veiculos automdveis tendo sido considerado estar-se perante a liberdade de circulacdo de capitais (cf.
Ponto 23).

19 Cf. Ponto 21 do Acérddo TIUE Trummer e Mayer, proferido no dmbito do processo C-222/97.

20 Em sentido contrario, pronunciou-se o Tribunal sobre o transporte de dinheiro entre Estados-Membros,
no Acorddo TJUE Sanz de Lera, proferido no &mbito dos processos C-163/94, C-165/94 e C-250/94, ndo
considerando tratar-se de movimentos de capitais.

21 Cf. Acérddo TJUE Verkooijen, proferido no ambito do processo C-35/98.
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diretos??, investimentos em fundos comuns de investimento?®, mais valias imobiliarias®*

e concessdo de empréstimos?.

Assim, deve o conceito de capital ser interpretado em consonancia com 0 Anexo a
Diretiva 88/361/CEE, existindo a possibilidade de outras realidades serem abrangidas,

desde que se encontrem relacionadas com as situacdes ai previstas.

Considerando a multiplicidade de cenarios que podem ocorrer nas situagdes
transfronteiricas, por diversas vezes existe sobreposicdo de liberdades fundamentais®,
sendo que o TJUE ja se pronunciou?’, considerando que em casos de desconformidade de
uma legislacdo nacional com varias liberdades fundamentais, deve o problema ser

exclusivamente analisado a luz da liberdade principalmente afetada.

Neste sentido, como avanca Catherine Barnard, “there has been sufficient case law
on Article 63 TFEU to identify five areas of national rules where the Court tends to apply
the capital provisions alone” dividindo-as nas seguintes categorias?®: (1) “Property
purchase and investment”; (2) “Currency and other financial transactions’; (3) “Loans,
Investments in companies especially where the national rule affects those who do not
have a dominant interest in the company”; (4) “The “golden share” cases — i.e., cases
involving newly privatized companies in sensitive sectors such as energy where the state’s

golden share enables it to retain a degree of influence over the activities if the company ”.

Por outro lado, a autora refere ainda que o Tribunal tem aplicado o artigo 63.° TFUE,
por referéncia ao tratamento fiscal de certos movimentos de capitais, nomeadamente no

que concerne as transacfes de imdveis, investimentos e donativos.

Definido o ambito de aplicacdo da liberdade de circulacdo de capitais, importa
conhecer as restricbes que 0 mesmo impde e as justificacdes que permitem a sua violagédo

pelos Estados-Membros.

22 Cf. Acordao TJUE Comissdo v. Paises Baixos, proferido no ambito dos processos C-282/04 e C-283/04.
23 Cf. Acérddo TJUE VBV — Vorsorgekasse AG, proferido no ambito do processo C-39/11.

24 Cf. Acdrddo TIUE Hollmann, proferido no ambito do processo C-443/06.

25 Cf. Acdrddo TIJUE Fidium Finanz AG, proferido no dmbito do processo C-452/04.

26 Tal facto foi evidenciado no Acdrddo TJUE Casati, proferido no ambito do processo C-203/80.

27 Cf. Acérddo TJUE X & Y, proferido no ambito do processo C-200/98.

28 BARNARD, Catherine. The Substantive Law of the EU — The Four Freedoms. Oxford University Press.
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c. Restrig0es, violacdes e justificacdes

A formulacéo inicial do artigo 67.° CEE referia a abolicdo progressiva das restri¢cdes
aos movimentos de capitais bem como qualquer discriminacdo, com base na
nacionalidade ou local de residéncia das partes. Conforme referido anteriormente, essa
disposicdo foi posteriormente substituida pelo artigo 63.° TFUE, abandonando-se a
referéncia as discriminacdes, inicialmente previstas. No entanto, tal como defende
Catherine Barnard “the Court has used both the discrimination model and the restrictions
model to eliminate the measures which interfere with the free movement of capital, even

in respect of decisions based on the post-Maastricht version of Article 63(1) TFEU"?°.

Ou seja, nos termos do Tratado sdo proibidas as medidas passiveis de dissuadir ou
desencorajar 0s sujeitos passivos de obter empréstimos ou realizar investimentos no
espaco da Unido. Para além disso, a adocdo de medidas que dificultem essas transacoes,
tornando-as menos atrativas, podem igualmente ser abrangidas pelo escopo do artigo 63.°,
tal como ja foi enunciado pelo TIUE®. Dada a abrangéncia das disposi¢des do Tratado,

sdo abundantes os exemplos do tipo de medidas consideradas contrarias as suas normas>’.

Porém, tal como acontece com as outras liberdades fundamentais, a liberdade de
circulacdo de capitais ndo € absoluta, permitindo-se que a mesma possa ser restringida,
fundamentalmente, em trés situac@es, interpretadas de forma estrita®?: 1) os sujeitos
passivos ndo se encontrem em situacdes comparaveis por referéncia ao seu lugar de
residéncia ou o lugar onde o capital é investido; 2) as medidas sejam necessarias para
impedirem infracBes as normas do Estado-Membro, influenciarem o0s processos de
informacdo administrativa ou estatistica ou serem tomadas por razdes de ordem ou
seguranca publica e; 3) as medidas restritivas sejam justificadas por uma razao imperiosa

de interesse publico.

Com efeito, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo 65.° TFUE, os Estados-Membros

podem aplicar normas de direito fiscal que “estabelecam uma distingdo entre

29 BARNARD, Catherine, Ob. cit.

%0 Veja-se como exemplo o Acorddo TJUE Barbier, proferido no &mbito do processo C-364/01.

31 para melhor densificagdo deste assunto, vide, por todos, FLYNN, Leo, Coming of age: the free movement
of capital case law 1993-2002, 39, Common Market Law Review, Issue 4, 2002.

32 A obrigacdo de interpretar estritamente estas restrices retira-se, entre outros, do ponto 17 do Acordao
TJUE Eglise de Scientologie de Paris, proferido no ambito do processo C-54/99.
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contribuintes que ndo se encontrem em idéntica situagéo no que se refere ao seu lugar

de residéncia ou ao lugar onde o capital é investido”.

No entanto, tal como avangam Steiblyte e Tomkin, “the derrogation set out in Article
65(1)(a) has not frequently relied upon, mainly because the Court most often deals with
unequal fiscal treatment from the perspective of the right of establishment”3, Em
contrapartida, quanto a esta disposi¢do, o Tribunal tem determinado que “o facto de
determinado Estado-Membro néo fazer beneficiar os ndo residentes de certos beneficios
fiscais atribuidos aos residentes ndo €, regra geral, discriminatorio, pois aquelas duas
categorias de contribuintes ndo se encontram em situacdo compardvel ** (sublinhado e

negritos nossos).

Assim, aquando da adocdo de uma medida restritiva, os Estados-Membros devem
aferir se os visados se encontram em situacGes comparaveis demonstrando que a diferenca

de tratamento se encontra justificada.

A segunda situacdo na qual o artigo 63.° TFUE pode ser afastado decorre da alinea b)
do n.° 1 do artigo 65.° TFUE sendo composta por trés elementos: 1) “impedir infracdes
as [...] leis e regulamentos, nomeadamente em matéria fiscal e de supervisdo prudencial
das institui¢Oes financeiras”; 2) “preverem processos de declaracdo dos movimentos de
capitais para efeitos de informacdo administrativa ou estatistica” e; 3) “serem

justificadas por raz@es de ordem publica ou de seguranca publica”.

Quanto ao primeiro elemento, retiram-se da jurisprudéncia comunitaria, dois
importantes aspetos que cumpre salientar. Em primeiro lugar, as areas enunciadas pelo
Tratado sdo meramente indicativas, admitindo-se que as restricbes aplicadas pelos
Estados-Membros sejam justificadas, ainda que ndo estejam ligadas a matérias fiscais ou
de supervisdo prudencial das instituicdes financeiras®®>. A segunda caracteristica do
primeiro elemento da alinea b) do n.° 1 do artigo 65.° TFUE foi avancada pelo Tribunal

no Ponto 44 do Acérddo TJUE A. Leur-Bloem®® de onde se retira que a justificagio

33 STEIBLYTE e TOMKIN, ob. cit.

34 Tal como se retira do ponto 34 do Acorddo TJUE Schumacker, proferido no &mbito do processo C-
279/93.

35 Com efeito, no Acdérddo TJUE Bordessa, proferido no ambito dos processos C-358/93 e C-416/93, o
Tribunal declarou que o artigo 4.° do primeiro paragrafo da Diretiva, aplicavel a estes casos “faz referéncia
expressa a medidas indispensaveis para impedir infrac¢des as suas leis e regulamentos «nomeadamentes»
em matéria fiscal ou de vigilancia cautelar das instituicdes financeiras. Daqui resulta que também sé&o
autorizadas outras medidas, desde que visem impedir actividades ilicitas de uma gravidade comparavel,
tais como o branqueamento de dinheiro, o trafico de estupefacientes e o terrorismo".

36 Cf. Acorddo TJUE Leur-Bloem, proferido no ambito do processo C-28/95.
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baseada na luta contra a fraude fiscal ndo pode ser feita atraves de uma presuncéao geral
de fraude. Com efeito, nas palavras do Tribunal “a instituicdo de uma regra de caracter
geral que exclui automaticamente certas categorias de operacdes do beneficio fiscal [...]
quer haja ou nédo efectivamente evasdo ou fraudes fiscais, ultrapassaria aquilo que é
necessario para evitar essa fraude ou essa evasdo fiscal e prejudicaria o objectivo
prosseguido pela directiva. Também seria essa a situacdo se a uma regra desse tipo se
aditasse uma simples possibilidade de derrogacédo deixada a discricdo da autoridade

administrativa’™’.

Uma vez que o segundo elemento enunciado ainda ndo foi densificado pelo TIUE®®,
concentrar-nos-emos nas justificacdes de ordem e seguranca publica. Conforme refere
Armin Cuyvers, “Article 65(1)(b) TFEU contains the general aims of public policy and
public security that may justify restrictions, and is similar to the aims mentioned in
Articles 36, 45 (3) and 52 TFEU”* Nesta medida, e tendo em consideracio que esta
disposicao se assemelha as justificacbes admissiveis no quadro das restri¢cbes as demais
liberdades fundamentais, tém-se aplicado mutatis mutandi os mesmos argumentos.
Assim, para que estas justificacdes possam ser consideradas validas, exige-se que exista
uma “ameaca real e suficientemente grave que afete um interesse fundamental da
sociedade”, conforme aponta o Acorddo TJUE Eglise de Scientologie de Paris®,
previamente mencionado. A jurisprudéncia comunitaria é fértil em exemplos de restri¢es
aceites com base nestes dois critérios*, determinando-se ainda que o conceito de
seguranca publica deve ser abrangente o suficiente, de modo a englobar tanto a protecdo

interna como a externa.

O terceiro elemento enunciado deriva da jurisprudéncia comunitaria e refere-se a
possibilidade de os Estados-Membros restringirem a liberdade de circulacdo de capitais,
por razdes imperiosas de interesse geral. O Tribunal tem sido claro no entendimento que
faz deste conceito, considerando ser necessaria a demonstracdo de um nexo direto entre

a vantagem fiscal e a compensacdo do beneficio pela imposi¢éo fiscal, devendo o0 mesmo

37 Cf. Acorddo TJUE Leur-Bloem, proferido no ambito do processo C-28/95.

38 Sobre este assunto, STEIBLYTE e TOMKIN, ob. cit.

39 CIUYVERS, Armin, East African Community Law: Institutional Substantive and Comparative EU Aspects,
Brill, 2017.

40 Cf. Acordao TJUE Eglise de Scientologie de Paris, proferido no ambito do processo C-54/99.

41 Como por exemplo o Acérddo TJUE Sanz de Lera, proferido no dmbito dos processos C-163/94, C-
165/94 e C-250/94.
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ser aferido por referéncia ao objetivo da norma em causa®’. Nestes termos, cabe aos
Estados-Membros provar que os fins prosseguidos pelas medidas que pretendem adotar
superam a protecdo que o Tratado confere aos sujeitos passivos, através das liberdades
fundamentais. Nas palavras de Jodo Félix Nogueira “os motivos imperiosos sdo o produto
de um processo — na maioria dos casos implicito — de ponderacéo abstrata*® através do
qual o Tribunal realiza um juizo comparativo de modo a decidir sobre a compatibilidade

de uma certa medida, sendo aceites as mais variadas justificagdes*.

Sem prejuizo da possibilidade de os Estados-Membros utilizarem as justificagdes
previamente abordadas, o Tratado ndo permite o seu uso abusivo. Com efeito, conforme
o disposto no n.° 3 do artigo 65.° TFUE, as medidas impostas pelos Estados-Membros
“ndo devem constituir um meio de discriminacdo arbitraria, nem uma restri¢do
dissimulada a livre circulacéo de capitais e pagamentos”. Por outras palavras, exige-se
que os Estados-Membros apliquem medidas iguais a situacdo de facto semelhantes e,
paralelamente, se abstenham de o fazer, quando as realidades em causa sejam diferentes.
De modo a realizar este juizo, o Tribunal tem optado por analisar casuisticamente a l6gica
subjacente as medidas, tendo, em regra, por referéncia a sua natureza, os seus objetivos e
o sistema fiscal no qual a norma se insere. Neste ponto, cumpre ainda notar que quando
“estdo em causa Paises terceiros, o Tribunal aceite de uma forma mais ampla a
justificacdo ligada ao risco de evasdo e fraudes fiscais, especialmente na auséncia de
uma convencdo de dupla tributacdo que contenha uma disposicdo sobre troca de

informagdes 4.

Dada a particularidade das condicdes previstas para a derrogacdo do artigo 63.°
TFUE, nomeadamente pela dificuldade de determinacdo do carater discriminat6rio em
sede de restricdes, por razbes de ordem e seguranca publica, o Tribunal tem também
defendido que, nessas situacdes, devem ser utilizados referenciais de proporcionalidade.
De facto, a adog@o de tais medidas apenas se justifica se as mesmas “forem necessarias

para a protecdo dos interesses que pretendem garantir e apenas se tais objetivos ndo

42 Quanto a necessidade de demonstracdo do nexo direto, salienta-se, por todos, o Acérddo TJUE Fidelity
Funds, proferido no ambito do processo C-480/16.

43 FELIX NOGUEIRA, Jodo. Ob. cit.

44 Sobre este assunto, vide O’BRIEN, Martha, Taxation and the third country dimension of free movement
of capital in EU law: the ECJ’s rulings and unresolved issues in British Tax Review, Issue 6, 2008.

45 DOURADO, Ana Paula, LicGes de Direito Fiscal Europeu — Tributagdo Direta, Coimbra Editora, 2010.
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puderem ser alcancados através de medidas menos restritivas”, tal como decidido no

Acorddo TIUE Eglise de Scientologie de Paris.

A liberdade de circulacéo de capitais integra, assim, um importante leque de medidas
determinadas pela UE, de modo a tornar o espago comunitario mais atrativo e competitivo
no ambito dos mercados internacionais. Apds definido o seu &mbito de aplicagdo,
determinados 0s objetivos que visa acautelar e analisado o catalogo de justificacdes
aceites a sua derrogacdo, importa agora perceber se, ao isentar os OIC de retencdo na
fonte, nos termos do n.° 4 do artigo 22.° EBF, o legislador portugués respeitou as
orientagcBes do Tratado ou se, ao invés, esta medida ndo é compativel com o direito

comunitario.
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Il.  Os organismos de investimento coletivo na ordem juridica
portuguesa

Tal como visto anteriormente, o contexto globalizado e os avangos tecnoldgicos
influenciam, de forma decisiva, as trocas globais realizadas pelos mais diversos
intervenientes, tornando-as alternativas de investimento, cada vez mais sofisticadas, com
vista & maximizagdo dos lucros. Com efeito, como aponta o considerando 3 da Diretiva
2014/65/EU “nos Ultimos anos, tem aumentado o ndmero de investidores presentes nos
mercados financeiros, sendo-lhes oferecido um leque de servicos e instrumentos cada vez

mais amplo e complexo”.

E neste contexto que surgem os instrumentos financeiros, enquanto tipo de valor
mobiliario*®, que apesar de permitirem a possibilidade de os cidaddos diversificarem os
seus investimentos, exigem um esforco de organizacgao aos sistemas juridicos nacionais e
comunitarios. Assim, foram criados diferentes tipos de estruturas de investimento, que
funcionassem, a titulo quer pessoal quer sob forma de pessoa coletiva, de modo a

acautelar estas novas realidades, em constante crescimento e mutacéo.

Enquanto valor mobiliério, estes instrumentos so, nos termos do CVM, “documentos
representativos de situacdes juridicas homogéneas, desde que sejam suscetiveis de
transmissdo em mercado.”*’ Nestes termos, e conforme explica Engracia Antunes,
“podemos assim dizer que o conceito legal ou estrito de valor mobiliario se caracteriza
pelas seguintes notas ou tragos distintivos fundamentais: representabilidade,

homogeneidade e fungibilidade, e negociabilidade .

Estas novidades implicam ainda a transformacéo dos sistemas fiscais, desenhados
com base noutros pressupostos, de forma a ndo impossibilitar 0 acesso a estes

investimentos, ao torna-los demasiado onerosos e inacessiveis.

Por essa razdo, ganharam os OIC e, consequentemente, as unidades de participacao,

enorme preponderancia no seio das preocupagdes doutrinarias e jurisprudenciais,

4 Quanto a classificacdo do instrumento financeiro enquanto valor mobiliario, Anténio Barreto Menezes
Cordeiro refere que “em resultado da intervencdo europeia, o conceito de valor mobiliario lato sensu foi
substituido pelo de instrumento financeiro, passando os valores mobiliarios (stricto sensu) a englobar a
mais vasta categoria de instrumentos financeiros”. MENEZES CORDEIRO, Ant6énio Barreto, Valor
mobiliario: evolugdo e conceito in Revista de Direito das Sociedades, 2, 2016.

47 Cf. alinea g) do n.° 1 do artigo 1.° CVM.

48 ENGRACIA ANTUNES, José A. Os valores mobiliarios: conceito, espécies e regime juridico in Revista da
Faculdade de Direito da Universidade do Porto, VVolume 5, Coimbra Editora, 2008.
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tornando-se essencial a sua compreensdo, para aferir da compatibilidade das normas

europeias com os beneficios fiscais que as mesmas usufruem.

a. O enquadramento legal dado aos organismos de investimento coletivo

Os OIC, enquanto veiculo de gestdo de patrimonio que permite a concentracdo de um
vasto numero de investidores, sdo compostos por unidades de participagdo que
determinam o0s seus proprietarios. Assim, importa, em primeiro lugar, classificar as
unidades de participacdo na ordem juridica portuguesa, para melhor compreensdo da

estrutura que as mesmas comp()em.

As unidades de participacdo sdo valores mobiliarios, conforme o disposto na alinea
d) do n.° 1 do artigo 1.° CVM, que representam a participacdo de um determinado
investidor num fundo de investimento. Ou seja, representam realidades que conferem
“uma posicdo juridica unitaria e global, constituida por um feixe de direitos e deveres,
de natureza real, crediticia e outra *°, cujo regime juridico decorre do RGOIC. No leque
de direitos conferidos pela detencédo deste tipo de valores mobiliarios, salienta-se o direito
ao resgate ou ao produto da sua liquidagéo, previstos nos artigos 18.° e 43.° RGOIC.
Quanto aos deveres dos detentores de unidades de participacdo, o RGOIC prevé, por
exemplo, a obrigacdo do seu pagamento, sob pena de as mesmas ndo poderem ser
emitidas®®. Com efeito, o pagamento da contraprestacio correspondente ao valor da
unidade de participacdo confere, imediatamente, o direito de participante ao seu

subscritor.

As unidades de participacdo apresentam, igualmente, a particularidade de néao
possuirem valor nominal, tal como disposto no n.° 1 do artigo 7.° RGOIC. Porém, o seu
valor atinge-se “dividindo o valor liquido global do organismo de investimento coletivo
pelo nimero de unidades de participacdo em circulacéo, ” nos termos do n.° 1 do artigo
8. RGOIC. A periodicidade com que é feita a determinacdo desse montante depende do
tipo de OIC, subjacente aquelas participagbes, ndo se permitindo que a mesma seja

realizada em periodos superiores a um més.

4% ENGRACIA ANTUNES, José. Os Instrumentos Financeiros, 4.2 edicdo, Almedina, 2020.
S0 Cf. n.° 3 do artigo 8.° RGOIC.
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Importa notar ainda que, de acordo com o n.° 2 do artigo 8.° RGOIC, as unidades de
participagdo tém natureza nominativa e adotam a forma de escritura publica, admitindo-

se 0 seu fracionamento nas alturas de entrada e saida dos investidores.

Finalmente, e seguindo os ensinamentos de Engracia Antunes, observamos que as

e . .. ~ ;. .~ 551
unidades de participagdo possuem um processo proprio de extingdo

que se
manifesta, consoante a natureza do fundo de investimento, através do resgate, caso se
trate de um organismo aberto, e do reembolso ou no ato de liquidacdo do fundo, quando

em causa estiver um organismo fechado.

Analisada que esta a forma de detencéo do capital em OIC em Portugal, interessa
agora densificar estes veiculos de investimento, enunciando, nomeadamente, os tipos de

organismos existentes, as suas caracteristicas e algumas propriedades destas estruturas.

Desde logo, verifica-se que, de acordo com o disposto no artigo 19.° RGOIC, a
constituicdo dos OIC em Portugal, depende da autorizacdo da CMVM, que engloba os

elementos necessarios ao seu regular funcionamento no mercado.

Por outro lado, nos termos da alinea aa) do n.° 1 do artigo 2.° RGOIC, o0s OIC séo “as
instituicdes, dotadas ou ndo de personalidade juridica, que tém como fim o investimento
coletivo de capitais obtidos junto de investidores, cujo funcionamento se encontra sujeito
a um principio de reparticdo de riscos e a prossecucdo do exclusivo interesse dos
participantes”. Conforme defende Paulo Camara®?, a definicdo legal enuncia, desde logo,
trés importantes caracteristicas a ter em consideracdo na analise destes organismos. Em
primeiro lugar, determina-se o objeto prosseguido por estas estruturas de investimento,
isto €, a gestdo de ativos de um conjunto de participantes. De seguida, estabelece-se de
onde provém o capital a ser utilizado. Finalmente, realca-se 0 objetivo a dar aquele
investimento, composto pela aplicacdo do capital em ativos mobiliarios ou imobiliarios,

dividindo-se os riscos pelos investidores.

Em virtude destas caracteristicas, os OIC requerem uma gestdo qualificada e

profissional dos seus patrimonios, razdo pela qual a lei prevé a figura da entidade

51 ENGRACIA ANTUNES, José. ob. Cit.

52 CAMARA, Paulo. Os organismos de investimento coletivo em Portugal in Revista de Direito das
Sociedades e dos Valores Mobiliarios, edicdo comemorativa pelos 40 anos da Lei n.° 6404/1976, Almedina,
2016.
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gestora®®, a qual compete, entre outros, a gestdo do investimento com base nas politicas

previamente acordadas e a administragio dos O1C>.

Uma vez que a lei impde o principio da tipicidade® a estes instrumentos de
investimento coletivo, cumpre classificar quais as formas de organizacdo presentes no

nosso ordenamento juridico.

Em primeiro lugar, ha que separar os OIC quer sejam, ou ndo, dotados de
personalidade juridica, podendo ser divididos em duas categorias: os fundos de
investimento e as sociedades de investimento, tal como disposto no artigo 5.° RGOIC.
Nessa medida, o RGOIC esclarece, pelo disposto na alinea u) do n.° 1 do artigo 2.°
RGOIC, que os fundos de investimento sdo “0S patrimonios autdnomos, sem
personalidade juridica, pertencentes aos participantes no regime geral de comunhao

regulado no presente Regime Geral”.

Por outro lado, conforme refere Paulo Camara, “em ateng¢do a composi¢do dos
patrimonios geridos, a biparticdo fundamental é a que separa 0s organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios dos organismos de investimento coletivo

alternativos ®.

O RGOIC oferece a definicéo destes conceitos. Assim, nos termos dos nimeros 1.°)
e 2.%) da subalinea i) da alinea aa) do n.° 1 do artigo 2.2, sdo OIC em valores mobiliarios,
aqueles que tém como objeto exclusivo a aplicacdo e gestdo de valores mobiliarios ou
outros ativos financeiros liquidos de investidores, ndo exclusivamente qualificados, cujas
unidades de participacdo séo, a pedido dos seus titulares, readquiridas ou resgatadas,

direta ou indiretamente, a cargo desses organismos. As restantes realidades® dizem

53 Cf. artigos 65.° e seguintes RGOIC.

54 Para maior desenvolvimento sobre o papel das sociedades gestoras bem como as obrigacdes a que estio
adstritas, veja-se CAMARA, Paulo. Manual de direito dos valores mobiliarios, 4.2 edicdo, Almedina, 2018.
%5 A sujeicdo dos OIC ao principio da tipicidade é, em certa medida, esvaziada pela permisséo do artigo 4.°
RGOIC do seu alargamento através de lei, mas principalmente por regulamento da CMVM. Tal concluséo
retira-se, entre outros, do n.° 1 do artigo 2.° do Regulamento CMVM n.° 3/2020, quando permite a
combinacdo de dois tipos de OIC. Sobre este assunto, referindo-se especificamente a fundos de
investimento, cf. MENEZES LEITAO, Luis Manuel Teles, Fundos de investimento in Revista de Direito
Financeiro e dos Mercados de Capitais, Volume 3, n.° 11, 2021.

56 CAMARA, Paulo. ob. cit.

57 Conforme dispdem os nlimeros 1.9), 2.) e 3.9 da subalinea ii) da alinea aa) do n.° 1 do artigo 2.° RGOIC
as restantes realidades sdo: “(a) os organismos de investimento em capital de risco, os fundos de
empreendedorismo social, 0s organismos de investimento alternativo especializado e 0s organismos de
investimento coletivo previstos em legislacao da Unido Europeia, (alinea a) do n.° 2 do artigo 1.° RGOIC);
(b) Os organismos abertos ou fechados, cujo objeto é o investimento coletivo em valores mobiliarios ou
outros ativos financeiros, designados organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios
(OIAVM); (c) Os organismos abertos ou fechados, cujo objeto é o investimento em ativos imobiliarios,
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respeito aos OIC alternativos, conforme o previsto nos ndmeros 1.°), 2.°) e 3.9 da
subalinea ii) da alinea aa) do n.° 1 do artigo 2.° RGOIC. Quanto a esta figura, referem
Rita Xavier de Brito e Manuel Cordeiro Ferreira tratar-se de “uma enorme categoria

residual de instituicbes "8,

A categorizacdo dos OIC pode ainda ser feita por referéncia a variabilidade das suas
unidades de participacdo. Com base neste pressuposto, surgem os OIC abertos e os OIC
fechados. Quanto aos primeiros, caracterizam-se pela “variabilidade das unidades de
participacdo em que se dividem™® uma vez que que o numero de unidades de
participacdo varia, consoante 0s participantes permitindo-se, ainda, que seja exercido o
respetivo resgate, dando-se-lhes a possibilidade continua de entrada e saida.
Contrariamente, 0os OIC fechados, “ndo permitem a entrada (e saida) continua de
participantes mantendo, por isso, um nivel fixo de capital, excepto nas situagdes de

aumento ou de reducao .

Cumpre, igualmente, apontar uma diferenca essencial entre OIC, relacionada com o
modo de distribuicdo dos resultados aos seus participantes. Assim, podem estes
organismos, e em particular os fundos de investimento ser de distribuigéo, situagio na
qual os rendimentos por si gerados sdo total ou, parcialmente, distribuidos aos
investidores, sendo esse montante descontado do valor das unidades de participacdo. Pelo
contrério, caso os resultados do fundo sejam acumulados ao valor das unidades de
participacdo e imediatamente reinvestidos, sendo apenas na altura da sua venda que 0s
participantes realizam o seu ganho, estamos perante fundos de capitalizacdo. Os termos,
segundo os quais operam os OIC, no que respeita a distribuicdo dos rendimentos, devem
ser definidos ab initio nos documentos constitutivos dos mesmos, indicando-se ai 0s

“critérios, condicdes e periodicidade da respectiva distribuic&o "L,

designados organismos de investimento imobiliario (Oll); (d) Outros organismos fechados cujo objeto
inclua o investimento em ativos ndo financeiros que sejam bens duradouros e tenham valor determinavel,
designados organismos de investimento em ativos ndo financeiros (OIAnF) .

58 XAVIER BRITO, Rita e CORDEIRO FERREIRA, Manuel, Apontamentos sobre o regime geral dos organismos
de investimento coletivo in Actualidad Juridica Uria Menéndez, 139-146, 2016.

5 CALVAO DA SILVA, Jodo. OICVM — Organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(Decreto-Lei n.° 63-A/2013) in Revista online Banca, Bolsa e Seguros, n.° 1 (2014).

80 VIEIRA, Ana Isabel. Organismos de investimento coletivo sob forma societaria — um novo tipo societario?
In Revista de Direito das Sociedades Comerciais, n.° 2 (2016).

61 Cf. artigo 142.° RGOIC.
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Os OIC podem ainda ser divididos em compartimentos patrimoniais autonomos®?,
existentes dentro de si préprios, designados, no caso dos fundos de investimento, como
subfundos. Estas figuras funcionam, individualmente, podendo definir politicas de
investimento diferentes e assumir formas distintas, incluindo o seu regime de unidades de
participacdo. No entanto, o OIC deve apresentar um prospeto Unico e geral, de modo a
abranger todas as realidades ai presentes.

Finalmente, e no que diz respeito a responsabilidade dos OIC, destaca-se o0 artigo 13.°
RGOIC, nos termos do qual se observa que estes veiculos de investimento gozam de
autonomia patrimonial, ndo respondendo, em caso algum, pelas dividas quer dos seus
participantes quer dos érgdos que asseguram o seu funcionamento. Inversamente, as
dividas do OIC sdo saldadas apenas pelo seu préprio patriménio, tal como estabelecido
no n.° 2 do referido artigo. Nas palavras de Menezes Leitdo “esta regra é essencial para
garantir aos participantes que o fim para que se constituiu o patriménio do fundo sera
efectivamente prosseguido e que os valores realizados ndo serdo utilizados para fim

diverso.”83,

Os OIC apresentam uma grande variedade de caracteristicas, que permitem aos
investidores diversificar o seu portefdlio, através de estruturas de organizacdo altamente
sofisticadas. Estas novas formas de atuacdo obrigam os estados a repensar 0S seus
ordenamentos juridicos, dentro dos quais se insere o sistema fiscal. Nessa medida, releva

agora perceber qual o tratamento dado pelo legislador portugués a estas realidades.

62 Cf. artigo 12.° RGOIC.
63 MENEZES LEITAO, Luis Manuel Teles. Ob. cit.
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b. O tratamento fiscal dado aos organismos de investimento coletivo

As tipologias de investimento encontram-se em constante mutacdo de forma a
acautelar os interesses dos cidadaos, permitindo o seu acesso globalizado e transversal a
populacdo. Por essa razdo, é pedido aos estados sucessivas inovagdes legislativas, para
captar e reter o capital em circulacdo. Nesta conjetura, torna-se essencial que os sistemas
fiscais desenhados sejam competitivos e confiram seguranca aos seus diversos

intervenientes®*.

A tributacdo destas figuras vai depender, em larga medida, das técnicas aplicadas
pelos estados a sujeitos passivos residentes e ndo residentes como da conjugacdo dos

diferentes impostos, que satisfacam o objetivo de uma tributac&o justa e imparcial®.

Assim, o presente capitulo centrar-se-a no tratamento fiscal que é dado aos OIC
residentes e ndo residentes, quanto as transacfes que realizam internamente, e no que

concerne a distribuicdo dos proveitos realizados.

A tributacdo dos OIC foi alvo de uma importante reforma, operada pelo Decreto-Lei
n. 7/2015, com o objetivo de aumentar a competitividade internacional, alinhando-se
com as préaticas de outros paises europeus. Com efeito, tal como explicado no Preambulo
do referido diploma legal “perante a circunstancia de os regimes vigentes na maioria dos
paises Unido Europeia, incluindo o regime congénere de Espanha, terem evoluido para
sistemas de tributacdo «a saida», nos termos do qual os investidores nédo residentes
continuam a beneficiar de uma isencdo de imposto sobre os rendimentos pagos por tais
organismos [...] a Assembleia da Republica, por uma larga maioria, decidiu autorizar o
Governo a rever o regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, através da
generalizacdo do método de tributacdo «a saida», passando a tributar em Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Singulares e Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas os rendimentos auferidos pelos investidores”. Ou seja, determinou-se um

& A importancia da organizacéo eficiente da tributacdo dos OIC foi alias reconhecida pelo legislador no
Predmbulo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de Janeiro, que procedeu a reforma do regime de tributagéo
destas realidades. Por essa ocasido, o legislador declarou que “a tributacéo dos organismos de investimento
coletivo é um dominio de primordial importéncia para a aplicacdo de poupancas e para a atracao de
investimento, designadamente investimento estrangeiro”.

% Nas palavras de Frans Vanistendael: “In general, the basic legal framework calls for taxation according
to the rule of law. The fundamentals of this framework are that (1) a tax can be levied only if a statute
lawfully enacted so provides, (2) a tax must be applied impartially, and (3) revenue raised by a tax can be
used only for lawful public purposes, not for the prince's private ends.” VANISTENDAEL, Frans. Legal
Framework for Taxation in Tax Law Design and Drafting, Volume 1, International Monetary Fund, 1996.
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regime de tributacdo mais benéfico para as transagdes operadas por estas figuras, pela
importancia que representam as entradas de capital e a possibilidade de poupanca para 0s
cidaddos®®, de modo a ndo criar situagdes de dupla tributagio economica desses
rendimentos, como acontecia no regime anteriormente em vigor®’. Nao obstante, teve-se
ainda em consideracdo as necessidades do Estado, assegurando que aqueles rendimentos

seriam tributados quando fossem, finalmente, transmitidos para o ultimo beneficiario.

Assim, no ambito dessa reforma, entrou em vigor o artigo 22.° EBF, nos termos do
qual se estabelecem as regras aplicaveis aos OIC, nomeadamente “os fundos de
investimento mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de investimento
mobiliario e sociedades de investimento imobiliario que se constituam e operem de
acordo com a legislacio nacional "%, Para divulgar e esclarecer eventuais ddvidas de

interpretacéo deste regime, foi emitida a Circular n.° 6/2015 a 17 de Junho de 2015.

Face ao exposto, cumpre entdo densificar a forma como é, entdo, realizada a

tributacdo deste tipo de estruturas residentes em territorio portugués.

A titulo introdutorio, e quanto ao ambito de aplicacdo temporal, observa-se que as
regras previstas neste regime, apenas sao aplicaveis aos rendimentos obtidos apds 1 de
Julho de 2015%.

No que diz respeito a tributacdo dos OIC em sede de IRC, indicam as regras do artigo
22.° EBF, a forma de determinacdo do lucro tributavel e da matéria coletavel, as taxas a
aplicar (nas quais se inclui, conforme veremos infra, a tributacdo autonoma), as
obrigacOes declarativas e especialidades, referentes a operacGes de reestruturacdes

empresariais.

Assim, nos termos dos n.° 2 e 3 do artigo 22.° EBF, o lucro tributavel dos OIC é
aferido pelo resultado liquido do exercicio apurado, de acordo com as normas

% Sobre a prevaléncia do interesse plblico sobre a cobranga de impostos, ensina Nuno Sa Gomes, “sé sdo
beneficios fiscais, do ponto de vista juridico, os desagravamentos que sao excepgéo a tributagdo-regra,
com fundamentos extrafiscais de interesse publico, constitucionalmente relevantes e superiores aos
tutelados com a prdpria tributagdo que impedem. Na verdade, pode mesmo afirmar-se que o interesse
publico que fundamente o beneficio fiscal, derrogando os principios constitucionais, da generalidade, da
isonomia fiscal e da contributiva €, do ponto de vista juridico, superior ao interesse publico subjacente a
propria tributacédo-regra.” SA GOMES, Nuno. Teoria Geral dos Beneficios Fiscais in Ciéncia e Técnica
Fiscal, Boletim da Direcdo-Geral das Contribuicdes e Impostos, Centro de Estudos Fiscais, 1990.

67 O anterior regime de tributacio “a entrada” impunha a tributacdo maioritariamente por intermédio da
retencdo na fonte aos rendimentos e mais valias efetivamente auferidos ou gerados pelos organismos de
investimento coletivo.

88 Cf. artigo n.° 1 do artigo 22.° EBF.

89 Cf. artigo 7.° Decreto-Lei n.° 7/2015.
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contabilisticas aplicaveis a essas entidades, ndo se contabilizando os rendimentos (nem,
por maioria de raz&o, 0s gastos e encargos que deles decorrerem), referidos nos artigos
5.0, 8.° e 10.° CIRS, exceto se tais rendimentos forem provenientes de entidades com
residéncia ou domicilio em pais, territorio ou regido sujeito a um regime fiscal,
claramente, mais favoravel, constante da lista aprovada em portaria, pelo membro do
governo responsavel pela area das finangas’™. Ora, de acordo com o CIRS, os rendimentos
a que faz alusdo o artigo 22.° EBF, séo os rendimentos das categorias E, F e as mais-

valias, respetivamente.

O artigo 5.° CIRS diz respeito aos rendimentos de capitais, e procura abarcar as
situacBes nas quais existe um acréscimo patrimonial na esfera dos sujeitos passivos,
derivada da aplicacdo de capitais. Com efeito, conforme explica Saldanha Sanches “é
verdade que toda a categoria E assenta num rendimento prototipico para esta categoria:
0 juro. E por isso tinha como base o rendimento periddico, que deriva de um outro direito
ou de um certo activo financeiro, podendo ser recebido sem que isso afecte a substancia
do bem que o produz”’. Por outro lado, o artigo 8.° CIRS disp&e sobre os rendimentos
prediais, que podem ser definidos como “todos o0s rendimentos obtidos em
contraprestacdo da cedéncia do uso do prédio”’2. Finalmente, quanto as mais-valias,
previstas no artigo 10.° CIRS, sdo abrangidas todas as situacdes, que consubstanciam
incrementos patrimoniais, mas ndo possam ser consideradas rendimentos empresariais e

profissionais, de capitais ou prediais’®.

Para além disso, e tal como determinado pela Circular n.° 6/2015, esta exclusdo
“abrange todos os rendimentos, realizados ou potenciais” subsumiveis a uma das

categorias supra expostas’.

Ainda quanto a determinacdo do lucro tributavel dos OIC, explica Pedro Tardao Alves

que os mesmos “estdo ainda sujeitos as regras gerais de dedutibilidade fiscal dos gastos

70 Portaria n.° 150/2004, de 13 de Fevereiro, e sucessivas alteracges.

"I SALDANHA SANCHES, José Luis. O conceito de rendimento no IRS in Fiscalidade n.° 7-8, 2001.

2 AGUIAR, Nina. Cddigos Anotados e Comentados — IRS, 2012.

3 Sobre a categoria das mais-valias, ver ROSADO PEREIRA, Paula. Estudos sobre IRS: Rendimentos de
Capitais e Mais-Valias (n.° 2 da Colecédo), Cadernos do IDEFF, Almedina, 2016.

™ Assim, devem ser incluidos, entre outros, “as menos-valias realizadas ou potenciais, os rendimentos
vencidos e ainda ndo recebidos, os rendimentos e gastos decorrentes da aplicacdo do justo valor a
instrumentos financeiros e imdveis que integrem o patriménio do fundo, bem como os ganhos ou perdas
associados a varia¢Ges cambiais, 0s quais consubstanciam, por natureza, rendimentos daquelas categorias
e, de acordo com normativo contabilistico aplicavel aos OIC, devem ser contabilizados conjuntamente com
0s ativos que Ihes deram origem ”. Cf. ponto 4 da Circular n.° 6/2015.
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e outros encargos, previstas no artigo 23.°-A do Codigo do IRC, ndo sendo igualmente
considerados no resultado fiscal os rendimentos, incluindo os descontos e gastos,
relativos a comissdes de gestdo que revertam para os OIC ”'°. No entanto, os encargos
administrativos e os restantes impostos que nao se encontrem excluidos por estas
disposicdes, nomeadamente, as despesas suportadas em sede de IS, concorrem para o

apuramento do lucro tributavel.

A determinacdo da matéria coletavel ndo oferece nenhuma especial complexidade vis
a vis o regime normal, porquanto € permitida a deducg&o ao lucro tributavel, dos prejuizos

fiscais apurados, nos termos dos n.° 1 e 2 do artigo 52.° CIRC.

Os OIC residentes apuram assim o seu lucro e matérias tributaveis, excluindo os
rendimentos que compdem a maior parte do seu objeto de negdcio, o que confirma a

opcao do legislador de uma tributacdo “a saida”.

A matéria coletavel deve, de seguida, ser aplicada a taxa de 21%, nos termos gerais,
conforme o disposto no n.° 1 do artigo 87.° CIRC ex vi n.° 5 do artigo 22.° EBF.
Adicionalmente, este regime apresenta uma particularidade relevante, que consiste na

isencdo de derrama municipal e estadual a OIC’®.

A tributacdo destes instrumentos € ainda composta, nos termos do n.° 8 do artigo 22.°
EBF, pela sua sujeicéo as taxas de tributagdo autdnoma, previstas no artigo 88.° CIRC"’.
Conforme refere Gustavo Courinha, a “tributagdo autonoma configura hoje um imposto
oportunista e dotado de um objeto e fungdo muito diferentes dos do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas, e que incide sobre tipos muitos distintos de realidades
economicas "8, Nestes termos, estamos perante uma forma de tributaco diferente que
procura sujeitar, individualmente, determinadas realidades, esperando-se desta forma

modelar comportamentos dos sujeitos passivos.

5 ALVES TARDAO, Pedro. O regime fiscal aplicavel aos organismos de investimento coletivo in Vida
Judiciéria, 2016.

6 Cf. n.° 6 do artigo 22.° EBF.

7 Quanto a esta sujeicdo, cumpre enunciar o n.° 11 do artigo 88.° CIRC que dispde: “S&o tributados
autonomamente, a taxa de 23 %, os lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC a sujeitos passivos que
beneficiam de isencéo total ou parcial, abrangendo, neste caso, os rendimentos de capitais, quando as
partes sociais a que respeitam os lucros nao tenham permanecido na titularidade do mesmo sujeito passivo,
de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocacgéo a disposi¢do e ndo venham a ser
mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo ”.

8 Lores COURINHA, Gustavo. Manual do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, Almedina,
20109.
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No que concerne a sua aplicabilidade aos OIC, isto &, as disposi¢des constantes do n.°
11 do artigo 88.° CIRC, observa-se que a mesma foi introduzida pelo Decreto-Lei n.°
192/2005, de 7 de Novembro, para evitar o uso abusivo de estruturas residentes que
“peneficiavam de isencdes subjetivas ou objetivas, totais ou parciais ', nomeadamente,
pela movimentagéo de capitais, sujeitando-os, inicialmente, a uma taxa de 20%, sendo a
mesma, posteriormente, aumentada para 23%. Contudo, caso as participa¢des sociais se
mantenham na titularidade do mesmo sujeito passivo, durante o ano anterior a data da sua
colocacdo, ou esse periodo venha, posteriormente, a ser respeitado, admite-se que esta
disposigédo nédo seja aplicada. Assim, conforme explica Rui Marques, “trata-se de uma
tributacdo auténoma néo incidente sobre despesas ou encargos, mas sim sobre lucros 8,
condicionada a manutencéo das participacdes sociais, na esfera da entidade que recebe os

dividendos.

O regime tributdrio presente no artigo 22.° EBF, aplicavel a estas estruturas de
investimento, apresenta ainda outras particularidades, a realcar. Nessa medida, chama-se
a atencdo para as remissdes, operadas pelos n.° 7 e 14 do artigo 22.° EBF, no que concerne
ao regime geral aplicavel as operacGes de reestruturacdo societéria, pelos n.° 11, 12 e 13
respeitante ao cumprimento da liquidagdo do imposto bem como as obrigacGes
declarativas a que estdo adstritos os sujeitos passivos e pelo n.° 10, que dispensa a

retencdo na fonte dos rendimentos obtidos por estas entidades.

Finalmente, destaca-se o papel atribuido as entidades gestoras, tornando-as,
solidariamente, responsaveis pelas dividas de imposto das sociedades ou fundos, cuja

gestdo Ihes caiba, nos termos do n.° 15 do artigo 22.° EBF.

A tributacdo dos OIC ndo se encontra apenas sujeita as regras previstas no EBF. Com
efeito, o Decreto-Lei n.° 7/2015 foi também responsavel por alteracdes ao CIS,

nomeadamente, pelo aditamento da verba 29 a TGIS.

Ora, conforme ensinam Saldanha Sanches e Anselmo Torres, “o imposto do selo &,
desde a sua cria¢do, um imposto sem sistema. Nao obedece a nenhum principio

unificador, tributa realidade A mas ndo a realidade B que tem com a primeira fortes

9 Cf. Preambulo do Decreto-Lei n.° 192/2005.
8 MARQUES, Rui. Cédigo do IRC Anotado e Comentado, 2.2 edicdo revista e aumentada. Almedina, 2020.
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semelhancas. "8 pelo que importa destringar que situacdes se encontram previstas para
os OIC.

Quanto a estas realidades, observa-se que o legislador optou por criar uma taxa
incidente sobre o ativo global liquido dos OIC®, cobrado trimestralmente®, cujas taxas
variam por referéncia a tipologia de investimento que realizam. Assim, se 0s
investimentos forem, exclusivamente, em instrumentos do mercado monetario e
depdsitos, é devida a taxa de 0,0025%, sendo a taxa aplicavel aos demais investimentos
de 0,0125%%,

Face ao exposto, constata-se que os OIC que se constituam e operem, de acordo com
a legislacdo portuguesa, beneficiam de um alivio da sua carga tributéria, fruto do esforco
do legislador para atrair, reter investimento e fornecer aos cidadaos diferentes formas de
poupanca. Todavia, estas medidas foram implementadas em conjunto com as disposicoes
aplicaveis a distribuicdo dos resultados, de forma a conceber um sistema fiscal
harmonizado, que desonerasse os veiculos de investimento, transferindo o peso tributario
para os investidores. Por essa razdo, torna-se vital a analise do regime aplicavel aos

rendimentos auferidos pelos seus participantes.

O regime a que estdo sujeitos os rendimentos auferidos pelos participantes encontra-
se estabelecido no artigo 22.°-A EBF e prevé a sua tributacdo atraves do mecanismo de

retencéo na fonte®,

81 SALDANHA SANCHES, José Luis e ANSELMO TORRES, Manuel. A incidéncia de Imposto de Selo sobre o
Trespasse de Estabelecimento in Fiscalidade, n.° 32, 2008.

82 Nos termos n.° 5 do artigo 9.° CIS, esse valor equivale “a média dos valores comunicados 8 CMVM ou
divulgados pelas entidades gestoras, com exce¢do do valor correspondente aos ativos relativos a unidades
de participacéo ou participagdes sociais detidas em organismos de investimento coletivo abrangidos pelo
regime estabelecido no artigo 22.° do EBF, no ultimo dia de cada més do trimestre.”.

8 A obrigacdo tributaria nasce, conforme o disposto na alinea w) do n.° 1 do artigo 5.° CIS no (ltimo dia
dos meses de marco, junho, setembro e dezembro de cada ano tendo o imposto de ser pago até ao 20 dia do
més seguinte, nos termos do n.° 1 do artigo 44.° ex vi n.° 9 artigo 23.° ambos do CIS.

8 A determinacdo das taxas aplicaveis teve por base, de acordo com o PreAmbulo do referido Decreto-Lei,
um “comparativo internacional”.

8 Sobre o mecanismo da retencdo na fonte, ensina Sérgio Vasques: Assim, ainda que o legislador pretenda
onerar a pessoa que preenche as normas de incidéncia de um dado tributo publico e que se torna por isso
como contribuinte directo, a prestacéo é exigida de outrem, o substituto, via de regra por razdes de ordem
pratica, isto é, por se encontrar o substituto em posicdo de melhor cumprir essas obrigacdes. [...] a
deslocacdo da obrigacdo tributaria para o substituto da-se porque este é o devedor do contribuinte
substituido, a fonte dos rendimentos que se sujeitam a imposto, sendo claramente mais facil exigir que o
substituto deduza uma parcela desse rendimento aquando do seu pagamento, para entrega ao estado, que
exigir semelhante esfor¢o do préprio substituido.” VVASQUES, Sérgio. Manual de Direito Fiscal, 2.2 edicao,
Almedina, 2019.
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Nessa medida, os rendimentos obtidos por sujeitos passivos de IRS, residentes, sdo
tributados ora a taxa especial®, ora a taxa liberatdria®’, consoante sejam obtidos, ou néo,
através do resgate das unidades de participacdo e sejam obtidos fora do ambito de uma
atividade comercial, industrial ou agricola, nos termos da subalinea i) da alinea a) e da
alinea b) do n.° 1 do artigo 22.°-A EBF. Em ambos os casos, a reten¢do na fonte tem
carater definitivo, existindo, contudo, hip6tese de opgéo pelo englobamento.

Por outro lado, aos rendimentos auferidos por sujeitos passivos de IRC deve ser
aplicada a taxa de 25%, prevista no n.° 4 do artigo 94.° CIRC ex vi subalinea ii) don.° 1
do artigo 22.°-A EBF. Esta retencdo tem natureza de imposto por conta, exceto quando o
titular beneficie de isencao de IRC que exclua os rendimentos de capitais, caso em que

tem carater definitivo.

Quanto aos ndo residentes, observa-se que estdo isentos do pagamento de imposto a
menos que os rendimentos derivem de unidades de participacdo em fundos de
investimento imobilidrio e de participacbes sociais em sociedades de investimento
imobiliério, situacbes nas quais se encontram sujeitos a taxa de retencdo na fonte a titulo
definitivo de 10%, conforme o disposto nas alineas c) e d) do n.° 1 do artigo 22.°-A EBF.
Esta taxa pode sofrer alteragdes em virtude do local de residéncia®®, do destino dos
fundos® e da composicdo do esquema de detencdo da entidade que recebe a
distribuicao®. Para o efeito, o legislador previu clausulas especificas de salvaguarda, de

forma a evitar o abuso.

Ou seja, a tributacdo dos OIC que se constituam e operem de acordo com a legislacao
nacional, portanto aqueles que sao residentes, é feita de forma integrada, tributando-se os

rendimentos na esfera dos investidores, permitindo que estas entidades pratiquem as suas

8 28% nos termos do n.° 1 do artigo 72.° CIRS ex vi alinea b) do n.° 1 do artigo 22.°-A EBF.

87 28% nos termos do n.° 1 do artigo 71.° CIRS ex vi subalinea i) da alinea a) do n.° 1 do artigo 22.°-A EBF.
8 Nos termos da subalinea i) da alinea a) do n.° 3 do artigo 22.9-A, se os titulares forem residentes em pais,
territorio ou regido sujeita um regime fiscal claramente mais favoravel constante da lista aprovada por
portaria do membro do Governo responsavel pela area das financas, os rendimentos sao tributados por
retencdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 35% nos termos dos artigos 71.° CIRS e 87.° CIRC.

8 Tal como para os rendimentos auferidos por residentes em paraisos fiscais, também em casos em que o0s
rendimentos sdo pagos ou colocados a disposi¢do em contas abertas em nome de um ou mais titulares, mas
por conta de terceiros ndo identificados, exceto quando seja identificado o beneficiario efetivo, a taxa a
aplicar é de 35%.

% Nos termos da alinea c) do n.° 3 do artigo 22.°-A EBF, caso os titulares sejam entidades que sejam detidas,
direta ou indiretamente, em mais de 25% por entidades ou pessoas singulares residentes e essa entidade ndo
seja residente noutro Estado-Membro da UE, num Estado-Membro do EEE que esteja vinculado a
cooperagdo administrativa no dominio da fiscalidade equivalente a estabelecida no ambito da UE ou num
Estado com o qual tenha sido celebrada e se encontre em vigor convencao para evitar a dupla tributacdo
que preveja a troca de informaces, os rendimentos séo tributados em IRC ou IRS, nos termos gerais.
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atividades, livremente, incentivando dessa maneira 0 movimento de capitais, tornando-as

mais eficientes e atrativas.

Determinado que estd o regime tributario a que estdo sujeitos os OIC residentes,
importa, agora, descrever de que forma sdo estas entidades tributadas se ndo forem
residentes em Portugal, mas auferirem rendimentos pagos por entidades residentes.

Uma vez que, tal como referido infra, o regime especial de tributacdo, previsto no
EBF apenas é aplicavel a OIC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo
nacional, exclui-se, assim, a sua aplicacéo as entidades ndo residentes, as quais estardo

sujeitas ao regime geral.

Ora, nos termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 94.° CIRC, s&o objeto de retengdo na
fonte, os rendimentos de capitais e prediais obtidos, em territorio portugués, tal como séo

definidos pelo CIRS, quando o seu devedor seja sujeito passivo de IRC.

Esta retencdo na fonte tem natureza de imposto por conta, exceto se o titular dos
rendimentos for uma entidade ndo residente, que nao tenha estabelecimento estavel em
Portugal ou tendo-o, que os rendimentos ndo lIhe sejam imputéveis ou tratando-se de
rendimentos de capitais, sejam pagos ou colocados a disposi¢cdo, em contas abertas, em
nome de um ou mais titulares, mas por conta de terceiros, ndo identificados e néo seja
identificado o seu beneficiario efetivo. Nestas duas ultimas hipoteses, a retencdo na fonte
tem carater definitivo, conforme o disposto nas alineas b) e ¢) do n.° 3 do artigo 94.°
CIRC.

A taxa aplicavel a este tipo de rendimentos € de 25%, de acordo com o n.° 4 do artigo
94.° CIRC. Todavia, devem ser tidos em conta os limites maximos eventualmente
previstos nas convencgdes para evitar a dupla tributacdo em vigor entre Portugal e o estado
de residéncia do OIC.

Né&o obstante esta tributacdo, a legislacdo portuguesa prevé igualmente, como enuncia
0 n.° 3 do artigo 14.° CIRC, a isengéo dos lucros e reservas que uma entidade residente
em Portugal cologue a disposi¢do de uma entidade néo residente, contando que estejam

reunidos determinados pressupostos, relacionados com a localizagdo da entidade que
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recebe os rendimentos®, a sua sujeicdo e n&o isencdo a um imposto analogo ao IRC*® e a

sua detencdo pela entidade que distribui os lucros ou reservas®.

Face ao exposto, observamos que a tributacdo dos OIC foi alvo de altera¢fes de modo
a atrair e reter ndo s6 o investimento portugués, mas também o investimento estrangeiro.
Por essa razdo, criou-se um regime especial, aplicavel quando se trate de entidades
residentes, que consiste na facilitacdo das transacdes ao nivel do organismo, mas que
procura tributar os ganhos realizados na esfera dos investidores. Contrariamente, e uma
vez que € invidvel que se consiga atingir esse objetivo quando se trata de entidades ndo
residentes, optou-se por tributar essas realidades nos termos gerais, procurando-se dessa

maneira, arrecadar receita para os cofres do Estado.

No entanto, tendo em consideracdo que a organizacdo do espaco comunitério impde
aos seus Estados-Membros um determinado nUmero de vetores a serem seguidos,
nomeadamente, o respeito pelas liberdades fundamentais tal como enunciadas no TFUE,
e a jurisprudéncia recente sobre esta matéria, cumpre realizar a analise destes modos de

tributacdo para aferir da sua compatibilidade com o direito da UE.

91 A entidade que recebe os rendimentos deve ser residente: “1) Noutro Estado membro da Uni&o Europeia;
2) Num Estado membro do Espago Econémico Europeu que esteja vinculado a cooperagdo administrativa
no dominio da fiscalidade equivalente a estabelecida no &mbito da Unido Europeia; 3) Num Estado com o
qual tenha sido celebrada e se encontre em vigor conven¢ao para evitar a dupla tributagéo que preveja a
troca de informacdes ”.

92 A entidade que recebe os rendimentos deve ainda estar “sujeita e ndo isenta de um imposto referido no
artigo 2.° da Diretiva n.° 2011/96/UE, do Conselho, de 30 de novembro, ou de um imposto de natureza
idéntica ou similar ao IRC desde que, nas situagdes previstas na subalinea 3) da alinea anterior, a taxa
legal aplicavel a entidade ndo seja inferior a 60 % da taxa do IRC prevista no n.° 1 do artigo 87.°”.

9 A entidade que recebe os dividendos deve ainda deter a entidade que os distribui em pelo menos 10% de
modo ininterrupto, durante o0 ano anterior a colocagao a disposicao.
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I11. O tratamento jurisprudencial da problematica da tributacdo
portuguesa dos organismos de investimento coletivo

O tratamento fiscal dado pela ordem juridica portuguesa aos OIC tem sido alvo de
debate no seio da jurisprudéncia portuguesa e comunitaria. Na verdade, e tal como
referido anteriormente a forma de tributacdo “a saida”, implementada pelo legislador
portugués, causa dificuldades de determinacdo da sua compatibilidade com o direito
comunitario, designadamente, com as liberdades fundamentais previstas no TFUE.

Ao excluir as entidades nao residentes do regime especifico, mais benéfico, aplicando-
se, assim, o regime geral, o legislador portugués corre o risco de gerar importantes
distorcdes contrarias ao espirito da UE, tendo, por essa razao, surgido alguns litigios nos

tribunais nacionais, desde a publicacdo do Decreto-Lei n.° 7/2015.

Deste modo, e para uma melhor compreensdo do problema em questdo, cumpre, em
primeiro lugar, realizar uma andlise dos argumentos apresentados pelos tribunais
portugueses tanto nas situacfes em que tenha sido determinado tratar-se de uma norma

violadora do direito da Unido, como nas contrarias.

De seguida, e em virtude da decisdo tomada no Acorddao TJUE AllianzGl-Fonds
AEVN, proferido no ambito do processo C-545/19, importa analisar as razdes que
levaram o Tribunal a pbr cobro a esta problemética. No entanto, e uma vez que, neste
caso, as conclusdes da Advogada Geral Juliane Kokott foram dissonantes da decisdo

adotada, serdo igualmente abordadas as consideracdes que a mesma teceu.

a. A jurisprudéncia portuguesa

As decisbes tomadas relativamente a este tema tém sido proferidas pelo CAAD,
observando-se uma larga tendéncia em considerar o regime de tributacédo dos OIC contido
no artigo 22.° EBF contrario a liberdade de circulacdo de capitais, existindo, contudo,

entendimentos divergentes.
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Quanto a linha de raciocinio adotada pelo CAAD ao julgar este regime de tributacdo
contrario as imposicdes comunitarias®, observa-se que foram analisados os fatores
anteriormente referidos, e que viriam a ser posteriormente utilizados pelo TJUE no
Acordao TIJUE AllianzGI-Fonds AEVN, infra analisado. Por essa razdo, deixar-se-a essa

avaliacdo para esse momento.

Todavia, de entre as decisdes do CAAD, identifica-se uma dissonante desta tendéncia
maioritaria, proferida no ambito do processo 96/2019-T. No caso em apreco, uma
entidade n&o residente procurava recuperar 0 imposto, no seu entender, indevidamente
pago por retengdo na fonte, por violagdo da liberdade de circulagéo de capitais. A
Autoridade Tributaria e Aduaneira, alegava em sintese, que a medida ndo seria
discriminatoria, em virtude da tributacdo, em sede de IS, que incide sobre os organismos

residentes.

Na decisdo, o CAAD sustenta a sua posicdo alegando fundamentalmente que cabia
aos participantes a apresentacdo dos meios impugnatérios e ndo aos OIC. Com efeito,
uma vez que o TFUE permite o tratamento diferenciado dos sujeitos passivos desde que
0 mesmo seja neutralizado pela aplicacdo dos mecanismos previstos nas convencoes
bilaterais e os fundos transparentes ndo dispdem de personalidade tributaria, nao
podendo, por conseguinte, beneficiar dos mecanismos das mesmas®, “a aplicacdo das
convencdes deve efetuar-se relativamente a cada titular de unidades de participagéo, ao
qual os rendimentos se reputam, real ou presumidamente, diretamente atribuidos .
Ora, ndo tendo a impugnacao que deu azo a este processo sido apresentada pelos mesmos,
nem tendo sido provada a impossibilidade de o fazer, foi a decisdo considerada

improcedente.

% Quanto a estas decisdes do CAAD, ver, entre outros, as decisdes proferidas no 4mbito dos processos
528/19-T, 256/2019-T, 11/2020-T e 68/2021-T.

% Sobre a aplicacio das convencdes multilaterais a fundos de investimento, escreve Niccolo Pallesi: “an
investment fund that is treated as a taxable entity (irrespective if subject to tax or tax exempted) is to be
considered as a resident for treaty purpose. On the other hand, fund evaluated as transparent entity may
not be considered as resident and thus entitled to the benefits; the underlying investors, in this case, are
entitled to such benefits” PALLESI, Niccol0, Application of tax treaties to investment funds in International
Law: Revista Colombiana de Derecho Internacional, n. © 9, pp. 87-154, 2007. Na doutrina nacional, ver,
por todos, Alberto Xavier que ensina: “A aplicacdo dos tratados deverd, pois, examinar-se ao nivel de cada
um dos titulares das “partes” de tais fundos, a quem os rendimentos ou mais-valias se reputam diretamente
atribuidos sendo irrelevante a localiza¢do da entidade pela qual “transitam””. XAVIER, Alberto, Direito
Internacional, Direito Internacional, Coimbra, 1993.

% Cf. alinea i) da conclusdo do CAAD na Deciséo proferida no ambito do processo 96/2019-T.
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Assim, embora a decisdo tenha sido contraria ao sujeito passivo, ndo foi determinado
se 0 proprio sistema de tributacdo seria contrério ao direito comunitario, questdo
posteriormente resolvida pelo acorddo TJUE AllianzGl-Fonds AEVN, cuja anélise

cumpre realizar.

b. O Acérdao TIJUE AllianzGl-Fonds AEVN

O elevado grau de litiogiosidade que este assunto gerou no seio do tribunal arbitral
portugués e a incerteza interpretativa que este regime suscita, levou a que fosse
apresentado um pedido de reenvio prejudicial no @mbito do processo CAAD 93/2019
tendo o TJUE proferido a sua decisdo a 17 de Marco de 2022, através do Acordao
AllianzGI-Fonds AEVN, proferido no ambito do processo C-545/19.

A situacdo em causa contemplava um OIC aberto, constituido ao abrigo da legislacéo
alemd, com sede na Alemanha e cuja entidade gestora também se situava nesse territorio,
ndo operando em Portugal através de um estabelecimento estavel. Em virtude da sua
residéncia fiscal e pela aplicagdo do normativo nacional aleméo, o sujeito passivo estava
isento de imposto sobre o rendimento das sociedades o que impedia, desde logo, a
recuperacdo do imposto pago no estrangeiro. Ndo obstante, a AllianzGl-Fonds AEVN
detinha participacdes sociais em sociedades residentes em Portugal tendo os dividendos
que delas recebeu sido tributados a taxa de 25%, taxa essa reduzida, posteriormente, para
15% de modo a cumprir o disposto na Convencdo para Evitar a Dupla Tributacdo
celebrada entre Portugal e a Alemanha. Descontente com esta tributacdo, a AllianzGl-
Fonds AEVN apresentou reclamacao graciosa requerendo a anulacdo dos atos de retencéo
e consequente restituicdo do imposto indevidamente pago, por violagcdo do Direito da
Unido. A mesma foi indeferida o que motivou o pedido de pronancia arbitral que deu

origem ao reenvio prejudicial em analise.

O sujeito passivo alegava que o sistema fiscal portugués era discriminatorio, por
referéncia a protecdo dada pelo TFUE a liberdade de circulacdo de capitais, porquanto
isentava os OIC residentes sujeitando, no entanto, os ndo residentes a tributacdo por
retencdo na fonte as taxas normais, ainda que as mesmas pudessem ser reduzidas nos

termos das convencdes para evitar a dupla tributacéo.
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O governo portugués alegava, em suma, que as situagdes ndo eram comparaveis uma
vez que ainda que os rendimentos auferidos pelos OIC beneficiassem da isengdo de
retencdo na fonte, encontravam-se sujeitos quer a verba 29 TGIS, quer as taxas de
tributacdo autdnoma previstas no n.° 11.° do artigo 88.° CIRC. Para além disso, apontava
igualmente a légica de tributacdo a saida adotada pelo legislador nacional que transfere o
peso do imposto para os participantes. Assim, 0 governo portugués avangava que a
tributagdo destas entidades tinha uma “natureza compdsita®’ derivada da conjugacéo

entre os diversos impostos presentes na sua ordem juridica.

Para além disso, considerava ainda que o sujeito passivo se autoexcluia de qualquer
comparagdo com os OIC residentes quando optava livremente por nao operar no territorio
nacional através de um estabelecimento estavel. A comparacdo deveria entdo ser feita, no
entender do estado portugués, com as “demais entidades ndo residentes e cujos

dividendos auferidos em Portugal sdo sempre tributados a taxas ndo inferiores a 25% "%

Face ao exposto, 0 CAAD pretendeu ver respondidas 5 questfes fundamentais: 1)
saber se o artigo 63.° TFUE se opunha a uma legislacéo nacional que previsse a retengédo
na fonte com carater liberatdrio sobre os dividendos pagos por sociedades portuguesas e
recebidos por OIC ndo residentes ao passo que essas mesmas entidades beneficiavam de
isencao de retencdo na fonte se fossem constituidas ao abrigo da legislacdo nacional, tal
como estatui o artigo 22.° EBF; 2) determinar se a hip6tese de isencdo de retencdo na
fonte, acessivel apenas aos sujeitos passivos residentes, consubstanciava um tratamento
desfavoravel, aos olhos do direito comunitario; 3) perceber se deve ser tida em conta a
tributacdo geral dos rendimentos dos OIC, incluindo os seus participantes, para efeitos de
analise do carater discriminatorio desta medida; 4) aferir da admissibilidade da diferenga
de tratamento entre OIC residentes e ndo residentes considerando que os detentores das
participacbes sdo, via de regra, sujeitos e ndo isentos de tributacdo e; 5) apreciar a
possibilidade de se incluir, na analise da eventual discriminacao, outros tributos e técnicas

fiscais que ndo apenas o imposto sobre o rendimento.

Ou seja, conforme avanga a Advogada Geral, “com as questdes submetidas, o 6rgédo
jurisdicional de reenvio pretende saber se a tributacdo de um OIC constituido nos termos

do direito estrangeiro e com residéncia noutro Estado-Membro é conforme com a

97 Cf. Ponto 46 do Acorddo TJUE AllianzGI-Fonds AEVN.
9% Cf. Ponto 48 do Acorddo TJUE AllianzGI-Fonds AEVN.

38



liberdade de circulacéo de capitais e com a liberdade de prestacéo de servicos, quando
0s OIC constituidos ao abrigo do direito portugués e residentes em Portugal estdo isentos
do IRC, mas estdo sujeitos a outro imposto, o imposto do selo. Todas as questdes podem,
portanto, ser respondidas em conjunto, em conformidade com a posicao defendida pela

Comissdo .

O Tribunal comeca entdo por determinar a liberdade de circulacdo aplicavel
analisando o objetivo da legislacdo nacional em causa. Nessa medida, visto que o tema
subjacente a este litigio diz respeito a retencdo na fonte dos dividendos pagos a OIC, e,
portanto, a ndo dispensa de retencdo na fonte, o Tribunal decidiu estar-se perante uma

situagdo abrangida pela liberdade de circulacéo de capitais®®.

Consequentemente, o Tribunal procede a analise das situagGes nas quais se admite a
violacdo desta liberdade fundamental, designadamente, a comparabilidade das situacfes
em causa e, caso essa se confirme, a existéncia de razbes imperiosas de interesse geral

que justifique a diferenca de tratamento.

Ora, no que concerne a existéncia de situacdes objetivamente comparaveis, o Tribunal
comeca por enunciar 0os argumentos apresentados pelo governo portugués relativos a
natureza compdsita da tributacdo “que conjuga estruturalmente os impostos incidentes,
por um lado, sobre os OIC residentes, ou seja 0 imposto do selo e o imposto especifico
previsto no artigo 88.%, n.° 11 do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas, bem como, por outro, os incidentes sobre os detentores de participacdes
sociais em tais organismos %1, Ou seja, no entender do estado portugués ndo estariamos
perante situacGes comparaveis, uma vez que a tributacdo destas realidades é regulada por

técnicas de tributacdo diferentes.

O Tribunal comeca por relembrar que é permitido aos Estados-Membros tratar de
forma diferente determinados sujeitos passivos através da aplicacdo de formas de
tributacio distintas'®. Todavia, no entender do Tribunal, o caso em anélise n3o se limita

a operar diferentes modos de tributacdo, mas procura onerar apenas os OIC ndo

9 Cf. Ponto 27 das conclusdes da Advogada Geral Juliane Kokott no processo C-545/19.

100 para densificar esta conclusdo, o Tribunal recorre ainda, por analogia, ao Acorddo TJUE Fidelity Funds,
proferido no ambito do processo C-480/16. Cf. Ponto 33 Acé6rdao AllianzGl-Fonds AEVN

101 Cf. Ponto 46 do Acérddo AllianzGl-Fonds AEVN.

102 Cf. Pontos 50 e 51 do Acordéo AllianzGI-Fonds AEVN, nos quais o Tribunal refere os acérddos TIUE
Truck Center, proferido no &mbito do processo C-282/07, e TIUE Pensioenfonds Metaal en Techniek,
proferido no &mbito do processo C252/14.
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residentes, ndo procedendo os argumentos utilizados pelo estado portugués, pelas razbes

que ora se densificam.

Em primeiro lugar, e respeitante ao IS, é observado que o mesmo se trata de um
imposto sobre o patriménio e ndo sobre o rendimento pelo que ndo pode a este ser
equiparado. Para além disso, e uma vez que este imposto sé incide sobre o capital
acumulado, permite-se que 0s sujeitos passivos residentes ndo se encontrem sujeitos a
tributacdo caso redistribuam imediatamente os dividendos que auferem, opcao que nédo
estd contemplada para os organismos ndo residentes. Ou seja, ainda que se pretenda
equiparar as taxas previstas na TGIS a imposto sobre o rendimento, existiria sempre uma
valvula de escape através da qual os sujeitos passivos residentes podem escapar a

tributacao.

Por outro lado, ndo pode igualmente ser tida em conta a justificacdo assente na
sujeicdo a tributacdo autonoma dos OIC residentes porquanto “este imposto so incide
sobre os dividendos recebidos por OIC residentes quando as partes sociais a que
respeitam os lucros ndo tenham permanecido na titularidade do mesmo sujeito passivo,
de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocacéo a disposicao e ndo

venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo "%,

Esta limitacdo impossibilita a comparacdo com o modelo de tributagdo aplicavel a

entidades ndo residentes, uma vez que o seu imposto tem um carater geral.

Quanto ao argumento relativo a uma eventual autoexcluséo dos OIC n&o residentes,
aplicando-se antes o regime geral de tributagdo de entidades ndo residentes, o Tribunal
comeca por salientar a liberdade de prestacdo de servicos, prevista no artigo 56.° TFUE,
que inibe os estados de limitar, através de medidas fiscais discriminatorias, o modo de
exercicio das atividades dos sujeitos passivos independentemente de se tratar do seu
estado de residéncia ou de ai se estabelecerem de forma permanente.

De seguida, é dado enfase a necessidade de aferir a comparabilidade das situacdes por
referéncia ao objetivo prosseguido pelas normas nacionais controvertidas, nomeadamente
a prevencdo de dupla tributacdo econdémica dos dividendos e transferéncia do peso
tributério para os detentores das unidades de participacdo. Ora, tendo em consideragao

estas finalidades e anteriores decisGes no quadro comunitario, designadamente no

103 Cf. Ponto 56 do Acdrddo AllianzGI-Fonds AEVN.
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Acoérdao TJUE Fidelity Funds, proferido no ambito do processo C-480/16, o Tribunal
conclui que “a diferenca de tratamento entre os OIC residentes e os OIC ndo residentes
diz respeito a situacdes objetivamente comparaveis 1%, Este julgamento deriva do facto
de ndo ser admissivel aos Estados-Membros estabelecer como Unico critério de distingédo

o local de residéncia.

Considerando a comparabilidade das situacdes de tributacdo entre residentes e néo
residentes, o Tribunal procede, entéo, ao teste sobre a existéncia de raz6es imperiosas de

interesse geral que, ainda assim, permitiriam justificar a diferenca de tratamento.

Ora, tal como decidido no Acérddo TJUE Veronsaajien oikeudenvalvontaylsikko,
proferido no &mbito do processo C-480/19, para que uma restricao se possa justificar por
razOes imperiosas de interesse geral, a mesma deve ser adequada a garantir a realizacao
do objetivo que prossegue exigindo-se ainda que sejam cumpridos referenciais de
proporcionalidade, isto €, que a medida ndo va além do necessario para assegurar esse

objetivo!®.

Para a prova deste requisito, 0 governo portugués baseia o seu entendimento em dois
interesses gerais a ser acautelados: 1) a coeréncia do seu regime fiscal, exigivel pela
natureza composita da tributacdo deste tipo de organismos e 2) a necessidade de
reparticdo equilibrada do poder de tributar entre dois Estados-Membros.

No entanto, nos termos do Acérddo TJUE Comissdo/Finlandia, proferido no ambito
do processo C-342/10, citado pelo Tribunal, para que a coeréncia do sistema fiscal seja
aceite enquanto justificacdo valida para efeitos de restricGes de liberdades fundamentais,
exige-se a demonstragdo “de um nexo direto entre a concessdo do beneficio fiscal em
causa e a compensacdo desse beneficio através de determinada imposicdo fiscal "%,
Contudo, observa o Tribunal que, ndo estando a isencdo de retencdo na fonte da qual
beneficiam os OIC residentes condicionada a redistribuicao dos dividendos (assegurando-

se, assim a sua efetiva tributacdo), ndo pode ser considerado existir essa relacao direta®’.

104 Cf. Ponto 73 do Acérddo AllianzGl-Fonds AEVN.

105 Sobre 0 Acorddo TJUE Veronsaajien oikeudenvalvontaylsikkd, ver SCHERLEITNER, Moritz. Case Law
Trends: E, Veronsaajien Oikeudenvalvontaylsikkd C-480/19: A Remarkable Case in Intertax, Volume 5,
Issue 4 (2022), pp. 367-377, Wolter Kluwer, 2022.

106 Cf. ponto 49 do Acorddo TIUE Comissdo/Finlandia, proferido no &mbito do processo C-342/10.

107 0 nexo exigido pela jurisprudéncia comunitaria poderia se o legislador portugués condicionasse a
dispensa de retencédo a redistribuicdo dos dividendos. Com efeito, tal como sugere Ana Paula Dourado:
“Differently to the Danish legislation, where a link has been set up by submitting deemed distribution to
withholding tax, the Portuguese legislation does not include such link. If taxation at the level of the
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Quanto a reparticdo equilibrada dos poderes tributérios entre Estados-Membros da
Unido, o Tribunal apoia-se em anteriores decisdes'® de forma decidir pela
improcedéncia desse argumento porquanto ndo pode essa necessidade ser alegada quando
“um Estado-Membro tenha optado [...] por ndo tributar os OIC residentes beneficiarios

de dividendos de origem nacional. "%

Face a estas consideracfes, o Tribunal conclui pela ndo compatibilidade do regime
portugués, previsto no artigo 22.° EBF, nomeadamente a dispensa de retencdo na fonte
acessivel a OIC residentes, com a liberdade de circulacdo de capitais, tutelada pelo artigo
63.° TFUE.

A andlise do Tribunal centrou-se, assim, na tributacdo ao nivel do fundo de
investimento ndo tendo sido tomado em consideracdo todo o enquadramento do sistema
fiscal portugués, o que ndo difere, em substancia, de anteriores decisfes proferidas. Na
verdade, a jurisprudéncia referente a este tema tem sido aferida ao nivel da entidade, ndo
tendo, necessariamente, em considera¢do o contexto tributario na qual se inserem estas
realidades. Com efeito, tome-se como exemplo o0 Acorddo Emerging Markets Series'??,
no qual o Tribunal determinou ser contrario ao direito da Unido, por violacao da liberdade
de circulagio de capitais!!'!, uma disposi¢do polaca ao abrigo da qual os dividendos pagos
por sociedades estabelecidas na Poldnia a um fundo de investimento situado num pais

terceiro ndo podiam beneficiar da isencdo fiscal prevista para as transagdes nacionais,

shareholders were to occur both in the case of actual or deemed distribution (deemed distribution would
be submitted to a withholding tax covering both resident and non-resident UCIT’s), the CJEU might
acknowledge the “link”, and therefore the coherence argument”. DOURADO, Ana Paula. AllianzGl-
Fonds AEVN v Autoridade Tributaria e Aduaneira (Case C-545/19) (2019/C-399/25) in CJEU — Recent
Developments in Direct Taxation 2020. Series on International Tax Law, Volume 127, Linde, 2021.

108 Cf. Acorddo TJUE Fidelity Funds, proferido no ambito do processo C-480/16.

109 Cf. ponto 83 do Acordédo AllianzGl-Fonds AEVN.

110 Cf. Acorddo Emerging Markets Series, proferido no Ambito do processo C-190/12.

111 Nas palavras de Ana Paula Dourado, “the scope of the fundamental freedoms evolved from a narrow
and more or less formalistic perspective related to access to the market to a broader one covering any type
of restriction. [...] This broad interpretation of restriction is confirmed in decisions involving free
movement of capital and third countries, such as Emerging Markets Series, where the Court stated as
follows: That difference in the tax treatment of dividends as between resident and non-resident investment
funds may discourage, on the one hand, investment funds established in a non-Member country from
investing in companies established in Poland, and, on the other hand, investors resident in Poland from
acquiring shares in non-resident investment funds (see, to that effect, Santander Asset Management SGIIC
and Others, paragraph 17). It follows that national legislation such as that at issue in the main proceedings
is such as to entail a restriction on the free movement of capital which is prohibited, in principle, by Article
63 TFEU.78” DOURADO, Ana Paula in The EU Free Movement of Capital and Third Countries: Recent
Developments, Intertax, VVolume 45, Issue 3, Kluwer Law, pp. 192 — 203.
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ainda que esta medida estivesse integrada na Lei do imposto sobre as sociedades, e por
conseguinte, fizesse parte de uma tentativa integrada de tributacdo societaria.

Ora, a alteracdo operada pelo legislador portugués que teve em vista a captacdo de
investimento estrangeiro deve ser analisada da forma que foi realizada, integrando-se 0s
diferentes modelos de tributacdo passiveis de serem utilizados pelos Estados-Membros,
ao abrigo da soberania tributaria de que dispdem. Esta opc¢éo acarretou, inclusivamente,
uma importante (e expectavel) perda de receita para os cofres do Estado, compensada na
altura da distribuicdo dos dividendos, pratica, alias, frequente no seio da UE!2, Tal
racional foi adotado pela Advogada Geral, nas conclusGes que proferiu neste processo,

de seguida, explanadas.

c. Uma abordagem alternativa: as conclusdes da Advogada Geral no
processo C-545/19

O Acordéo AllianzGl-Fonds AEVN, apresenta uma particularidade interessante que
cumpre analisar. Com efeito, as conclusdes da Advogada Geral Juliane Kokott,
apresentadas no ambito deste processo, a 6 de Maio de 2021, preconizam uma solugéo

distinta daquela que foi eventualmente adotada pelo Tribunal.

Tal como o Tribunal, a Advogada Geral procede a analise da comparabilidade das
situacOes estabelecendo como pressuposto a consideragdo de “todo o contexto fiscal da
tributacdo dos OIC "3,

Para a andlise da comparabilidade das situacGes, a Advogada Geral toma igualmente
como ponto de partida o objetivo prosseguido pelas disposi¢des nacionais em cheque.
Ora, no seu entender, as diferencas atinentes ao tratamento fiscal em causa residem na
finalidade especifica dos OIC, que reside na possibilidade de se oferecer aos investidores
privados um veiculo de investimento no mercado dos valores mobiliarios que os desonere
da elevada carga administrativa que teriam, pagando o correspondente imposto na altura
da distribuicdo dos dividendos. Para a Advogada Geral, esta natureza determina que o

objetivo prosseguido pelas tributacbes seja necessariamente diferente uma vez que num

112 Com efeito, conforme se retira do Relatério da avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de
Investimento Coletivo, emitido pelo Gabinete do Secretario de Estado Adjunto e dos Assuntos Fiscais, de
Dezembro de 2020, a maior parte dos paises opta por isentar os rendimentos auferidos pelo fundo,
sujeitando a tributacdo os rendimentos que 0s seus participantes auferem.

113 Cf. Ponto 42 das conclusGes da Advogada Geral Juliane Kokott no processo C-545/19.
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caso se pretende a sujeicdo a imposto da propria entidade e do seu acervo patrimonial'*,
e, apenas subsequentemente, na distribuicdo dos dividendos, do investidor, ao passo que
no outro a finalidade passa por coletar diretamente os dividendos recebidos nesse ano em

territério portugués, enquanto estado da fonte.

Por outro lado, observa a Advogada Geral que a prossecugéo do objetivo de tributacéo
“a saida”, abrangendo apenas o patrimonio dos OIC, ndo pode ser assegurada
relativamente a ndo residentes uma vez que € vedada a criacdo de tributos sobre ativos

destas entidades que n&o se encontrem em Portugal.

Por estas razdes, conclui ndo serem comparaveis as situacoes de OIC residentes e ndo

residentes.

Sem prejuizo de considerar as situacGes ndao comparaveis, Juliane Kokott procede
ainda assim, a titulo subsidiario, a destrinca de eventuais razGes que justificariam a
diferenca de tratamento, caso o Tribunal julgue em sentido diverso. A esta analise estdo
subjacentes 0s mesmos parametros posteriormente utilizados pelo Tribunal na deciséo,

embora as conclus@es sejam distintas.

Assim, quanto a justificacdo assente na salvaguarda da reparticdo equilibrada do
poder tributério, a Advogada Geral reconhece, tal como o Tribunal, que este argumento
ndo pode ser utilizado para justificar a tributacdo de OIC nao residentes quando o Estado-
Membro opte por ndo tributar estas entidades residentes. Porém, tendo em consideracéao
0 modo de tributacdo deste tipo de realidades, observa que essa jurisprudéncia ndo €
aplicavel a esta situacdo. Com efeito, a Advogada Geral observa que “os OIC residentes
ndo estdo isentos de todo e qualquer imposto em Portugal, apenas séo tributados de
forma diferente *'°, tratando-se de uma opgao do legislador portugués para atragéo de
investimento que comporta consequéncias importantes a nivel de arrecadacao de receitas,

e que pretende onerar o valor liquido global destes organismos deixando a tributagdo dos

114 Juliane Kokott refere ainda que “Portugal parece ter optado por um imposto especial que sujeita todos
os ativos dos OIC residentes, quatro vezes por ano, a uma tributacéo fixa, independentemente de esses
ativos gerarem rendimentos, e em especial dividendos. Isto assegura a Portugal receitas fiscais mais
baixas, mas continuas, sem ter de esperar pela distribuicdo aos investidores. Do ponto de vista da
tributagdo em funcao da capacidade, o imposto do selo tende a penalizar os OIC residentes porque estes
tém de suportar um encargo fiscal mesmo que ndo obtenham nenhuns rendimentos”. Cf. ponto 76 das
conclusBes da Advogada Geral no processo C-545/19. Com efeito, esta opgao representa uma acentuada
quebra na arrecadacdo de receitas ao nivel dos OIC conforme confirmam os dados apresentados nas figuras
14 e 15 do Relatdrio da avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, emitido pelo
Gabinete do Secretéario de Estado Adjunto e dos Assuntos Fiscais, de Dezembro de 2020.

115 Cf. Ponto 89 das conclusGes da Advogada Geral Juliane Kokott no processo C-545/19.
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dividendos para a sua distribuicdo. Ora, esse sistema ndo pdde, nem pode ser aplicado a
OIC ndo residentes uma vez que Portugal ndo dispde de direitos tributarios sobre
patrimonios situados em estados alheios. Ou seja, a tributacdo deste tipo de realidades
tera necessariamente de incidir sobre rendimentos que provenham de territério nacional.
Este racional leva a Advogada Geral a concluir que a diferenca de tratamento se encontra
abrangida por esta razéo justificativa.

A coeréncia do sistema fiscal*'®, surge igualmente como elemento justificador
analisado pela Advogada Geral. Tal como foi 0 caso com o exame do Tribunal, procura-
se encontrar um nexo direto entre a vantagem fiscal, no caso a isengdo de retengéo na
fonte a OIC residentes, e a compensacdo dessa vantagem. Para prova dessa ligacao,
recorre-se, mais uma vez, a construcdo e aos objetivos prosseguidos pelo sistema
tributario portugués. Com efeito, nada obsta a que os Estados-Membros articulem os
diferentes impostos do seu sistema fiscal com vista & obtencdo de uma determinada meta,
0 que se pretende, porém, é que exista uma compensacdo da vantagem alcangada. Ora, ao
aplicar uma ldgica de tributacdo “a saida”, mas onerando o “stock de capital no OIC
independentemente da obtencéo de rendimentos "Y', através do IS, o legislador nacional
garante, segundo a Advogada Geral, a existéncia desse nexo.

Por ultimo, foi realizado o teste de proporcionalidade para aferir se a medida é
adequada e ndo excede 0 necessario para atingir os objetivos propostos. Sobre este tema,
a Advogada Geral considera que o regime em vigor, apresenta uma ligeira desvantagem
para 0s OIC ndo residentes representada por uma eventual dupla tributacdo econémica
dos rendimentos que podera desincentivar 0s sujeitos passivos nao residentes a investirem
em territério portugués. Todavia, avanca que essa discriminacdo para além de ser
mitigada pela existéncia de um imposto complementar sobre o patriménio, apenas
aplicavel a entidades residentes, deve ser resolvida prima facie pela adocdo de

convencdes bilaterais entre os estados.

116 Apesar da posicdo da Advogada Geral nesta matéria o conceito atribuido, pela jurisprudéncia, a
coeréncia do sistema fiscal, ndo tem tido em conta a articula¢do dos diferentes impostos da ordem juridica.
Com efeito, conforme refere, Joachim Englisch: The ECJ has subsequently specified that a direct link can
only be assumed if the compensation rules involve the same taxpayer and the same tax. This aspect is of
particular significance in the context of dividend taxation, since the ECJ has routinely ruled out the
cohesion of systems providing a relief for economic double taxation by holding that corporate tax on
distributed profits and income tax on dividends are “two separate taxes levied on different taxpayers”
ENGLISCH, Joachim, Fiscal Cohesion in the Taxation of Crosse-Border Dividends (part-Two) in
European Taxation 2004, S.335, 2004.

117 Cf. Ponto 100 das conclusdes da Advogada Geral Juliane Kokott no processo C-545/19.
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Face ao exposto, a Advogada Geral conclui pela compatibilidade, com a liberdade de
circulacdo de capitais, prevista no artigo 63.° TFUE, com o regime de tributacéo tutelado
pelo artigo 22.° EBF.

Conforme ficou demonstrado, a tributagdo dos OIC apresenta inimeros desafios
suscetiveis de gerar diferentes interpretacfes. Por conseguinte, a interpretacdo dada pelo
Tribunal, embora diversa da proposta da Advogada Geral, foi fundamental para clarificar
este tema, devolvendo agora a iniciativa ao legislador portugués para resolver, de uma

vez por todas, esta problematica.

A UE representa, para além de um acordo econémico, um conjunto de valores e
liberdades que devem ser concertados entre todos os seus Estados-Membros. Todavia, e
porventura contranatura, os estados continuam a beneficiar de autonomia tributéria,
podendo livremente determinar as normas tributarias que entenderem, encontrando-se
apenas previsto, enquanto limite, a harmonizacéo fiscal no espaco da Unido. Ou seja, 0s
estados vado poder definir os seus sistemas fiscais dentro de certos limites, algo assumido
quer pelo Tribunal, quer pela Advogada Geral, embora pareca darem-lhes importancias
diferentes.

Com efeito, da analise da Decisdo e da Opinido, aparenta existir uma diferenciacéo
entre o dever ser e o ser. Isto €, o Tribunal concentra-se naquilo que deve estar subjacente
auma Unido de valores forte que pretende nivelar todos os seus membros, ndo permitindo
que, pela ado¢do de medidas fiscais, se criem distor¢cdes a concorréncia. Por outro lado,
a Advogada Geral apoia o seu entendimento naquilo que a Unido €, aos dias de hoje, e na
qual se enquadra a soberania tributaria dos Estados-Membros consentindo assim que

existam algum tipo de restricGes.

Da nossa parte, e seguindo os ensinamentos de Victor Hugo!'®, ndo podemos sendo

concordar com o entendimento do Tribunal.

118 Nomeadamente o proferido no Congrés de la Paix - " Je voudrais signer ma vie par un grand acte, et
mourir. Ainsi, la fondation des Etats-Unis d ’Europe ".
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Consideracoes finais

O elevado numero de litigios que a interpretagdo do artigo 22.° EBF gerou, junto do
CAAD, tornaram relevante o tema desta dissertagdo que se pretendia expositiva de modo
a facilitar o trabalho de cada intérprete juridico. Ainda que, contrariamente, ao
anteriormente previsto no Cadigo Civil Portugués de 1966 ja ndo exista necessidade do
intérprete criador!'®, ndo deixa de ser crucial reunir os diferentes elementos necessario a
compreensdo dos problemas em causa para formar uma opinido sobre uma tematica
complexa que aborda diferentes impostos presentes na ordem juridica portuguesa e a sua

relagdo com o mundo globalizado, cada vez mais inevitavel.

Nessa medida, foi fundamental definir a liberdade de circulagdo de capitais,
percebendo o enquadramento dado pelo TJUE as disposi¢bes constantes do TFUE,
nomeadamente no que concerne ao carater ndo absoluto desta liberdade fundamental, uma
vez que sO assim seria possivel aferir da sua compatibilidade com normas juridico-
tributérias nacionais. Assim, e gracas a densificacdo deste conceito, possivel pelo recurso
tanto a decisdes jurisprudenciais como a doutrina especializada, determinou-se o racional
a ser adotado para a realizacao desse teste, que passa quer pela identificacdo de situacdes
comparaveis, quer pelo reconhecimento de cenarios necessarios para impedir a infragdo
de normas internas ou quer pela existéncia de razdes ponderosas de interesse publico que

assim o justifiquem.

De modo a tratar este tema, foi ainda essencial, compreender o que deve ser entendido
por OIC, o seu enquadramento juridico e tratamento fiscal de forma a perceber se, de
facto, esse tratamento apresentava um problema vis a vis o direito comunitario. Ora, nesse
particular, o ponto fulcral concentrou-se no tratamento dado as transacdes operadas ao
nivel destes organismos, consoante se tratasse de residentes ou ndo residentes em
territério nacional. Com efeito, o problema em andlise residia na aplicabilidade da
dispensa de retencdo na fonte a OIC residentes, enquanto que 0s nao residentes estariam
sujeitos as taxas gerais. Este problema carecia de ser integrado com a reforma operada
em 2015 nos termos da qual se pretendeu desonerar os OIC, transferindo-se a carga

tributaria para os seus participantes, aplicando-se um sistema de tributagdo “a saida”.

119 Previa o n.° 3 do artigo 10 do Codigo Civil de 1966 que “na falta de caso analogo, a situagéo é
resolvida segundo a norma que o proprio intérprete criaria, se houvesse de legislar dentro do espirito do
sistema.”
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Finalmente, pretendia-se explanar as decisdes jurisprudenciais de relevo que surgiram,
nos ultimos anos junto do CAAD. Contudo, ndo pode ser ignorada a Decisdo TJUE
proferida no Acorddo AllianzGl-Fonds AEVN, uma vez que esta, em substancia, resolve
o0 problema subjacente ao litigio ao considerar incompativel com o direito da Unido a

legislagdo em causa.

Face a diferenca entre a Decisdo e a Opinido da Advogada Geral, a bola esta agora no
campo do legislador portugués, crescendo as expectativas de como ird resolver esta

problematica.
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