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Anyone may arrange his affairs so that his taxes shall be as low as possible; he is not
bound to choose that pattern which best pays the treasury. There is not even a patriotic
duty to increase one's taxes. Over and over again the Courts have said that there is nothing
sinister in so arranging affairs as to keep taxes as low as possible. Everyone does it, rich
and poor alike and all do right, for nobody owes any public duty to pay more than the law
demands.

Judge Learned Hand

A arte de cobrar impostos consiste em depenar o pato de modo a obter 0 maior niumero

possivel de penas com o menor nimero de guinchos.

Jean Baptiste Colbert
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RESUMO

Esta dissertagao tem por objetivo a andlise e um estudo sobre o planeamento fiscal
no ambito das operagdes relativas a instrumentos financeiros derivados (doravante referido
como "IFD") e a sua tributagdo em sede de IRS, salientando-se a importancia da fungéo e
objectivo da cobertura de risco, nos termos do artigo 49.% do CIRC.

De facto, trata-se de um tema actual e de grande relevancia, no ambito de um
contexto econdémico e fiscal a nivel internacional, sobre o qual muito tem sido debatido e
discutido, acerca das causas nefastas, devido a um planeamento fiscal abusivo, resultando

numa concorréncia fiscal prejudicial e no impacto da actual crise financeira mundial.

Neste trabalho, prentende-se, em primeiro lugar, efectuar uma breve e sucinta
distingdo entre evasdo e fraude fiscais, com alusdo a liberdade de gestdo fiscal, os
respectivos deveres de comunicagado e as normas anti-abuso, enquanto balizas e barreiras
ao planeamento fiscal, com vista a combater-se os mais variados e complexos esquemas
de planeamento fiscal abusivo. Sem olvidar, que os instrumentos legislativos de reaccao
contra os comportamentos fiscais abusivos, que tém em vista evitar uma utilizacao abusiva
das leis fiscais, tendo em conta as formas inadequadas de negdcios juridicos realizados
por razées de ordem fiscal, tais como a simulacdo em matéria fiscal, a fraude a lei e

negdcios indirectos, onde nestes Ultimos, estdo enquadrados os IDF'.

Em segundo lugar, visa-se definir e caracterizar alguns IFD - os swaps, futuros e
opgdes (incluindo-se nestes os warrants) - efectuando uma abordagem a tributagéo directa
dos IFD no sistema fiscal portugués e angolano, tendo em conta as recentes alteragdes
fiscais, nesta matéria, efectuadas em ambos os sistemas fiscais, mencionando a utilizagao
dos mesmos como instrumentos de planeamento fiscal, assim como a possibilidade de

utilizagao de paraisos fiscais, de forma licita ou evasiva.

Com efeito, tendo em conta o fendmeno da globalizagdo econémica que se tem
manifestado, trata-se de uma matéria com grande complexidade, dada a sua problematica
em termos fiscais, atendendo a «dinamica do mercado de capitais e a oferta diversificada

de instrumentos financeiros derivados»>.

Palavras-chave: Planeamento fiscal, esquemas fiscais abusivos, instrumentos financeiros
derivados, rendimentos de capitais e de mais-valias, swaps, futuros e opgdes (incluindo-se

os warrants).

! Saldanha Sanches (2006: 92-93).
? Filipa Simdes Figueiredo, in Fiscalidade Abril 2009.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is the analysis and study of tax planning in operations
related to derivatives financial instruments (henceforth referred to as "DFI") and its taxation
on personal income tax, highlighting the importance of the purpose and function of hedging
in risk, in accordance with article 49 of the Corporate Income Tax Code.

In fact, this is a current topic and of great relevance, in the context of economic and
tax at an international level, on which much has been debated and discussed about the
damaging effects due to abusive tax planning, resulting in harmful tax competition and the
impact of the current global financial crisis.

Firstly, in this work, | intend to make a brief and succinct distinction between tax
avoidance and tax fraud, with reference to fiscal management freedom, their
communication duties and the anti-abuse rules, as landmarks and barriers to tax planning,
in order to combat the most varied and complex abusive tax planning schemes. The
legislative instruments of the reaction against abusive tax behaviors, with order to avoid an
abusive use of tax laws, relatively the inadequate forms of legal transactions, performed for
fiscal order reasons, such as the simulation in tax matters, legis fraus and indirect business

which integrate DFI.

Secondly, the objective is to define and characterize some DFI - swaps, futures and
options (including the warrants) - performing an approach of the DFI direct taxation in the
portuguese and angolan tax system, taking into account the recent tax changes in this area,
carried out in both tax systems, mentioning their utilization as tax planning instruments, as

well as the possible use of tax havens, lawfully or evasively.

Indeed, taking into account the economic globalization phenomenon which has
manifested itself, it's a matter of great complexity, given its problematic in fiscal terms, given
the dynamics of the capital market and the diversity offer of DFI.

Keywords: Tax planning, abusive tax schemes, financial instruments derivatives, capital
income and capital gains, swaps, futures, option (including the warrants).
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1. INTRODUCAO

O sistema fiscal, enquanto conjunto de impostos, tem em vista a satisfagdo das
necessidades financeiras do Estado e de outras entidades publicas (Canotilho, 2014: 1088;
Leitdo, 2007: 71), conforme o estatuido no n.? 1 do artigo 103.2 da Constituicdo da
Republica Portuguesa (adiante abreviadamente referido como "CRP").

Com efeito, o objectivo financeiro do sistema fiscal, consiste em obter receitas para o
financiamento das despesas publicas, como forma de «eficicia e eficiéncia dos sistemas
na geracgao de receitas» (Canotilho, 2014: 1088; Guimaraes, 2001: 525).

Assim, como a finalidade de se obter os meios necessarios para satisfazer todas as
necessidades colectivas®, em que a actividade financeira do Estado pauta-se pelo
cumprimento criterioso da lei e dos principios fundamentais do sistema tributario nela
contidos (Azevedo, 2011: 293).

Além disso, o objectivo social do sistema fiscal é a reparticao justa dos rendimentos
e da riqueza, com vista a tributacdo das manifestacbes de capacidade econdmica
(Guimaraes, 2010: 255; Leitdo, 2007: 71), na medida em que o «sistema fiscal esta
vinculado & ideia de justica social» com a finalidade de uma diminuigdo da desigualdade®,
em que se sobrecarrega os mais altos rendimentos, e as maiores fortunas, no caso dos
impostos sobre o patriménio, tendo em conta o principio da igualdade® ¢ (Canotilho, 2014:
1089).

Para além disso, o principio da capacidade contributiva, contido no artigo 104.° n.2 1
in fine da CRP, vem nesta sequéncia, conforme afirma Vasco Branco Guimaraes (2010:
252) revelar-se

antes de mais, como uma questédo de justica e bom senso; justiga, porque implica que
paguem impostos os que tém o poder econémico para o fazer; bom senso, porque
sendo o imposto uma forma de amputagdo da propriedade deverd ser feita com
moderacao e sobre manifestagées excedentarias de riqgueza e nao sobre aquilo que é

essencial para a sobrevivéncia ou a manutengéo ou reprodugao da riqueza.

% 330 exemplos de necessidades colectivas, a educagdo, saude, formagao, cultura, etc... que vém plasmados
na constituicdo, e visam o bem-estar da comunidade, vide arts. 58.2 ao 79.° da CRP.
* Justa correcgéo dos desequilibrios sociais.
® Os principios da legalidade e da igualdade dos impostos, tém por objectivo de evitar a arbitrariedade e
discriminagao fiscal (Canotilho, 2014: 1088).

Dever de contribuir segundo a capacidade contributiva de cada um, sendo que o principio da igualdade esta
relacionado com o principio da capacidade contributiva, com adopgdo de taxas proporcionais (igualdade
formal) ou progressivas (igualdade material), utilizando o nosso sistema fiscal ambas (Guimaraes, 2010: 257).
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Deste modo, o principio da legalidade, enquanto elemento essencial do Estado de
direito constitucional, prevé que a «definicdo dos elementos essenciais dos impostos» tém
de constar em diploma legislativo (tipicidade legal), ou seja, o imposto deve encontrar-se
plasmado na lei de forma suficientemente determinada (Canotilho, 2014: 1091), caso
contrario da o direito de ndo pagamento de impostos, criados inconstitucionalmente
(Canotilho, 2014: 1092).

Neste sentido, Vasco Guimaraes (2001: 521) menciona que o principio da legalidade
assenta na «lei, enquanto ponto de referéncia nas relagées entre fisco e contribuinte»,
tendo como finalidade «evitar que, sob pressdo das suas necessidades financeiras, o
Estado venha a sacrificar os direitos e as legitimas expectativas dos particulares,
efectuando cobrancgas arbitrérias de impostos» (Leitdo, 2007: 71-72).

Dessarte, existe a necessidade de se compreender qual a esséncia da obrigacéo
juridico-constitucional em pagar impostos’ (Nabais, 1998: 36), bem como de se perceber o
seu fundamento ético (Nabais, 1998, 36; Pereira 2012: 13).

No que concerne ao primeiro, tem por alicerce os deveres fundamentais num estado
de direito, germinando a sua finalidade no primado da pessoa humana perante a
comunidade, e os poderes publicos, entendido o Estado enquanto organizagao, que tem o
seu pilar na Constituicdo Portuguesa (Nabais, 1998: 36, 37, 61 e 63).

Ja, no que respeita ao segundo, vem Freitas Pereira (2012: 13) referir que
«ocupando-se a ética, na sua dimensao social, do conjunto de principios que norteiam ou
devem nortear as relagdes entre os membros de uma dada sociedade, ou seja do caracter
e da conduta humana em sociedade, tem muito que ver com 0s impostos», por um lado «a
conduta da administrag@o ao langar, liquidar e cobrar os impostos e» por outro «a conduta
dos contribuintes perante o tributo que lhes é exigido colocam também questbes éticas.»,
ou seja, como alude Vasco Guimardes (2001: 521) «[u]lm tem o poder® legitimo de agredir
o patriménio do outro, este tem o dever® de entregar aquilo que é seu. Esta desproporgéo
é pacificada na [...] estabilidade, previsibilidade e seguranca que emanam do principio da
legalidade»°.

Nesta sequéncia, vem referir Anténio Carvalho Martins (2006: 43) que

os deveres fundamentais ndo carecem de uma consagracao expressa, bastando-se

com uma consagracao implicita, como acontece, actualmente, entre nés, com o dever

” Esta obrigacéo alicerga-se na obrigacéo fiscal que é elemento da relagdo juridica fiscal (Guimaraes, 2001:
524).

8 Poder de exigir uma prestacdo (Guimaraes, 2001: 526).

® Dever de prestar (Guimaraes, 2001: 527).

1% Para este autor, a lei delimita o contetido da obrigacdo de impostos, quanto aos poderes e deveres das
respectivas partes, bem como a «estabilidade e seguranga que a fonte da obrigacdo de imposto tem em si»
(Guimaraes, 2001: 521 e 540), portanto uma obrigacédo ex-lege.
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de pagar impostos, dever este que ninguém divida que tem consagragado na nossa
Constituicdo, pois que ele resulta claramente, quer da ampla e desenvolvida
"constituicdo fiscal" que contém (arts. 103.2 e 104.9), quer da propria natureza do
estado fiscal que incorpora e que o reconhecimento dos direitos fundamentais

pressupde.
Os deveres fundamentais, deste modo, apenas valem como tal - deveres fundamentais

- se e na medida em que disponham de consagracao (expressa ou implicita) na

constituig;éo11

Assim, invoca-se pela justa reparticdo dos sacrificios (teoria da igualdade de
sacrificios), no pagamento dos impostos, tendo em conta a circunstancia de «emergéncia
econdémico-financeira» (Pereira, 2012: 18), que no presente momento se impde, apelando-

a progressividade dos tributos (Pereira, 2012: 18), constituindo, pois, um dever de
cidadania o seu pagamento por parte dos cidadaos e contribuintes, enquanto obrigacao
por se encontrarem inseridos numa comunidade, com regras e principios bem definidos,
bem como «uma forma de solidariedade para com os outros concidadaos» (Pereira, 2012:
20), traduzindo-se, assim, numa cidadania fiscal, em que o cidad&@o / contribuinte tem o
dever fundamental de pagar impostos (Nabais, 2012: 412).

Posto isto, é dever dos contribuintes'?, singulares ou colectivos, que cumpram tais
imperativos fiscais, bem como devem as suas condutas' reger-se, conforme refere
Patricia Azevedo (2011: 293 e 298) «de absoluta correcgao, em consonancia com o geral e
abstractamente previsto/estatuido pelo legislador fiscal», como também tendo em conta a
esfera de liberdade, que é concedida aos sujeitos passivos, pelo respeito aos principios da
legalidade e da tipicidade de tributagédo, o direito de exercerem um planeamento fiscal
legitimo, isto é, o poder que o contribuinte dispde de efectuar uma poupanca fiscal, de
acordo com a previsdo da norma tributaria (Azevedo, 2011: 293 e 298).

De facto, na época actual, a globalizagdo econémica tem vindo a desencadear-se de
forma vertiginosa, colossal e intensa, tendo em consideracao a globalizagcao dos mercados

" Trata-se de um dever de contribuir para a satisfagdo dos encargos publicos, em que a actual CRP consagra
os artigos 103.2 (objectivos do sistema fiscal e o principio da reserva legal) e 104.° (finalidades dos impostos
sobre rendimento, consumo e patrimonio), enquanto na Constituicdo de 1822 estatuia-se que "Todo o
Portugués deve ser justo. Os seus principais deveres sdo [...] obedecer a Constituicdo e as leis; respeitar as
Autoridades publicas; e contribuir para as despesas do Estado” (formula afirmativa da obrigacédo), ja na
Constituicao de 1838 estabelecia-se que "[n]Jinguém é isento de contribuir, em proporgao de seus haveres, para
as despesas do Estado" (formula negativa da obrigacao). Existe pois, o poder de tributar por parte do Estado,
representado pela Administragdo Fiscal, e o dever de contribuir, por parte dos cidadaos-contribuintes, cuja
componente é de ordem constitucional, face ao sistema fiscal vigente e que tem por base a «natureza social
das pessoas humanas que se constituem em sociedade politica para a realizagao integral da colectividade>», ou
seja, «elemento inato da prépria qualidade das pessoas como seres sociais que como tais e para a sua
reallzagao se constituem em Estado» (Miranda, 2002: 31 e 123; Martins, 2006: 45-47).

O dever de contribuir € um dever «inato, decorrente da qualidade de ser social» (Martins, 2006: 32).

® Traduzem-se, em obrigacao de praestare (pagamento dos tributos enquanto dever fiscal) e obrigacoes
facere (dever de cooperacdo com a AT, através de acgdes positivas ou de abstencdes) (Martins, 2006: 54;
Guimaraes, 2001: 522).
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financeiros, bem como a internacionalizagdo das economias, que tém prosperado em

grande escala (Silva, 2013: 7).

Com a finalidade, de se compreender o funcionamento dos mercados financeiros
internacionais e dos instrumentos financeiros (Silva, 2013: 7), dada a «proliferagcdo de
novos produtos» (Quelhas, 1996: 3; Silva, 2013: 7), trata-se de uma matéria bastante
complexa, atendendo a dindmica do mercado de capitais e a oferta diversificada de
instrumentos financeiros derivados (Fiqueiredo, 2009: 55), conduzindo-se a uma
problematica em termos fiscais, no que concerne a um planeamento fiscal abusivo, quanto
a tributacao dos produtos e instrumentos financeiros, de forma a impedir-se a utilizagdo de
manobras de engenharia financeira, com vista a obtengdo de lucro financeiro em
economias concorrenciais, através dos controlos monetarios directos, em que se fomenta a
convicgcao de que € possivel obter créditos a precos mais baixos e de forma mais célere,
com a oferta e proliferagdo de novos produtos financeiros (Silva, 2013: 10, 11 e 13),

distorcendo-se, assim, a concorréncia.

Dessarte, é essencial um entendimento do planeamento fiscal legitimo e do
planeamento fiscal ilegitimo, no ambito das opera¢des dos instrumentos financeiros

derivados.

Com efeito, tem-se em vista combater-se as situacdes de evasao ou fraude fiscal,
em que o legislador pretende evitar as mesmas, recorrendo-se a mecanismos normativos
de reacdo contra os comportamentos fiscais abusivos, de forma a evitar-se esquemas
obscuros de planeamento fiscal abusivo, através de normas anti-abuso (Amorim, 2010:
223), como também através de um regime fiscal especifico para os derivados, que
acompanhe as mudangas que a globalizagéo acarreta, por forma aplicar-se uma tributagéo

eficaz dos mesmos.

Como refere Saldanha Sanches (2010) «o planeamento fiscal como atividade licita e
juridicamente tutelada constitui ndo sé um direito subjetivo do sujeito passivo das
obrigacdes fiscais, mas também uma condicao necessdria para a seguranca juridica das
relagbes tributarias.», pretendendo-se, assim, contribuir para o combate de

comportamentos fiscais abusivos.

Neste sentido, a gestdo fiscal consiste numa «acgdo voluntdria e programada,
dirigida a atingir determinados fins ou objectivos prefixados» (Santos, 2010: 228).

Desta forma, o objectivo deste tratabalho é tratar da tributacdo de alguns dos
instrumentos financeiros derivados - os swaps, futuros e opgdes (também na modalidade
de warrants) - tendo em consideracao as suas caracteristicas e finalidades, efecuando-se,
posteriormente, uma abordagem a tributagéo directa dos mesmos entre o sistema fiscal
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portugués e o sistema fiscal angolano, com base nas recentes alteragbes fiscais
efectuadas em ambos os sistemas fiscais.

Efectuar-se-a, igulmente, uma anadlise da possibilidade de utilizacdo de paraisos
fiscais, com o objectivo de reduzir a carga fiscal, de forma licita ou evasiva, analisando-se,
a esse proposito, a possivel existéncia de uma concorréncia fiscal prejudicial.

Por fim, salienta-se que, a presente dissertacao é apresentada de acordo com as
regras gramaticais prévias ao acordo ortografico da lingua portuguesa, em vigor desde
2009, tendo, assim, este trabalho sido escrito com a anterior grafia.
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2. CONCEITO E CARACTERIZACAO DE PLANEAMENTO FISCAL

De facto, existe uma liberdade de escolha ou de opgédo de gestéo fiscal'

, por parte
do contribuinte, que consiste numa operacao econémica mais favoravel fiscalmente e que
deve estar em conformidade com a racionalidade™ que legalmente lhe é permitida,
devendo existir o respeito pela lei fiscal, ou seja, € licito aos contribuintes gerirem as suas
condutas (Silva: 2005)'®, de forma a uma poupanga ou optimizacéo licita de despesas
fiscais, situagéao esta que se encontra na esfera de liberdade daqueles, permitindo-lhes um

planeamento fiscal legitimo (Azevedo, 2011: 293; Campos, 1999: 203).

Neste sentido, Antonio Carlos dos Santos (2010: 228) refere que o planeamento ou
gestao fiscal trata-se do «exercicio de uma liberdade de conteido econémico (a escolha
do negécio juridico e a determinacao do seu resultado final)».

De acordo com Saldanha Sanches (2006: 21), a delimitagcdo entre o planeamento

fiscal legitimo e o planeamento fiscal ilegitimo'’ ™

, consiste na «possibilidade de
intervencdo administrativa e judicial na determinacdo dos elementos das situagdes
juridicas tributarias tal como configuradas pelo contribuinte» (Sanches, 2006: 21), assim
para este autor, 0 primeiro trata-se de uma técnica para que o sujeito passivo reduza a sua
carga tributaria, em que rejeita determinados comportamentos relacionados com
obrigagdes tributarias ou opta por uma das diversas solugées, com menos encargos fiscais
«proporcionadas pelo ordenamento juridico, por acgao intencional ou omissdao do
legislador fiscal» (Sanches, 2006: 21); Ja o segundo, é considerado para este autor como
«qualquer comportamento de redugdo indevida, por contrariar principios e regras do

ordenamento juridico-tributério, das oneragdes fiscais de um determinado sujeito passivo».

' Neste sentido, vem aludir Anténio Carvalho Martins (2006: 31-32) que o «cidadao-contribuinte» tem liberdade
para conduzir e realizar os «factos da sua vida privada que ndo sejam proibidos ou condicionados por
interesses superiores; € ndo tem que subordinar a sua accdo a critérios financeiros de optimizagdo dos
interesses de obtencao de receitas tributarias», pois esta € uma «consequéncia e ndo um fim ou condigdo da
acc¢ao do cidadao-contribuinte.»
® Conforme refere Freitas Pereira (2014: 447), a racionalidade econdémica visa a minimizagdo dos impostos a
suportar, tanto no plano pessoal como no empresarial.
' Os actos dos contribuintes devem estar em conformidade com a lei tributaria, vide Germano Marques da
Silva, in Etica, Imposto e Crime ou o principio da moralidade no direito penal tributario [em linha]. 2005.
lgonsult. 06 Novembro 2013]. Disponivel em http://www.afp.pt/Conf3-05.doc

Associar o licito a prevengéo fiscal e corresponder o ilicito a infracgéo fiscal, segundo Diogo Leite Campos
1999:191).
gs O autor Saldanha Sanches (2006: 22), vem dividir o planeamento fiscal ilegitimo em fraude fiscal e fraude a
lei fiscal. No primeiro, o autor vem definir como «um comportamento que viola um qualquer dever de
cooperagao do sujeito passivo, ao qual corresponde uma sanc¢do penal ou contraordenacional», ndo se
tratando somente de contornar a lei fiscal, mas como também de efectuar uma violagéo frontal a mesma, pois
existe uma obrigacao declarativa por parte do contribuinte, que procede, assim, a uma operagao com o intento
de ocultar tal obrigacdo a administragao tributaria. Ja no segundo, o autor caracteriza como «comportamentos
que consistem em contornar a lei fiscal sem expressamente a infringir [...], em que n&o violam um qualquer
dever de cooperacao, mas ainda assim ndo sado desejados pelo legislador, por visarem manifestamente ladear
o ordenamento juridico-tributario para conseguir um objectivo oposto aos valores que o estruturam»,
denominando como elisdo fiscal ou evitagdo abusiva de encargos fiscais.
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Nessa conformidade, vem Diogo Leite Campos (1999: 202) referir que «[0] caracter
complexo e muito técnico das leis fiscais que, além disso e como qualquer lei, ndo podem
prever tudo, associado as escolhas de gestdo das familias e das empresas, permite a
chamada evasao fiscal "legitima" ou prevencao fiscal», em que relativamente a gestao

fiscal e respectivas opgdes, este autor vem mencionar, que

[a]s empresas e as familias estdo constantemente confrontadas com escolhas sociais
comerciais, financeiras e contabilistas que tém, normalmente sendao sempre,
consequéncias fiscais da maior importancia. Portanto ao realizar tais escolhas os
agentes economicos, ao levarem em conta as suas incidéncias fiscais, fazem também
escolhas pela via menos tributada, se compativel com a escolha principal que foi feita.
Ou seja: ao decidir resultados, objectivos, os agentes economicos escolhem os
instrumentos da mais diversa ordem que permitam uma tributagdo mais baixa»
(Campos, 1999: 205).

Na verdade, a evasdo e a fraude fiscais'® estdo a assumir elevadas dimensées, bem
como novas e sofisticadas formas, em que os economistas, gestores e decisores politicos
se vém confrontados com esta realidade a prosperar (Pereira, 2014: 472). De tal forma,
que «o0s seus efeitos fazem-se sentir a todos os niveis», originando «entraves a
concorréncia [...], uma grave distorcao do principio da equidade e um relaxamento da
dimenséao de cidadania que deve caracterizar a vida em sociedade» (Pereira, 2014: 473),
para além de descaracterizar o conteudo do principio da igualdade na reparticdo da carga
tributaria (Martins, 006: 13).

Neste sentido, vém os autores Friedrich Schneider and Dominik H. Enste alegar que

Shadow or underground economic activity is a fact of life around the world, and there
are strong indications that it is increasing. Most societies attempt to control these
activities through various punitive measures or through education, rather than through
reforms of the tax and social security systems which could improve the dynamics of the
official economy. Gathering information about underground economic activity is difficult,
because no one engaged in such activity wants to be identified. Obtaining accurate
statistics about the allocation of a country’s resources in the shadow economy is
important for making effective economic policy decisions. Hence, it is crucial to know
who is engaged in the shadow economy, and with what frequency and magnitude such

activities occur. (Schneider; Enste, 2000: 77).

19 Segundo refere Anténio Carvalho Martins (2006: 13) «[a] evasdo e fraude constituem, presentemente, um
dos mais graves problemas da ordem ftributdria, e a luta contra tal aspecto conjuntural, um dos mais
assinalados objectivos da acgdo legislativa, administrativa e doutrinaria, contemporéanea.» Tratam-se de
«procedimentos evasivos do dever e obrigacao tributaria», que consistem numa «fuga consciente e intencional,
tendo por objectivo evitar a assungao de obrigagdes tributarias individuais efectivamente existentes, ou ocultar
ou alterar os elementos que as determinam ou as constituem» (2006: 15-16).
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2.1 CONDUTAS INTRA LEGEM

Existem condutas intra legem?, que se traduzem em préticas de minimizag&o ou de
economia fiscal®’, em que o comportamento por parte do contribuinte, singular ou colectivo,
tém como intuito diminuir o imposto a pagar de acordo com a lei fiscal vigente®, de forma
legitima e licita, uma vez que foi essa a intencdo do proprio legislador (expressa ou
implicitamente)®, sendo designado a nivel internacional por tax planning® (Amorim, 2010:
220; Pereira, 2014: 447; Azevedo, 2011: 295 e 296).

Na verdade, € uma forma que o contribuinte utiliza para minimizar os seus custos
fiscais, aumentando o seu rendimento, através duma actividade licita, e devidamente
tutelada na forma juridica (Machado; Costa, 2012: 419-420), conforme referem Jonatas
Machado e Paulo Costa (2012: 419) que «[o] comportamento racional dos individuos esta
na base da procura de minimizagdo dos encargos fiscais por parte do contribuinte».

Desta forma, o planeamento ou gestdo fiscal®, tratam-se de actos de poupanca
fiscal, por parte do contribuinte, que utiliza a «capacidade para ordenar as suas
preferéncias e tomar as decisées que apresentem a relacdo beneficio esperado / custo
esperado mais favoravel» (Machado; Costa, 2012: 419), em que tais préaticas sao «licitas,
queridas ou admitidas pelo legislador como formas legitimas de diminuicdo desses
impostos» (Pereira, 2014: 450).

De facto, o planeamento fiscal restringe-se aos comportamentos legitimos e licitos,

excluindo-se deste conceito as situagdes de actos ilegais ou de evasao fiscal, em que se

vai aplicar o conhecimento da lei & situagao tributaria concreta (Silva, 2008: 42)%.

20 Prevencgao fiscal ou planificagdo fiscal, cujo intuito € uma poupanga fiscal e a sua utilizagéo ir de encontro a
letra da lei, sendo licita, legal ou legitima, uma vez que a prépria lei sugere a utilizagdo da prevencgéo fiscal ao
oferecer beneficios fiscais ou uma menor tributagdo (Campos, 1999: 213).

! Denominadas também de planeamento fiscal, optimizacdo fiscal, poupanga fiscal, engenharia fiscal ou
%estéo fiscal.

Conforme refere Freitas Pereira (2014: 447) e Patricia Azevedo (2011: 296), é o recurso a mecanismos,
nomeadamente, das exclusdes tributarias, beneficios fiscais, as alternativas fiscais, dedugbes especificas, os
abatimentos a matéria colectavel, isengbes fiscais, o reporte de prejuizos até determinado limite,
estabelecimento de zonas francas, etc.

Nesta conformidade, Patricia Anjos Azevedo (2011: 302), vem referir que «se a letra ou o espirito da lei
tributaria nao tiverem previsto a tributacdo de determinado facto, este ndo podera ser tributado, obtendo-se
poupanca fiscal (licitamente).

Tax mitigation enquanto planeamento fiscal legitimo, segundo refere Saldanha Sanches (2006: 24).

% Artigo 3° alinea a) do DL 29/2008, de 25 de Fevereiro, define planeamento fiscal como «qualquer esquema
ou actuagéo que determine, ou se espere que determine, de modo exclusivo ou predominante, a obtencéo de
uma vantagem fiscal por sujeito passivo de imposto».

% Nesta senda, Anténio Fernandes de Oliveira (2009: 14) afirma que «é contra natura proibir o planeamento
fiscal, proibir as actividades mentais e materiais dirigidas a minimizagdo dos encargos fiscais.».
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Neste sentido, salienta-se que o

planeamento fiscal € a ordenagéo dos actos do contribuinte em conformidade com a lei
tributaria, tendente ao ndao pagamento, ao menor pagamento ou ao pagamento mais
distante; pressupde sempre o respeito da lei e, por isso, ndo se verifica qualquer
ilegalidade. Tal conduta ndo se confunde com a sonegacéo fiscal que consiste em
procedimento fraudulento capaz de iludir o fisco para eximir o contribuinte ao
pagamento do imposto devido®’ (Silva, 2005: 10 apud Silva, 2008: 42; Azevedo, 2011:
295).

Com efeito, existe um interesse por parte do legislador, em criar e incentivar tais
praticas licitas (actos ou operagdes de acordo com a lei fiscal), para a utilizagcao de certos
mecanismos ou formas juridicas fiscais, em que o contribuinte escolhe o que melhor Ihe
prover, de forma a obter uma optimizagéo fiscal (Azevedo, 2011: 296 e 297).

2.2 CONDUTAS EXTRA LEGEM

Refira-se, ainda, que podem existir condutas que ndo se consideram como um acto
ilicito®®. Contudo, podem situar-se fora do dominio da lei fiscal - extra legem - os chamados
comportamentos de evasdo fiscal®® ou tax avoidance, designagdo a nivel internacional
(Amorim, 2010: 221), isto é, traduzem-se em actos abusivos, agressivos e excessivos,
porque ultrapassam a fronteira do que a lei tributaria permite, através da «utilizagdo de
artificios juridicos que nao estdo previstos nas normas de incidéncia fiscal ou estando
nelas previstos, apresentam um nivel de tributacdo diferente daquele que concretamente
se consegue [...] conduzindo a situagdes que levem pelo menos ao menor apuramento do
imposto a pagar» (Azevedo, 2011: 296-298).

Neste sentido, vem Freitas Pereira (2014: 448) definir como a «prética de actos ou
negocios licitos mas que a lei fiscal qualifica como ndo sendo conformes com a substancia
da realidade econémica que lhes estd subjacente ou serem abusivos», em que é uma
realidade patente que as préticas evasivas utilizam e exploram com bastante frequéncia as
«lacunas da lei ou de disposicoes legais deficientemente formuladas, mas também
acontece que muitas vezes se servem da letra da lei para fins diversos daqueles que o
legislador tinha em mente» (Pereira, 2014: 476).

#Germano Marques da Silva — Etica, Imposto e Crime ou O Principio da Moralidade no Direito Penal
Tributario [em linha]. 2005. [consult. 06 Novembro 2013]. Disponivel em http://www.afp.pt/Conf3-05.doc
2 Segundo salienta Freitas Pereira (2014: 476) «[a]s modalidades de evasao fiscal sdo constituidas pelos
actos e contratos atipicos ou anormais que tém por objectivo, ou um dos seus principais objectivos, a
diminuicao dos impostos a pagar».

Na realidade, para alguns autores a definicdo de evaséao fiscal ou elisdo fiscal, consiste numa forma de
diminuir os impostos a pagar, como uma maneira de fuga aos impostos, que ndo se enquadra na gestéo fiscal
e nem na fraude fiscal (Pereira, 2014: 448).
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Com efeito, o contribuinte utiliza uma habilidade ou destreza fiscal, procurando assim
contornar a lei fiscal sem a violar expressamente, através da evasdo ou elisdo fiscal®
(Amorim, 2010: 221), isto é, trata-se de um tipo de gestao fiscal que comporta actos licitos,
por nao transgredir frontalmente os dispositivos legais, mas em que ha um abuso e
utilizagdo de ma fé das lacunas da lei fiscal, e cujo ordenamento juridico-fiscal ndo aceita
tais actos, uma vez que contrariam os principios e regras fundamentais do sistema
tributario (Azevedo, 2011: 297; Sanches, 2006: 21).

De facto, com vista a uma poupanca fiscal®'

, 0 contribuinte realiza um conjunto de
actos ou operacgoes, efectuados por factos ou situagcdes, em que houve uma intencéao por
parte do legislador, de os proteger e amparar legalmente, mas que infelizmente por lapso,
nao ficaram plasmadas expressamente na lei tributaria, ou quando previstos na mesma,
sao utilizados em circunstancias distintas daquelas, que era a verdadeira intencao do

legislador e do proprio espirito da letra da lei (Pereira, 2014: 448).

Nesta conformidade, vem Diogo Leite Campos referir que «[a] nogdo de evasao
fiscal, de conteldo extremamente vago e multifacetado e de recorte juridico mais que
duvidoso», estando relacionado a ideia de «"fraude fiscal", "gestao fiscal", "engenharia
fiscal", "fraude legal", "iluséo fiscal", etc. » (Campos, 1999: 191), sendo que Alberto Xavier
designa as expressdes "montagens fiscais", "arquitectura” ou "engenharia fiscal" (Xavier,
2014: 352).

Elisao Fiscal Internacional®? 32

De facto, é uma realidade cada vez mais acentuada a internacionalizacdo das
empresas, as liberdades de circulacdo® e os avangos em termos tecnologicos, que
germinam nesta nova forma de evasao (Pereira, 2014: 476).

Na elisdao fiscal internacional, tal como na elisdo interna (referindo-se a evasao
fiscal), encontramo-nos «perante actos, por si so, licitos [...] e cuja pratica permite obter
uma vantagem fiscal que, todavia, é considerada abusiva», dai ser considera como um

fendbmeno que se reprime através da figura do abuso de direito (Courinha, 2004: 18).

% planeamento fiscal abusivo.

8 Aplicagéo de um regime tributario menos oneroso.

%2 Tax Avoidance.

3 Neste sentido, Alberto Xavier vem referir que os instrumentos da eliséo fiscal internacional, tratam-se de
«instrumentos relativos ao ordenamento mais favoravel sédo facultados pelos ferritérios de fiscalidade
privilegiada, paraisos fiscais (tax havens), oasis fiscais (Steueroasen) ou regimes fiscais claramente mais
favoraveis» (Xavier, 2014: 357).

¥ As liberdades de circulacdo de mercadorias (34° TFUE), de circulagao de trabalhadores (45.© TFUE), de
circulagao de servigos (56° TFUE) e de circulagao de movimentos de capitais e pagamentos (63.2 TFUE)

19



Este tipo de planeamento fiscal extra legem™, acontece quando estejam em conexao
dois ou mais ordenamentos juridico-fiscais®, ou seja, a realizacdo de actos ou negécios
licitos, no ambito da liberdade de escolha de optimizagao fiscal do contribuinte, efectuados
simultaneamente a nivel doméstico e ante «uma pluralidade de regimes fiscais de
ordenamentos juridicos distintos» (Azevedo, 2011: 298; Xavier, 2014: 351).

Neste sentido, Alberto Xavier vem afirmar que

[o] fendbmeno da elisdo fiscal internacional, assenta, assim, num duplo pressuposto: a
existéncia de dois ou mais ordenamentos tributarios, dos quais, um ou mais, se
apresentam, face a uma dada situagao concreta, como mais favoraveis que o outro ou
outros; a faculdade de opgéo ou escolha voluntaria pelo contribuinte do ordenamento
tributario aplicavel, pela influéncia voluntaria na producao do facto ou factos geradores

em termos de atrair a respectiva aplicagéo (Xavier, 2014: 352).

Com efeito, a elisdo fiscal internacional classifica-se em dois tipos: subjectivo® e
objectivo®, tendo em conta a origem do elemento de conexdo usado pelo contribuinte
(Xavier, 2014: 352-353; Faria, 2003: 95; Azevedo, 2011: 298).

Acontece, porém, que a problematica de natureza juridica da elisdo fiscal

|39

internacional®™ é a de que, conforme fundamenta Alberto Xavier o «acto ou conjunto de

actos visa actuar, directa ou indirectamente, no elemento de conexdo da norma de

% Como refere Patricia Azevedo, a elisdo ou evaso fiscal pode ocorrer a nivel interno ou a nivel internacional.
Referindo, esta autora, que «o planeamento agressivo é reprovavel, porque lesivo dos interesses comunitarios,
promovendo a perda de receitas por parte do Estado e outros entes publicos, agravando o imposto a pagar
pelos contribuintes mais cumpridores, distorcendo a concorréncia e levando a que sejam necessarios custos
acrescidos, a fim de promover a detec¢do e combate a este tipo de situagbes agressivas e altamente lesivas.
[...] ha que reforgar que ndo temos aqui qualquer tipo de sangdes criminais, ja que o que se podera verificar (a
titulo "sancionat6rio") serdo somente correcgdes a matéria tributavel que redundam no agravamento do
imposto a pagar» (Azevedo, 2011: 298-299).

Conforme afirma Patricia Azevedo, tratam-se de situagdes plurilocalizadas.
% Existe uma elisdo internacional subjectiva quanto, designadamente, a residéncia ou domicilio do
contribuinte, quando se acciona e actua através do elemento de conexdo subjectivo (Xavier, 2014: 353;
Azevedo, 2011: 298).
Ocorre, quando o contribuinte singular tem o objectivo claro de evitar a tributagdo num ordenamento juridico, e
vai transferir o seu domicilio para um pais onde a tributagio seja menor; Ou, no caso de pessoa colectivas, que
deslocam a sua sede ou direcgao efectiva, para um certo ordenamento juridico tributariamente mais vantajoso
e favoravel, com o intento de evitar, assim, a uma sujeicao de tributagao mais gravosa (Azevedo, 2011: 298).

Caso, se accione e actue através do elemento de conexdo objectivo, existe uma elisdo internacional
objectiva quanto, nomeadamente, ao local do exercicio da actividade ou local de instalagdo de um
estabelecimento estavel (Xavier, 2014: 353; Azevedo, 2011: 298).
Segundo Alberto Xavier, tendo em conta a intengdo do contribuinte, a elisdo internacional objectiva divide-se
em diversas espécies (Xavier,2014: 353), como:
e Dividir - Quando o contribuinte tem aqui uma intencdo de dividir o seu rendimento, de forma a distribui-lo,
depois por territérios fiscais distintos;
e Acumular - O contribuinte tem em vista acumular o seu rendimento, fixando-o num territério que fiscalmente
é mais favoravel, em que a tributagao é diferida, no caso de o rendimento ser distribuido;

® Transferir - O contribuinte tem o intento de transferir o seu endimento, de um ordenamento juridico-fiscal
ggara outro, em que obtenha um tratamento fiscal ma_is favor_ével. _ . _ _

Alberto Xavier vem mencionar que a «esséncia da figura da elisdo fiscal, reside precisamente nesta
faculdade de eleicdo da ordem ftributavel aplicavel, ndo por uma via directa [...] mas pela via indirecta de
"localizar" certo facto ou factos, num dado ordenamento ou territério, exercendo uma influéncia voluntaria no
elemento de conexdo da norma de conflitos, em termos tais que este se traduz no arrastamento da aplicagao
do ordenamento mais favoravel» (Xavier, 2014: 352).
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conflitos, em termos de arrastar a aplicagdo do regime fiscal mais favoravel, seja ele

decorrente de tratado ou de direito interno estrangeiro.» (Xavier, 2014: 353).

2.3 CONDUTAS CONTRA LEGEM

Por ultimo, salienta-se os chamados comportamentos contra legem, também
designados por tax evasion®, na terminologia anglo-saxénica, que sdo todos aqueles em
que o contribuinte pratica actos ou negécios fiscais ilicitos, que visam a fraude fiscal*'
(Amorim, 2010: 223), em que se infringe directamente a lei fiscal, isto é, o contribuinte
coage grosseiramente a sua obrigacdo tributaria, quer por ac¢do quer por omissao
(Pereira, 2014: 449; Xavier, 2014: 351), pois ha na conduta do contribuinte «uma clara
intencao de falsear dados fiscalmente relevantes» (Sanches, 2006: 24), evitando-se de
pagar parte ou na totalidade o imposto devido, em que se verificou o facto gerador ou em
que se obteve uma vantagem patrimonial indevida (Amorim, 2010: 223; Pereira, 2014:
449).

A este propésito, quanto as condutas contra legem, Patricia Azevedo refere que «o
planeamento fiscal levado a cabo de uma forma directamente contraria e claramente

atentéria dos postulados normativos» (Azevedo, 2011: 296)*.

Com efeito, J. David B. Oliver (2003: 303) afirma que

[a]voidance is the reduction or minimisation of tax liabilities by legal means, e.g. by the
structuring of a particular transaction or of a group of transactions within, say, a group of
companies. Evasion on the other hand is escaping tax liabilities by illegal or criminal
means, e.g. not filing a tax return or not declaring a particular item of income in a tax

return.

Como consequéncia de tal actuacao, por parte do contribuinte, este é obrigado a
proceder a entrega do valor total do imposto devido, como também incorre na aplicagcao de
uma sangao penal fiscal, que podera ser de natureza contraordenacional, com a aplicagao
de uma coima, ou de natureza criminal, com a aplicagdo de uma pena de prisdo ou multa
(Pereira, 2014: 448).

* Tax Fraud.

*! Alguns autores denominam de evasao fiscal.

2 Neste sentido, a autora menciona, ainda, que a fraude se trata de uma «violagéo directa e frontal das normas
juridicas previstas para determinada situac¢édo, redundando em praticas absolutamente contrarias ao postulado
nos normativos legais, como sejam as falsas declaragdes, a falsificacao/criatividade na contabilidade, a
emissdo e utilizagdo de facturas falsas, a economia subterranea, a apropriagéo indevida de impostos de
terceiros, o branqueamento de capitais e o recurso a operagoes ficticias com o intuito de defraudar a Fazenda
Publica, por exemplo.» (Azevedo, 2011: 299).
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Evasao® Fiscal Internacional

Ao contraro da elisao fiscal internacional, os actos ou operagdes nao sao licitos, mas
sim ilicitos, porque o contribuinte tem a clara intengéao de violar a sua obrigagao tributaria, a
qual se encontra conexa com mais do que uma ordem juridica, onde vai prestar falsas

declarag6es ou se vai recusar ao seu cumprimento (Xavier, 2014: 351).
Nessa conformidade, Alberto Xavier (2014: 351), refere que se trata de

evitar a aplicagdo de certa norma ou conjunto de normas, através de actos ou conjunto
de actos, que visem impedir a ocorréncia do facto gerador da obrigacao tributaria em
certa ordem juridica (menos favoravel) ou produzam a ocorréncia desse facto noutra

ordem juridica (mais favoravel)**.

24 LIBERDADE DE GESTAO FISCAL E OS DEVERES DE
COMUNICACAO, INFORMACAO E ESCLARECIMENTO

2.4.1 Liberdade Das Escolhas Fiscais

O principio da liberdade das escolhas fiscais ou de escolha da via menos tributada,

de acordo com Diogo Leite Campos, o qual consiste na liberdade® e autodeterminacéo da
pessoa, singular ou colectiva, face ao fisco*, pois a poupanca fiscal trata-se de um direito
fundamental dos contribuintes (Campos, 1999: 198-199).

Assim, o contribuinte, para ndo contrariar a lei, tendo em conta a interpretagéo que a
AT faz dos textos dos diplomas legais, devera aconselhar-se o melhor possivel, com o
objectivo de ser o menos tributavel exequivel, de forma a escusar-se aos inconvenientes

de liquidacdes adicionais, de coimas ou outras san¢des (Campos, 1999: 200-201).

Com efeito, Diogo Leite Campos (1999: 199) refere que

*3 Tax Evasion.

* De facto, o supra citado autor, refere que o problema nao se restringe apenas a um conflito negativo de
ordenamentos tributérios, mas também quanto a caraceterizagdo ou matéria dos elementos de conexao que
sao acolhidos pelas regras de conflitos, no caso de ndo serem reconhecidos de forma a submeter-se, a uma
tributagdo, uma determinada situag@o ou ocorréncia com elementos de estraneidade (condig¢ao juridica de um
4esstr'angeiro no pais em que se encontra) (Xavier, 2914: 35.1).’ . '

Liberdade da pessoa humana, enquanto valor fiscal e juridico, tratando-se de uma liberdade contratual, em
que o direito fiscal se vé obrigado a assentar numa liberdade juridica face a existéncia de contratos ou
negocios juridicos (Campos, 1999: 199).

A este proposito, vem afirmar Diogo Leite Campos (1999: 200) que «[a]s técnicas econdmico-financeiras de
organizacdo e gestdo dos patriménios individuais e das empresas levam necessariamente a que, tanto na
constituicdo das unidades produtivas como na sua organizagdo e desenvolvimento, se levem em conta
constantemente as normas fiscais com o fim de diminuir, legitimamente, a tribuicdo. Assim se explica que
algumas empresas sejam viaveis e produtivas, enquanto outras, que organizaram menos bem as suas
escolhas fiscais, entrem em crise ou mesmo na faléncia».
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a administracdo dos bens pessoais ou da empresa com "bom pai de familia" ou "boa
méae de familia". O administrador de um patriménio tem de obter dele 0 méaximo de

rendimentos e incorrer no minimo de despesas, sob pena de ma gestao.

[...] Os Consultores juridicos e financeiros do "pai de familia" ou do empresario serao
passiveis de censura se ndo aconselharem o seu cliente a levar a cabo o

comportamento que seja susceptivel de menor imposto.

Na realidade, a AT nao deve interferir na gestao fiscal do contribuinte, enquanto
pessoa singular ou colectiva, uma vez que este tem toda a liberdade para tomar as suas
préprias decisées, mesmo comportando riscos, com as escolhas que faca da sua gestao
fiscal, bem como tem direito aos erros de gestao, que nao devem ser considerados pela
AT como faltas fiscais (Campos, 1999: 201).

Neste sentido, salienta-se, ainda que, por forma a nao interferir na gestao fiscal do
contribuinte, a AT esta adstrita a alguns principios constitucionais*”: principio da livre
iniciativa, principio do respeito pela propriedade privada e principio da liberdade do cidadao
no Estado de Direito democratico, sendo estes principios incontestaveis e uma vez que
nao existe na constituicdo nenhum principio do combate a evaséao fiscal que va contra os
principios supra referidos e que dote a AT de plenos poderes para interferir, assim, na
gestao dos constribuintes, que apenas tem de estar limitados pela lei fiscal (Campos, 1999:
201; Azevedo, 2011: 294).

Nesta conformidade, José Casalta Nabais (2013: 44) vem mencionar que no que
concerne a liberdade de gestdo fiscal, esta «concretiza-se no principio da livre
disponibilidade econémica dos individuos e suas organizagbes empresariais», pois este
«principio exige que se permita com a maior amplitude possivel a livre decisdo dos
individuos em todos os dominios da vida, admitindo-se a limitacdo dessa liberdade de
decisdo apenas quando do seu exercicio sem entraves resultem danos para a
colectividade ou quando o Estado tenha de tomar precaugdes para preservar essa mesma
liberdade individual».

7 Artigos 2.2, 61.2n.2 1 e 62.2 todos da CRP.
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2.4.2 Dever de Comunicacéo Previsto no Decreto-Lei N.2 29/2008* *° de 25 de

Fevereiro

No que concerne, aos deveres® de comunicacdo, de prestar informacdes e
esclarecimentos a AT®', sobre esquemas de planeamento fiscal agressivo ou abusivo, de
forma a combater a evasao fiscal (Pereira, 2014: 494), o legislador veio estabelecer o
Decreto-Lei n.2 29/2008%, de 25 de fevereiro.

Assim, no artigo 1.2 do referido diploma legal «os deveres de comunicagao,

N

informagéo e esclarecimento a administragdo tributaria sobre esquemas propostos ou
atuacdes adotadas que tenham como finalidade, exclusiva ou predominante, a obtengao
de vantagens fiscais, em ordem ao combate ao planeamento fiscal abusivo». Trata-se de

uma medida de cariz preventivo, com a finalidade de combater a evaséo fiscal.

Refira-se que, este regime consagrado no referido diploma legal, aplica-se aos
esquemas ou actuagbes de planeamento fiscal, em que estejam implicadas vantagens
fiscais respeitantes, por qualquer modo, total ou parcialmente, aos impostos sobre o
rendimento, sobre a despesa e sobre o patriménio® (Machado e Costa, 2012: 435).

Assim, referem Carlos Pinto de Abreu e Luis Milagres e Sousa, que de acordo com o
estabelecido no supra citado diploma legal

[flicam obrigados a informar o Fisco sempre que tenham participado na concepg¢ao ou
implementacdo de esquema de planeamento fiscal até 20 dias ap6s o fim do més em
que o esquema foi inicialmente proposto ou apresentado ao cliente. A comunicacao
deve ser submetida via internet, através de modelo de declaragcao disponibilizado no

sitio www.dgcimin-financas.pt e deve abranger informagado "pormenorizada" sobre o

8 Conforme o estatuido no artigo 3.2 do diploma legal supra referido, considera-se: a) Planeamento fiscal,
qualquer esquema ou actuagdo que determine, ou se espere que determine, de modo exclusivo ou
predominante, a obtengdo de uma vantagem fiscal por sujeito passivo de imposto; b) Esquema, qualquer
plano, projecto, proposta, conselho, instrugdo ou recomendagdo, exteriorizada expressa ou tacitamente,
objecto ou ndo de concretizagdo em acordo ou transacgdo; c) Actuacdo, qualquer contrato, negoécio ou
conjunto de neg6cios, promessa, compromisso, estrutura colectiva ou societaria, com natureza vinculativa ou
nao, unilateral ou plurilateral bem como qualquer operagéo ou acto juridico ou material, simples ou complexo,
realizado, a realizar ou em curso de realizacdo; d) Vantagem fiscal, a redugdo, eliminacdo ou diferimento
temporal de imposto ou a obtengdo de beneficio fiscal, que ndo se alcangaria, no todo ou em parte, sem a
utilizacdo do esquema ou a actuagéo.

Considera-se promotor qualquer entidade com ou sem personalidade juridica, residente ou estabelecida em
qualquer circunscri¢ao do territério nacional, que, no exercicio da sua actividade econdémica, preste, a qualquer
titulo, com ou sem remuneracéo, servigos de apoio, assessoria, aconselhamento, consultoria ou analogos no
dominio tributario, relativos a determinagéo da situagao tributéria ou ao cumprimento de obrigacdes tributarias
de clientes ou de terceiros ex vi artigo 5.2 do diploma legal supra citado.

Despacho n.2 14592/2008, de 15 de Maio, no ambito de orientagdes interpretativas em matéria de revelagao
de esquemas de planeamento fiscal para prevengdo e combate a actuagbes abusivas e evasivas, vem
apresentar regras praticas sobre a aplicagéo deste regime.

Em modelo aprovado pela Portaria n.? 364-A/2008, de 14 de Maio.

Com a finalidade de se esclarecerem algumas duvidas suscitadas pelo diploma legal, o Despacho n.°
11873/2009, de 5 de Maio, determina que deverdo ser comunicadas a administracéo fiscal: (i) as operagbes
que ndo tenham justificagdo de caracter econdémico, bem como (ii) as que, tendo justificacdo econdmica,
|mpI|quem uma vantagem fiscal que contribua decisivamente para a sua adopg¢ao.

® Estao abrangidos os seguintes impostos: IRS, IRC, IVA, IMI, IMT e o IS.
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esquema fiscal, nomeadamente a indicacdo da base legal relativamente a qual se
refere, se repercute ou respeita a vantagem fiscal pretendida, bem como o nome do
seu promotor»>* (Abreu e Sousa: 2008).

2.5 INSTRUMENTOS LEGISLATIVOS DE REACGAO CONTRA
COMPORTAMENTOS FISCAIS ABUSIVOS

Pretende-se travar um planeamento fiscal abusivo, nas formas de evasao ou fraude
fiscal, recorrendo-se as medidas anti-abuso, enquanto instrumentos legislativos de reacgéao

contra comportamentos fiscais abusivos.

Na verdade, no ambito europeu, tendo em conta estruturas cada vez mais
sofisticadas de planeamento fiscal agressivo, que germinam num forte impacto negativo
nas receitas fiscais e no bom funcionamento do mercado interno, em que se pretende
reagir de forma a evitar tal fenomeno®, a Recomendacao da CE (2012/272/UE) de 6 de
Dezembro de 2012, sugere que os Estados-Membros introduzam no seu ordenamento
juridico interno uma regra geral anti-abuso comum (Pereira, 2014: 487).

2.5.1 Medidas Anti-Abuso®®

Na verdade e dada a complexidade, de diversos esquemas de planeamento ou
gestao fiscal ilegitimos, tendo, por isso, 0 objetivo de se impedir e proibir comportamentos
de redugdo ou eliminagdo indevida de impostos e situagbes de planeamento fiscal
ilegitimo, criou-se um conjunto de normas anti-abuso (Amorim, 2010: 223).

Assim, as clausulas anti-abuso, consistem em normas criadas pelo legislador, com o
intuito de rejeitar e combater a utilizacao artificiosa de formas juridicas, com o objetivo de
impedir que o contribuinte consiga, assim, uma reducao ou eliminacao do imposto a pagar
(Silva, 2008: 44), ou seja, tem-se em vista 0 objectivo de evitar «0 planeamento fiscal
abusivo, agressivo, excessivo ou elisdo fiscal» (Azevedo, 2011: 300), em que cuja
finalidade consiste em «desconsiderar para efeitos fiscais praticas abusivas» (Pereira,
2014: 473). Pois, «tais praticas nao poderao ficar impunes, sob pena de retirarmos

5 ABREU, Carlos Pinto de; SOUSA, Luis Milagres e — Planeamento Fiscal Agressivo e Abusivo: as novas
regras e os novos deveres. [em [inha].2008. [consult. 25 de Setembro 2013]. Disponivel em
http://www.oa.pt/erro.htm?aspxerrorpath=/cd/Conteudos/Artigos/detalhe_artigo.aspx

Para além do Decreto-Lei n.? 29/2008, de 25 de Fevereiro, que obriga a comunicar, prestar informagoes ou
esclarecimentos a AT sobre esquemas ou situagdes de planeamento fiscal agressivo ou abusivo.
% Sendo referido na terminologia anglo-saxoénica, como Anti-avoidance clauses.
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efectividade ao sistema tributario, a par da frustracao dos objectivos pretendidos aquando
da defini¢cdo das politicas fiscais» (Azevedo, 2011: 300).

Cumpre referir a este respeito, que o artigo 63.2 n? 2 do CPPT prevé o
enquadramento destas normas anti-abuso, estatuindo a ineficacia perante a AT de
«negécios ou atos juridicos celebrados ou praticados, com manifesto abuso das formas
juridicas de que resulte a eliminacdo ou reducao dos tributos que de outro modo seriam
devidos» (Silva, 2008: 44).

Nessa conformidade, salienta-se que tais medidas anti-abuso, como refere Patricia
Azevedo «nao resolvem, de forma alguma, a dificuldade de balizamento entre as praticas
de planeamento legitimo e as praticas de planeamento abusivo. No entanto, é facto que
introduzem no sistema fiscal normas que pretendem combater/eliminar situacbes de
abuso» (Azevedo, 2011: 301).

Todavia, Menezes Leitdo (2007: 73) alude que «[a] introdugcdo de medidas anti-abuso
€ legitima desde que a sua aplicacdo nao seja efectuada de forma excessiva».

De facto, a sua génese deve-se no ambito comunitario, existindo uma luta
generalizada contra a evaséo e a fraude fiscal internacionais, bem como no contexto da
harmonizagéo tributaria a nivel da unidao europeia, que efectivamente fazem surgir estas
disposi¢cdes legais, cuja finalidade consiste na «obtengao da igualdade tributaria e a justica
na distribuicao dos encargos tributarios» (Azevedo, 2011: 301; Oliveira, 2009: 33).

2.5.1.1 Clausula Geral Anti-Abuso (CGAA)

O legislador estatui no artigo 38.2 n.2 2 da LGT*’ *®

, a clausula geral anti-abuso, que
consiste numa medida com caracter transversal a todo o sistema fiscal (Pereira, 2014:
487), uma vez que é de aplicacdo abstracta® (Azevedo, 2011: 301), tendo como principal
intento a proibicdo de negdcios anbmalos, embora licitos, cujo propédsito seja elidir a boa
aplicabilidade das regras tributarias (Amorim, 2010: 223), pretendendo-se que a previsao
normativa seja, o quanto possivel, clara e abrangente (Sanches, 2006: 167; Courinha,

2004: 15).

Neste sentido, vem o autor Saldanha Sanches (2006: 167) mencionar que tem-se por
objectivo

% Vem conferir ineficacia aos negdcios juridicos abusivos, que tém em vista «a redugdo da carga fiscal através
da utilizacdo de meio artificiosos», designados por abuso das formas juridicas (Azevedo, 2011: 301).

%8 procedimento especial previsto no artigo 63.2 do C.P.P.T.

% Segundo Patricia Anjos Azevedo, podera colidir com os principios da certeza e seguranga juridica.
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evitar que os contribuintes frustrem as intengdes do legislador fiscal, conduz a criagao
de obtaculos legais a utilizagdo de manipulagdes negociais quando elas tenham, como
anico ou principal objectivo, ultrapassar normas que visam obter uma distribuigao

equitativa e economicamente eficiente dos encargos tributarios.

Com efeito, a clausula geral, pretendeu consagrar «0 principio da prevaléncia da
substancia sobre a forma, a par do postulado da interpretacao literal da lei fiscal, a fim de
conferir seguranga juridica ao sistema, primando-se essencialmente pela tipicidade dos
actos e negdécios» (Azevedo, 2011: 301).

Nessa conformidade, Saldanha Sanches (2006: 166) refere que iremos

encontrar uma norma com maior alcance, uma vez que tem como elemento essencial
do seu programa impedir os efeitos fiscais da modelagdo dos contratos civis se esta
estiver animada da intencdo de contornar a previsdo normativa do legislador fiscal.
Nao se trata ja de determinar as (ndo) consequéncias fiscais da invalidade civil de
certos negécios juridicos, mas antes de conseguir a ineficacia fiscal de negécios que

continuam a ser validos do ponto de vista do direito civil.

O ambito de aplicagago da CGAA «a situagbes internacionais sera sempre
dependente de um mecanismo de aplicagao por remissao» (Courinha, 2004: 23).

Salienta-se que, aplicagdo desta clausula tera que ser sempre devidamente
fundamentada, segundo o disposto no artigo 63.2 n.? 3 do CPPT (Machado e Costa, 2012:
431).

De facto, com as normas anti-abuso, segundo Saldanha Sanches (2000: 28-29),

procura-se que:

a vantagem fiscal de um comportamento em que se pbe em causa a totalidade do
ordenamento juridico-tributario como sistema de partilha de encargos tributarios,
exigindo por isso que o aplicador da lei considere os principios estruturantes do
sistema de onde deve ser extraida uma inteng@o inequivoca de tributagdo daquela
particular situacdo ainda que tal intencdo nao encontre uma formulagao correspondente

na letra da lei.

2.5.1.2 Clausulas Especiais Anti-Abuso®

Estas normas especiais anti-abuso, constituem um regime especifico de tributagcéo e
encontra-se consagradas por varios cédigos e legislacado (Amorim, 2010: 224; Azevedo,

% salienta-se que, «a principal diferenga entre clausulas anti-abuso especificas e clausulas gerais anti-abuso
reside na circunstancia de, nas Ultimas, a Administragdo ser habilitada com um poder sobre cuja aplicagdo
devera decidir, enquanto nas primeiras a sua aplicagéo é vinculada» (Saldanha Sanches, 2006: 200).
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2011: 303), que consistem em medidas que se aplicam apenas a certas situagbes
especificas, que se encontram tipificadas na lei, e de aplicabilidade mais especializada e
recorrente, pois tratam-se de normas dirigidas a situagdes concretas, em que se pretende
abolir do ordenamento juridico (Pereira, 2014: 487; Azevedo, 2011: 303; Courinha, 2004:
95).

A este propésito, os autores Jonatas Machado e Paulo Costa (2012: 429-430),
referem que «[0] ordenamento juridico-tributario portugués consagra diversas normas anti-
abuso especificas® [...] visa-se combater certos comportamentos especificos, em areas
em que o risco de adopcao de praticas abusivas por parte dos sujeitos passivos é
elevado».

Neste sentido, afirma Saldanha Sanches que séo:

regras que visam combater a evitagdo fiscal em zonas e através de comportamentos
especificos, prognosticadas como de risco ou potencialmente suspeitos, através da
criacdo de presuncgdes ilidiveis ou inilidiveis do 6nus da prova ou, de forma mais

radical, desconsideragéo de certos custos» (Sanches, 2006: 199)

Refira-se que estas medidas especificas anti-abuso, séo aplicaveis a nivel interno®
ou internacional® (Azevedo, 2011: 303).

Sadanha Sanches alude que existem normas especiais anti-abuso que tem por
objectivo reagir contra operacdes in fraus legis e as normas especiais anti-abuso cuja
finalidade é reagir contra a fraude fiscal (Sanches, 2006: 202).

2.5.1.3 Normas Sectoriais Anti-Abuso

Tendo em conta, algumas situacbes de planeamento fiscal abusivo, em alguns
sectores de actividade econémica e financeira, criaram-se as normas sectoriais anti-abuso
(Amorim, 2010: 226), «com caracter simultaneamente menos amplo do que a CGAA, mas
menos estatico do que as normas especiais» (Courinha, 2004: 104).

Segundo refere Gustavo Lopes Courinha «0 modo de actuagéo € [...] préprio de uma
CGAA, com a aplicagcdo da norma de incidéncia que melhor se adapte aos efeitos
econdémicos ou praticos do acto ou operagao» (Courinha, 2004: 104).

1 A titulo de exemplo, temos o disposto no artigo 5.2 n.? 8 do CIRS, como forma de prevenir situagdes
abusivas, no ambito dos instrumentos financeiros derivados.
%2 Nomeadamente, nos artigos 58.% a 67.2 do CIRC. Realga-se que o &mbito de aplicagao extravasa a esfera do
proprio codigo, empregando-se no dominio dos contribuintes singulares, entidades isentas ou mesmo
entidades sujeitas regimes fiscais especiais (Azevedo, 2011: 303).

Constam em diversas Convengdes sobre dupla tributagdo, bem como em Directivas Comunitarias.
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De facto, sdo normas especificas que incidem em matérias como as fusodes, cisoes,
entradas de activos e permutas de partes sociais, que se encontram estatuidas nos artigos
67.2 a 72.° do CIRC (Amorim, 2010: 226) e em que refletem «sobre certos tipos de
operagdes econdmicas particulares e s6 se aplicam naqueles casos em que nao estejam

previstas outras normas anti-abuso» (Amorim, 2010: 227).

2.5.2 Abuso na Utilizacao de Formas Juridicas com Finalidades Fiscais

No ambito de uma autonomia da vontade e da liberdade para negociar, os
particulares podem estipular e efectuar negécios juridicos, de acordo com a sua vontade.

No entanto, Alberto Xavier vem aludir que os particulares que recorram a «formas
juridicas inadequadas por razdes de ordem fiscal, entrariam no terreno do abuso do direito,
por excederem o limite ao exercicio de um direito, fixado ndo no direito civil mas
directamente pelo direito dos impostos» (Xavier, 1971: 24).

O abuso do direito® ® é uma figura do direito civil®®, mas que se utiliza noutros ramos

do direito, nomeadamente no direito fiscal, com a finalidade de se impedir a utilizagao
abusiva das leis fiscais, como forma de evitar estratégias que diminuam ou subtraiam por
completo o pagamento dos tributos (Sanches, 2000:3).

Com efeito, sdo utilizadas, de forma abusiva, figuras juridicas (simulagdo em matéria
fiscal, fraude a lei e negdcios indirectos), com a finalidade de fuga aos tributos, tendo em
conta o conteudo desses contratos.

® Salienta-se que, segundo Saldanha Sanches «alguma doutrina fiscalista recorreu a expressao "abuso de
direito" para enquadrar aquilo que se designa como fraude a lei fiscal». Nesta senda, este autor vem, ainda,
mencionar que esta figura no direito civil tem um intuito teleologico eminentemente subjectivo, enquanto no
direito fiscal esta figura de abuso de direito, tem um propésito e finalidade exclusivamente objectivos, na
medida em que a razdo € a «reacgdo contra a evitagdo abusiva da aplicacdo de leis fiscais» (Saldanha
Sanches, 2006: 23)

De forma a «reduzir a relevéncia da vontade do sujeito passivo na distribuicdo dos encargos tributarios»

surge o principio da prevaléncia da substancia sobre a forma, que é «considerado como um dos modos
possiveis de evitar que o formalismo juridico, (...) se torne um obstaculo a que o balango reflicta com exactidao
a situagao patrimonial da empresa» (Saldanha Sanches, 2000: 32-33).
% 0 artigo 334.2 do Codigo Civil, prevé o abuso do direito, relativo a certos actos considerados como abusivos,
como refere Menezes Cordeiro em que «o titular que exceda manifestamente, no exercicio do direito, limites
impostos pela boa fé, pelos bons costumes ou pelo seu fim social ou econémico (...), a previsdo - 0 exercicio
do seu direito e 0 seu excesso manifesto perante certos limites - por uma qualificagdo, em epigrafe - o abuso -
e pela estatuigdo - a ilegitimidade ou a proibigdo». De facto, o referido autor vem indagar sobre esta figura
juridica - o abuso do direito - em que refere que este «seria expressdo do proprio conteudo do direito
subjectivo, prescrito de modo unitario e por forma a evitar excessos (...). Mais, referiu que o «termo "abuso”
manifesta estar em jogo um fenémeno que, ndo sendo permitido, também n&o cai na ilicitude comum por
transcender os limites formais, portanto externos, dos direitos. E o0 abuso em sentido proprio» (Cordeiro, 2001:
661, 861-862).
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2.5.2.1 Simulacido® Em Matéria Fiscal

No contexto de direito civil, a figura da simulacdo® é definida por Carvalho
Fernandes (1996: 231) como «0 acordo (ou conluio) entre o declarante e o declaratéario, no
sentido de celebrarem um negd6cio que nao corresponde a sua vontade real e no intuito de

enganarem terceiros».

O artigo 39.°2 da LGT, que se socorre do artigo 240.° do C.C., como direito
subsidiario, introduz uma norma anti-abuso em que da poderes a AT para actuar neste
sentido (Sanches, 2006: 80-81; Courinha, 2004: 79).

A simulacdo® consiste na utilizacdo de algumas formas de defraudar o fisco™
mediante a manipulacdo das formas juridicas existentes, que tem em vista a reducao
abusiva do imposto a pagar (Xavier, 1971: 12), tendo como consequéncia juridica de
reacao contra a simulacgdo, a nulidade do negdcio juridico aparente praticado, que é o «real
ocultado (o negécio cujos efeitos econdmicos sdo visados pelas partes, embora nunca
materializados)» (Courinha, 2004: 86), e a tributagdo do negécio simulado «conhecido (o
negdécio desprovido de efeitos econémicos, mas com a consequéncia fiscal traduzida na

87 v Contractus imaginarii juris vinculum non obtinent cum fides facti simulatur non intercedente voluntate", que
significa "Os contratos imaginarios ndo obtém vinculo de direito, quando se simula a fidelidade do facto, sem
intervengdo da vontade" (Mendes, 1995: 212).

Os elementos integradores do conceito, designado pelo direito romano como "contractus imaginarius”, de
acordo com o plasmado no artigo 240.2 do Cédigo Civil, sdo: acordo entre declarante e declaratario (acordo
simulado "pactum simulationis"); intuito de enganar terceiros ("animus decipiendi”, gerador da chamada
simulagdo inocente, ao qual acresce ou se cumula, por vezes, a forma agravada da simulagéo fraudulenta ou
simulagdo com "animus nocendi") e uma intencionalidade enganosa da divergéncia entre a declaragao
negocial e a vontade declarada (Neto, 2004: 159; Lima e Varela, 1987: 227; Pinto, 1996: 159; Mendes, 1995:
472; Ascensdo, 1992: 243; Cordeiro, 2014: 884; Fernandes, 1996: 231; Acordao do Tribunal da Relagdo de
Lisboa in Processo N.2 6092/05.9TBOER-8, com data de 07-05-2009;

Quanto as espécies de simulagdo temos: a Simula¢cao inocente e a simulacao fraudulenta, em que na
primeira existe, conforme refere Mota Pinto (1996: 472) o «mero intuito de enganar terceiros, sem os prejudicar
"animus decipiendi"» (Andrade, 2003: 172; Fernandes, 1996; 232), ou seja, nesta simulagdo néo existe o
intento, da parte dos simuladores, de prejudicar quem quer que seja (Mendes, 1995: 214); J&4 na segunda,
existe, segundo Mota Pinto (1996: 472) a intencdo de enganar e «de prejudicar terceiros ilicitamente ou de
contornar qualquer norma da lei» (Andrade, 2003: 172; Fernandes, 1996; 232), neste sentido Castro Mendes
(1995: 214) refere que «é fraudulenta quando os simuladores sdo animados por "animus decipiendi" e "animus
nocend!", intuito, ou, pelo menos, consciéncia de prejudicar alguém».

Quanto a simulacao absoluta e a simulacao relativa, na primeira, conforme refere Mota Pinto (1996: 473)
«ha apenas o neg6cio simulado e, por detras dele, nada mais "colorem habet, substantiam vero nullam"», isto
é, «pode 0 conteudo da vontade real ser nulo: as partes celebram uma aparéncia de negdcio juridico, por
conluio entre si; e na realidade nada querem» (Mendes, 1995: 215 e 216), ndo pretendem celebrar qualquer
negdocio juridico, ndo pretendem celebrar nem esse e nem qualquer outro (Ascensdo, 1992: 246; Cordeiro;
2014: 888; Fernandes, 1996; 233; Andrade, 2003: 174). No que concerne a segunda, «as partes fingem
celebrar um certo negécio juridico e na realidade querem outro negécio juridico de tipo ou contelddo diverso»
(Pinto, 1996: 473), as partes pretendem celebrar um negécio juridico diferente do que aparentam, em que o
negocio simulado, que nao é o pretendido pelas partes, vai encobrir outro acto que vai de encontro a vontade
real das partes (Ascensao, 1992: 246; Cordeiro; 2014: 888; Fernandes, 1996; 233; Andrade, 2003: 174), isto &,
nesta situagdo Castro Mendes menciona que «o contetdo da vontade real ser outro negécio juridico, mais ou
menos diferente do primeiro, o negécio simulado colorem habet, substantiam vero alteram», ou seja, «temos a
contar com dois negécios juridicos: o que é objecto da vontade declarada (aparente, ficticio), negdcio simulado,
€ 0 que é objecto da vontade real (oculto, disfargado), negdcio dissimulado» (Mendes, 1995: 215 e 216).

™ Pratica de negécios simulados, através, nomeadamente, do uso da fraude fiscal, em que se «declara um
valor inferior ao real para diminuir os 6nus fiscais» (Ascensao, 1992: 244).
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obtengao de vantagens)»’" (Courinha, 2004: 86; Sanches, 2010: 79). A lei fiscal qualifica a
simulagdo como uma infracgao tributaria, na qual sujeita os simuladores a determinadas
penalidades (Xavier, 1971: 14).

Neste sentido, vem Leite Campos mencionar que

[n]a simulagé@o existe uma realidade aparente que ndo concorda com a vontade real
das partes. H& sempre um neg6cio aparente e um negécio oculto, sendo este
realmente desejado pelas partes. A simulagdo s6 é possivel no caso dos negécios
juridicos bilaterais ou multilaterais na medida em que é possivel acordo entre as partes
(Campos, 1999; 210).

De facto, segundo refere Alberto Xavier, ndo se pode confundir a elisdo do direito
internacional com a figura da simulacgao, por existir sempre nesta uma divergéncia entre a
vontade real e a vontade declarada, enquanto naquela «os efeitos dos actos juridicos
correspondem precisamente a vontade real de quem os praticou (Xavier, 2014: 354).

No que concerne aos efeitos juridicos da simulagdo, no direito civil os negocios
juridicos simulados sao nulos, logo nao produzem quaisquer efeitos fiscais, sendo apenas
tributado o negdcio real (dissimulado), que foi o, efectivamente, celebrado e querido pelas
partes, e que esta oculto sob a aparéncia’ (Martins, 2006: 58).

2.5.2.2 Fraude a Lei”®

A fraude & lei”™, corresponde a uma das figuras afins da simulacdo, mas que se
distingue da mesma (Mendes, 1995: 243; Andrade, 2003: 174).

" Segundo refere Gustavo Lopes Courinha, a «disting&o entre a realidade (o negécio que subsume a CGAA) e
a aparéncia (o negécio que é declarado nulo pelas regras da simulagéo)», sendo este o elemento distintivo. Na
realidade, «[é] o negdécio menos oneroso que é efetivamente pretendido em todos as suas consequéncias e
sera esse negdécio que sera plena e rigorosamente aceite e cumprido entre as partes» (Courinha, 2004: 89).

Desde que tal negdcio exista e subsista, produzindo efeitos que recaiam na previsdo da norma tributaria
gMartins, 2006: 58).

Fraus legis, expressao em latim para o direito internacional.
" Segundo refere Saldanha Sanches (2000: 3) falamos de «fraude fiscal sempre que encontremos um
comportamento que viola um qualquer dever de cooperagdo do contribuinte e de fraude a lei para os
comportamentos que torneiam ou contornam a lei fiscal sem que expressamente a infrinjam».
Salienta-se que, enquanto a fraude fiscal é directamente proibida e punivel, sendo-lhe aplicada uma sangao
legal de nulidade do negécio juridico, a fraude a lei ndo o €, em que nado se «pode dar origem a uma acgéo de
responsabilidade civil pelos prejuizos causados por acto ilicito», aplicando-se apenas como sangao juridica «a
ineficacia dos efeitos fiscais obtidos de forma fraudulenta», tendo sido intengdo do legislador «reduzir a
intromissdo administrativa nas decisdes do sujeito passivo» mesmo que se demonstre que tal comportamento
lesivo foi praticado com o intuito para defraudar a lei fiscal, ndo se vai «afastar os efeitos juridicos que sao
desejados pelas partes e se inserem na obtengdo normal dos seus escopos negociais» apesar das partes
apenas nao pretenderem o efeito fiscal da sua actuagdo. Deste modo, a «clausula geral anti-abuso serve,
precisamente, para que a sua vontade tenha relevancia nessa zona e apenas nessa zona» (Saldanha
Sanches, 2006: 104).
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No ambito do direito civil, a fraude & lei”®, pelas palavras de Castro Mendes, é
definida como «age contra a lei aquele que fez aquilo que a lei proibe; age em fraude a lei
aquele que evita 0 comando dela, respeitando as palavras da lei» (Mendes, 1995: 332).

Neste sentido, vai também Dieter Medicus ao afirmar que «viola a lei quem faz o que
a lei proibe; Defrauda a lei quem sem atentar contra o teor da lei, viola o sentido da lei»
(Medicus, 2010: 268 apud Cordeiro, 2014: 575)°.

Ja, no ambito fiscal, Saldanha Sanches vem referir que «[a] fraude a lei existe
quando alguém contorna "uma proibicao legal, recorrendo a processos formalmente licitos,
mas que conduzam afinal ao resultado que a lei quis proibir"’’» (Sanches, 2006: 98;
Courinha, 2004: 135; Xavier, 1971: 21).

Trata-se duma forma de actuar, em que se contorna o disposto na norma imperativa,
evitando-se a aplicagdo da mesma (Xavier, 2014: 355), atingindo o resultado que esta
pretende impedir, sem chegar directamente contra o prescrito nessa mesma norma’®, isto
é, utiliza «formas aparentemente legais, a luz da respectiva letra, mas violando o seu
espirito» (Courinha, 2004: 132; Sanches, 2006: 100).

Com efeito, na fraude a lei, segundo Diogo Leite Campos (1999: 212) «praticam-se
actos com vista aos resultados que normalmente sdo obtidos por outra via juridica. Mas
nao existe qualquer discrepancia entre a vontade real e a aparéncia, pois as partes querem

efectivamente o que fazem».

De facto, a obtencdo de um certo resultado, que seja considerado pela lei,
contraditério com os valores compreendidos na ordem publica, determina que a lei tenha
por objectivo bloquear a realizagéo de tal resultado que é reprovado pela ordem juridica,
pois 0 «agente recorre a uma combinacdo de actos licitos para obter um fim ilicito»
(Sanches, 2006: 101), dado que existe um «aproveitamento mal intencionado da letra da
lei para obtencdo de ganhos injusticados (Sanches, 2006: 111). Desta forma, o

® Nesta sequéncia, Menezes Cordeiro vem mencionar que «entendemos que a fraude a lei € uma forma de
ilicitude que envolve, por si, a nulidade do negécio. A sua particularidade residira no facto de as partes terem,
tentado, através de artificios mais ou menos assumidos, conferir ao negécio uma feicdo inéqua» (Cordeiro,
2014:580).
8 Menezes Cordeiro in Tratado de Direito Civil, Tomo Il, Parte Geral, Negécio Juridico, 4.2 Ed., Almedina 2014,
. 575.
& Nesta sequéncia, Manuel Andrade refere que «[p]or vezes a lei, proibindo certos negocios, que especifica,
omite contudo proibir outros que conduzem ao mesmo resultado, ou a um resultado diverso, mas tao parecido
que praticamente se identifica com ele; por maneira que através desses outros negécios se pode frustrar o
objectivo a que se destina a proibicdo legal. Estes Ultimos negécios, pelos quais se consegue por via obliqua o
mesmo resultado que a lei quis impedir ou um resultado praticamente idéntico» (Andrade, 2003: 180-181).
"8 Neste sentido, Alberto Xavier vem alegar que consiste em «evitar a aplicagdo de regra imperativa de certo
ordenamento, medinte a pratica de actos ou conjunto de actos, em si mesmos licitos, que simultaneamente nao
configuram o pressuposto da aplicagdo da norma "fraudada" e desencadeiam a aplicagcdo de regime juridico
mais favoravel para os interesses das partes», mediante uma «alteragcdo dos elementos de conexdo que a
ordem juridica em que se integra tal norma designa como relevantes para a sua aplicagao». Pois alteram-se as
«condi¢des de facto ou de direito de que resulta , nas relagdes privadas ou fiscais internacionais, a designagao
da ordem competente para reger dada questao» (Xavier, 2014: 355).
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comportamento elisivo € um acto lesivo que vai frustar a correcta distribuigdo dos encargos
tributarios (Sanches, 2006: 101).

No entanto, a fraude a lei fiscal como comportamento ilicito, segundo Saldanha
Sanches (2006: 102-103):

[0] contrato fraudulento é ilicito porque colide com a intencionalidade normativa
subjacente a imperatividade da lei e da Ordem Publica.», dado que pde em causa a
ordem de valores sobre 0s quais repousa o ordenamento juridico e sendo por isso

considerada ilicita por ser contraria a Ordem Publica.

Efetivamente, a utilizagdo da fraude a lei no direito fiscal, tem em vista a redugéo dos
encargos fiscais, ao socorrer-se da «autonomia privada para atingir fins que contrariam a
ordem juridica» (Sanches, 2006: 109).

79 80

2.5.2.3 Negécios Indiretos e Negocios Atipicos®

O negécio juridico indirecto® #, trata-se de uma das figuras préximas da simulacéo,

no entanto, distingue-se da mesma (Cordeiro, 2014: 890; Mendes, 1995: 242; Fernandes,
1996; 265; Andrade, 2003: 174). Contudo, ndo se confunde com a simulagdo porque o

7 Diogo Leite Campos vem alegar que a fraude a lei tributaria utiliza como instrumentos habituais tanto o
negacio juridico como a simulagdo, contudo ndo sédo considerados fraudulentos em si mesmos (Campos, 1999:
212).
8 Na doutrina espanhola, Herrera Molina vem neste sentido alegar que «las doctrinas del negocio indirecto y
del negocio fiduciario constituyen construcciones de perfiles un tanto difusos que resultan inadecuadas para
combatir la elusién en materia tributaria. El negocio indirecto puede constituir un instrumento para realizar el
fraude de ley tributario, o constituir un negocio simulado. El negocio fiduciario puro no constituye una
simulacién, aunque si puede utilizarse como medio para cometer un fraude de ley tributaria. En otro caso, la
Administracion no podra recalificar el negocio fiduciario» (Herrera Molina, 1998: 75 apud Ezcurra, 2001: 3), vide
Pedro Manuel Herrera Molina, "Aproximacion a la analogia y el fraude de ley en materia tributaria”, Revista de
Direito Tributario, nim. 73, 1998.
8 No que respeita a contratos atipicos, hd que referir que «se recorre cada vez com mais intensidade no
trafico juridico, uma vez que a complexidade e a mudanca cada vez mais rapida das relagdes econdmicas
tendem a ultrapassar o modelo dos negécios tipicos como o modo de contratar elaborado pelo legislador e
oferecido pelo ordenamento juridico aos potenciais contratantes» (Sanches, 2006: 91).
8 S50 também apelidados de negdécio cumulativo, que em conjunto com os negoécios multiplos, geminados e
indirectos/complementares, germinam na figura do negécio misto (Mendes, 1995: 242; Telles, 2002: 470),
tratam-se de contratos mistos que tém «caracter unitario, resultando da fusdo de dois ou mais contratos ou de
partes de contratos distintos, ou da participagdo num contrato de aspectos proprios de outro ou outros. Os
elementos correspondentes a varios tipos contratuais agremiam-se em ordem a realizagdo de funcdo social
unitéria; ou forma-se um acordo pela conjugagéo de parte dos elementos de diversos contratos tipicos; ou em
certa espécie contratual insinuam-se ou incrustam-se elementos estranhos», ou seja, em qualquer das
situagbes descritas, ocorre a fusdo e nao o simples cumulo, sendo o contrato misto € um contrato, composto
por diversos tipos contratuais (Telles, 2002: 469).
Nos contratos mistos, Galvao Telles (2002: 265) refere duas teorias doutrindrias: a da absor¢do e a da
combinacdo. De acordo com a primeira teoria enunciada, «deve individualizar-se no contrato misto a parte
preponderante, que lhe imprime caracter, e enquadra-lo no tipo a que, assim, fundamentalmente pertence, com
ressalva das modalidades diferenciais derivadas da presenca de elementos estranhos».
De acordo com a segunda teoria, «a regulamentag¢éo do contrato misto resultard da combinada aplicagcao dos
Esreceitos pertinentes aos varios tipos em que o contrato se inspira».

Segundo refere Orlando de Carvalho (1953, 4) «[o] problema do negdcio indirecto € este. Fica para além do
eventual problema da simulagdo. S6 quando esta foi eliminada como explicagédo juridica do facto, € que o
primeiro pode levantar-se».
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negocio indirecto € verdadeiro, para além de ser valido «a menos que seja celebrado com
fraude a lei»® (Fernandes, 1996; 265; Mendes, 1995: 243) ou padecer de qualquer outro
vicio (Mendes, 1995: 243), e mesmo «quando seja considerado invalido, o vicio do negécio
indirecto ndo respeita a vontade como elemento estrutural do acto» (Fernandes, 1996;
265).

Segundo Manuel Andrade®, no negécio indirecto «as partes querem
verdadeiramente o negécio-meio, com os efeitos que lhe sdo préprios, embora s6 para
conseguirem através dele um resultado pratico diverso do que lhe é normal», sendo que
«advirta-se que os efeitos proprios do negécio-meio nao se identificam plenamente com os

de um negdcio directo visando o mesmo escopo» (Andrade, 2003: 180).

Com efeito, no ambito do direito civil, Menezes Cordeiro vem caracterizar os

negécios juridicos indirectos em que ha a

utilizagdo de um tipo contratual fora da fungdo que este, normalmente, € chamado a
desempenhar. Nao ha nestes casos, qualquer pacto simulatério nem uma divergéncia
entre a vontade manifestada e a vontade real: as partes empregam um negdcio
juridico com uma finalidade distinta do habitual, sem contudo, violarem qualquer
preceito juridico (Cordeiro, 2014: 890).

De facto, o negécio indirecto € um negdcio tipico, no entanto as suas clausulas sao
materializadas «a fazer desempenhar ao negdcio fungbes diferentes das do seu tipo»
(Mendes, 1995: 242).

No ambito da fiscalidade®, no negécio juridico indireto pretende-se que o negécio
realizado (negoécio indirecto) tenha «uma fungéo diversa da que corresponde a sua causa,
visando conseguir um fim distinto do que se obteria tipicamente com o tipo de negécio
empregado®, por que ha uma discordancia entre o meio adoptado e o fim prosseguido»
(Campos, 1999: 212; Xavier, 1971: 26).

8 Saldanha Sanches refere que «[n]Jo Direito Civil, o negécio indireto pode corresponder a um contrato
simulado ou a um contrato em fraude a lei; no Direito Fiscal, também, mas sempre na prespectiva de verificar
se este contrato altera ou perturba o processo de aplicagdo da lei fiscal com vista a uma justa distribuicdo dos
encargos tributarios, um principio que tem, no Direito Fiscal, uma fungéo equivalente a ordem publica no Direito
Civil» (Sanches, 2006: 89).

Neste sentido, o citado autor, vem afirmar que «[pJode um negdcio tipico, cujos efeitos sdo realmente
queridos pelas partes, ser concluido por um motivo ou para um escopo ulterior diverso dos que estdo de
acordo com a fungdo caracteristica (causa) desse tipo negocial e correspondente a outro negécio tipico ou
tig)ificével» (Andrade, 2003: 179).

8 Acontece, porém, que pode existir alguma complexidade na aplicagdo da lei fiscal, quando se utiliza o
negocio juridico indirecto, ao se recorrer «a conceitos moldados segundo as técnicas de previsao civilista»,
uma vez que a utilizagdo deste tipo de negécios no dominio fiscal, pode ser entendido, como presungao
susceptivel de ser ilidida, como um «comportamento em fraude a lei fiscal» (Sanches, 2006: 88). No entanto,
cumpre referir, que 0 «negocio indirecto nao constitui sinénimo de negdcio artificioso no sentido de defraudar a
lei fiscal [...]» (Sanches, 2006: 90).

8 Que seria 0 negdcio directo.
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Nos negdcios juridicos indirectos, o sujeito juridico tem como intuito especifico a
reducdo da carga tributaria e através dele «atingir fins diversos dos que representam a
estrutura tipica daquele esquema negocial» (Martins, 2006: 64), dado que o negdcio
indireto tem contornos e natureza proprios no direito fiscal nesse sentido (Sanches, 2006:
89), e que segundo refere Alberto Pinheiro Xavier, no que concerne a sua estrutura®®,

[0] resultado economico ou empirico alcangcado pelas partes é andlogo ou
praticamente equivalente ao que resultaria da adopg¢éo da forma negocial normalmente
escolhida para o obter. Sé que a eleigéo pelas partes da estrutura do negécio indirecto
permite obter esse resultado analogo ou equivalente, sem se submeter ao regime
tributario aplicavel ao negdcio directo que economicamente Ihe corresponde (Xavier,
1971: 26).

Apesar de o0 negdcio juridico indirecto confinar-se no terreno do direito privado, uma
vez que a sua «utilizacado é mais frequentemente determinada pela realizacdo de fins
tutelados» pelo direito civil (Martins, 2006: 64), tendo em conta o principio da autonomia da
vontade das partes, a lei concedeu aos particulares a prerrogativa de poderem utilizar
certos esquemas negociais atipicos, e este tipo de negbcio juridico pode «assumir
relevancia no Direito Fiscal quando a realizacdo indirecta dos fins das partes é
determinada pela intencdo de evitar a aplicagdo do regime tributario mais oneroso»
(Martins, 2006: 64). Contudo, de forma a evitar a utilizagcdo desses tipos negociais «com o
fim indirecto de se subtrair a aplicagdo de determinados regimes tributarios», a lei fiscal
efectua uma «assimilacdo expressa do regime fiscal dos negocios indirectos ao dos
negocios directos correspondentes» (Xavier, 1971, 29; Martins, 2006: 66).

Na realidade, «o facto de o trafico juridico ser feito com recurso a formas negociais
destinadas a servir novas formas de relacgao, retira a previsdo normativa a falsa segurancga

do recurso a formas tradicionais» (Sanches, 2006: 92).

Com efeito, e no que respeita ao relacionamento dos contratos atipicos com a fraude
a lei, a doutrina civil vem referir que o regime fiscal é o principal motivo para a escolha do

empresario entre os varios contratos existentes (Sanches, 2006: 91).

De facto, os elementos da relagao juridica ndo podem limitar-se restritamente quanto
a «sua materialidade e substancia», devendo ser tidos em conta quanto ao «aspecto que

8 Segundo menciona Alberto Pinheiro Xavier, os elementos essenciais deste tipo negocial sdo: o elemento
objectivo, constituido pela divergéncia entre a estrutura (fins tipicos), do negécio e os fins que as partes
pretendem atingir (formas anormais, inusitadas, inadequadas); E o elemento subjectivo, em que a escolha do
esquema negocial ser determinada pela intengdo de excluir ou diminuir o encargo fiscal (Xavier, 1971, 26-27;
Martins, 2006: 64).
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essa materialidade se exteriorize e se projecte, como fonte geradora de efeitos juridicos,
para fora do campo em que se produza» (Martins, 2006: 56).

Sem olvidar, devemos ter em conta que existem caracteristicas distintas quanto as
obrigagdes civis e obrigagdes fiscais, nas relacdes entre sujeito activo (Estado) e sujeito
passivo (contribuinte), em que aquele «actua como garante de um interesse geral e néo
como representante de um interesse individual», como acontece nas obrigacdes civis
(Martins, 2006: 41). Para além, de que o Estado € um ente titular de poderes soberanos na
relacdo tributaria, tendo em conta a posicao superior que ocupa nessa relacao (Martins,
2006: 42).

Efectivamente, nos negécios juridicos indirectos, utilizam-se estruturas negociais que
sdo tipicas, tanto de direito interno, como de direito internacional, tendo em vista atingir os
fins que lhe séo atipicos (Xavier, 2014: 354).

Salienta-se que, no ambito deste tipo de formas negociais, estdo enquadrados os
instrumentos financeiros derivados®®, como novos tipos negociais, através dos quais se
originam «direitos e obrigacdes juridicas com base em contratos que derivam de outros [...]
em que tém expressamente como objecto outras relagdes das quais dependem e que
directamente os determinam» (Sanches, 2006: 92-93).

Deste modo, Vasco Branco Guimaraes (2013: 74), vem referir que «os derivados sdo
também contratos feitos com base na autonomia da vontade em que as partes estipulam
os direitos e deveres das partes de forma livre e auténoma sem limitagbes que nao as
resultantes da boa-fé e dos usos e costumes do meio», em que foram, assim, criados
«varios tipos de derivados onde se tendem a agregar os varios contratos sobre activos»,
tendo em conta os «tipos de mercados e as praticas contratuais com 0s seus usos e
limitagdes de estilo».

Efectivamente, no que concerne aos derivados no mercado financeiro, ha que referir

que

[t]he derivative is named so for a reason: its value is derived from its underlying asset or assets.
A derivative is a contract, but in this case the contract price is determined by the market price of
the core asset. If that sounds complicated, it's because it is. The derivatives market adds yet
another layer of complexity and is therefore not ideal for inexperienced traders looking to

¥ S50 instrumentos financeiros cujo valor deriva do valor de um determinado activo subjacente (uma acgao,
taxa de juro, mercadorias, entre outros). Sdo considerados instrumentos de elevado risco, pois pequenas
variagdes no prego do activo subjacente podem provocar grandes oscilagées no valor do instrumento derivado.
Geralmente tomam a forma de contratos, estabelecendo trocas de dinheiro entre as partes contratantes numa
data futura. Vide Wiki Financeira - Instrumentos Financeiros Derivados. [em linha]. 2015. [consult. 16 Maio
2015]. disponivel em http://www.optimize.pt/wiki/index.php/Instrumentos_financeiros_derivados

® Neste sentido, Saldanha Sanches (2006: 92), vem referir que ha que ter em conta o trafico juridico efectuado
«cada vez mais através de contratos atipicos ou de contratos coligados, que relinem varias formas contratuais
tipicas e atipicas, ou mediante a pura e simples invengao de contratos».
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speculate. However, it can be used quite effectively as part of a risk management program’’

(Investopedia LLC, 2015).

Nesta sequéncia, Luis Menezes Leitdo (2007: 18; 2001:10), menciona que 0S
instrumentos financeiros derivados tratam-se, assim, de «contratos através dos quais se
criam direitos e obrigagdes relativos ao pagamento de quantias monetéarias especificas em
periodos de tempo delimitados, expressando as condi¢cdes desse pagamento 0s riscos e
contrapartidas» que foram aceites por ambas as partes do contrato, constituindo, assim,
negécios relativos a distribuicdo de um risco, ao contraro dos «instrumentos financeiros

classicos, que representam essencialmente meios de financiamento».

De facto, os instrumentos financeiros derivados® assentam nas condigbes gerais
relativas a operagbes de derivados ou sobre situagdes juridicas que resultam dessas
operacdes de derivados, tendo em conta a posigao juridico-contratual a prazo dos
investidores nestas operagdes de bolsa, e que resultam de operagdes financeiras a prazo,
com vista a cobrir um risco financeiro, que surge com a variabilidade e oscilacao de valores
(Ascencao, 2003: 49).

Para Oliveira Ascengéo (2003: 61) a natureza juridica dos negécios relativos aos
derivados, assenta em negécios abstractos®, na medida que «[n]4o estdo dependentes da
validade ou sequer da existéncia de qualquer neg6cio subjacente, com base no qual

9 9 celebrado

tenham sido formados», ou seja, para este autor trata-se de um contrato
entre investidor e entidade gestora, em que esta ultima determina o conteddo do contrato,
elaborando as condi¢des gerais do mesmo, bem como estipula as clausulas contratuais
gerais®™ padronizadas que «abrangem os elementos essenciais dos contratos», como
também regulam «0 modo de funcionamento do préprio mercado» (Ascencao, 2003: 59,

62-63).

91 Investopedia, LLC — Introduction - Types Of Financial Markets And Their Roles. [em linha]. 2015. [consult.
12 Abril 2015]. disponivel em
http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/1/financial-markets.aspx

2 Alicerca-se «a uma realidade primaria, que esta sujeita a uma oscilagao financeira», a que se da o nome de
activo subjacente, suporte ou derivante, e no qual o derivado se baseia «atendendo a variagdo de valor desse
elemento de referéncia», e dai o prazo e o risco financeiro (Ascengéo, 2003: 49).

Para Oliveira Ascengao (2003: 63) negocio abstracto no sentido de «abstrai de qualquer relagéo subjacente,
[...] e fica aparelhado para produzir efeitos em relagédo a situagbes que futuramente se produzam, e ndo apenas
sobre as que se verificam actualmente».

% Tratam-se de contratos padronizados que nao representam direitos preexistentes, conforme menciona
Oliveira Ascengéao (2001: 47).

Salienta-se que, na verdade para Oliveira Ascensao (2003: 62), neste dominio ndo existem verdadeiros
contratos, porque ndo existe uma promessa de contratar e nem uma oferta ao publico, mas ha tdo-somente o
langamento de clausulas contratuais gerais, dado que a entidade gestora «ndo se vincula ela propria a
negociar, mas estabelece as condigbes gerais de negociagdo», razdo pela qual este autor ndo aceita «a
qualificagdo destas clausulas como um contrato-quadro». Apesar de ndo se verificar um contrato actual, este
autor refere que «exclui que os aderentes se vinculem unilateralmente perante a entidade gestora do
mercado», pois 0s «investidores apenas podem negociar dois elementos: o preco e a quantidade», nao
existindo, assim uma passividade contratual (Ascensao, 2003: 62).

Segundo Oliveira Ascencao (2003: 62-63) trata-se de uma figura abstracta, dai este autor designar como
negocios abstractos os actos celebrados com a entidade gestora, pois esta € que formula as condigbes gerais
sobre os derivados, isto €, uma espécie de negdcios unilaterais.
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Na verdade, ndo existe uma definicdo legal que seja utilizada pelo legislador,
jurisprudéncia ou doutrina, quanto ao termo derivado®, pois este trata-se de uma categoria
especial dos instrumentos financeiros, quer quanto aos «contratos negociaveis em que
assentam» quer quanto as «posi¢des juridicas em que investem os respectivos titulares»
(Antunes, 2014: 120; Ribeiro, 2010: 111).

Neste sentido, ha que ter em atencdo as caracteristicas fundamentais dos derivados
«(contrato®®, ativo subjacente®®, prazo'®, risco, abstracdo), bem como dos tragos
essenciais do respectivo regime juridico (criacdo'', negociacdo'®, circulacdo'®,

104)

extingdo'™)», em que sdo contratos a prazo'®®, com uma enorme diversidade contratual, e

que nao estdo sujeitos a uma forma legal obrigatéria'® (Antunes, 2014: 120-121).

% Ha que salientar que, as caracteristicas gerais dos derivados da chamada primeira geragdo (derivados de
versdo mais simples) ndo sdo as mesmas que os da chamada segunda geracdo, como os derivados exoticos
ou hibridos. Os derivados exdticos sdo derivados mais complexos que os derivados regulares e sao
negociaveis em mercado de derivados over-the-counter (OTC), e visam satisfazer uma necessidade de
cobertura de mercado, que pode ter como propésito razdes fiscais, legais, de contabilidade, etc... para que
possam ser considerados atraentes a gestores de fundos. (Productos Financieros e Derivados [em linha].
Lgonsult. 24 Abril 2015]. disponivel em http://juanorendain.blogspot.pt/2012/05/opciones-exoticas.html)

Segundo refere José Antunes (2014: 136), os derivados consistem em «produtos contratuais construidos por
profissionais especializados (entidades gestoras do mercado e intermediarios financeiros) e contendo um
conjunto de condigbes contratuais estandardizadas aptas a fundar vinculagdes juridicas por parte dos
investidores interessados com um minimo de custos de transagao» (vide artigo 207.2 CVM, artigo 4.°n.2 1 al. e)
do DL n.? 357-C/2007 e artigo 17.2 do Regulamento CMVM n.© 3/2007).

O activo subjacente de um derivado pode ser «acgdes, obrigagdes, taxas de juro, taxas de cambio, matérias-
porgmas, mercadorias, indices,etc.» (Leitdo et al., 2011: 213).

A prazo, uma vez que ao negociarmos um instrumento financeiro derivado, «utilizamos o mercado a prazo
porque o que é contratado hoje entre as partes sé é entregue numa data futura, que pode ser previamente
acordada~» (Leitdo et al., 2011: 213).

101 Geram-se a partir de um contrato e «ndo de uma emissdo em sentido técnico», existem através duma
negociacdo, apresentando-se «sob a forma de um documento dotado de uma ficha técnica, que define a
natureza do produto, o ativo subjacente, o valor nominal do contrato, os limites minimos e maximos de variagao
de prego, as modalidades de liquidagdo, o primeiro e Ultimo dia de negociagdo, e demais condigbes
estandardizadas» (Antunes, 2014: 135). Vide artigos 17.2 e 18.2 do Regulamento CMVM n.? 3/2007, de 9 de
Novembro, em CMVM — Regulamento CMVM n.? 3/2007 [em linha]. [consult. 26 Abril 2015]. disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos%20%C3%A1rea%20antiga/2007/Pages/
Reg2007_3.aspx

?Os derivados, como menciona José Antunes (2014:137-138) sao transaccionados em mercados organizados
em que sao «contratos padronizados (assentes em condi¢des contratuais gerais elaboradas pela entidade
gestora do mercado e aprovadas pela autoridade de supervisdo), [...] € negociados de forma massificada em
mercado regulamentado» ou em mercados de balcdo (OTC) «consistem em contratos individualizados [...], de
estrutura tipicamente bilateral [...], e negociados e executados caso a caso fora de um mercado
reggulamentado».
1% 0Os derivados de mercado organizado, tendo em conta o disposto no artigo 259.2 n.2 3 do CVM, em que
estipula que a posigao dos titulares do derivados se extingue através da compensagao, isto é, a sua posigao
nao é passivel de transmisséo para terceiros, em que «os titulaes atuais podem desfazer-se das suas posicdes
mediante a realizacdo de operagbes de sinal contrario as posi¢coes detidas [...] sendo que aos terceiros
interessados sempre sera possivel abrir novas posigdes contratuais no mercado» (Antunes, 2014: 140). J& os
derivados de mercado de balcdo, seguem as «regras gerais em matéria da cessdo da posigao contratual (arts.
424.° e segs. do CCivil) e da transmissao singular de créditos e de dividas (arts. 577.° e segs., 595.2 e segs. do
GCCivil)» (Antunes, 2014: 140).
1% Podem os derivados ser objecto duma liquidagao fisica («entrega do ativo subjacente contra o pagamento
do prego respectivo») ou liquidagao financeira («desembolso do saldo ou diferencial pecuniario entre o prego
do ativo fixado na celebragao do contrato e apurado no vencimento do mesmo») (Antunes, 2014: 141-142).
195 Neste sentido, Helder Mourato (2014: 20) refere que «[0] derivado é uma situagéo juridica a prazo [...] em
que o tempo é elemento essencial do negécio, quer para determinagéo do prego, quer para o cumprimento de
Por;estagées, quer ainda para a transmissao da titularidade dos ativos.»

Com excepgao dos contratos de servigos de intermediagao financeira com o publico investidor (art. 321.2
n.2 1 CVM (Antunes, 2014: 121-122).
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Dos varios instrumentos financeiros derivados'”, iremos abordar somente trés:

futuros, opgdes (incluindo warrants) e swaps.

Os contratos de futuros'® «conferem posicdes de compra e de venda sobre
determinado ativo subjacente por pre¢co e em data futura previamente fixados, a executar
mediante liquidagao fisica ou financeira» (Antunes, 2014: 143; Mourato, 2014: 25).

No que concerne, aos contratos de opcdes'®, estes sdo a prazo e tém por finalidade
atruibuir «a uma das partes um direito potestativo de compra ou de venda de certo ativo
subjacente por preco e em (ou até) data predeterminados, a executar mediante liquidacao
fisica ou financeira, contra a obrigacdo de pagamento de prémio» (Antunes, 2014: 149).

J4, no que respeita aos contratos swap''®, h4 que referir que sdo contratos pelos
quais

as partes se obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecuniarias,

na mesma moeda ou em moedas diferentes, numa ou varias datas predeterminadas,

calculadas por referéncia a fluxos financeiros associados a um ativo monetario

subjacente, geralmente uma determinada taxa de cambio ou de juro (Antunes, 2014:
156-157).

Com efeito, este tipo de derivados, sao produtos financeiros que derivam de outros,
«sendo que o valor do primeiro''! esta relacionado com o valor do segundo''®» (Mourato,
2014: 18).

107 A este respeito, Amadeu José Ferreira (1997: 23) vem mencionar que «necessidade de submeter a um

determinado regime juridico unitario novos instrumentos financeiros aptos a captar poupancgas, a mobilizar a
riqueza dos particulares e, em particular, a permitir a cobertura e a transferéncia do risco emergente da
actividade econdémica. Os contratos mais conhecidos sdo os contratos de futuros sobre instrumentos
financeiros, as opg¢des financeiras, 0os swaps e outros contratos a prazo.»

108 Segundo refere Carlos Ferreira de Almeida (2013: 278) trata-se de «contratos diferenciais que designava
como "operagbes a prazo liquidaveis por compensacao” [...] entre as operagdes de bolsa a prazo, contratos de
futuros [...] e contratos de opgdes». Neste sentido,Paulo Camara (2009: 197) vem referir que os instrumentos
financeiros derivados consistem em contratos diferenciais, que «sdo aqueles em que a prestagdo €
determinada através da diferenga entre o prego acordado e o prego de mercado de determinado bem».

1% vide nota 107.

"% Garlos Ferreira Aimeida (2012: 116) menciona que os swaps se inserem nos contratos de troca sem preco,
em que «swap significa troca de uma coisa por outra».

" Derivado.

112 Activo subjacente ou de suporte.
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3. CONCEITO E CARACTERIZACAO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVADOS, NA ESFERA DOS RENDIMENTOS DE
CAPITAIS E DE MAIS-VALIAS

Neste capitulo, iremos caracterizar, de forma concisa, os instrumentos financeiros
derivados, no que concerne aos contratos de futuros, opgdes (incluindo os warrants) e
swaps.

Dessarte, os derivados'™ "4

, segundo refere José Engracia Antunes (2014: 120),
podem ser designados «ora uma categoria especial de instrumentos financeiros, ora
contratos negociaveis em que assentam, ora ainda as posi¢des juridicas em que investem
os respectivos titulares», os quais se consubstanciam em «contratos a prazo celebrados e
valorados por referéncia a um determinado ativo subjacente»'"

116 117

Os instrumentos financeiros derivados estdo previstos no art. 2.2 n.? 1 al. ¢) af)

n.. 2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, como estdo regulados pela Directiva dos

3 Derivado caracterizado, em finangas, como «a contract that derives its value from the performance of an
underlying entity. This underlying entity can be an asset, index, or interest rate, and is often called the
"underlying”. Derivatives can be used for a number of purposes - including insuring against price movements
(hedging), increasing exposure to price movements for speculation or getting access to otherwise hard to trade
assets or markets. Some of the more common derivatives include forwards, futures, options, swaps, and
variations of these such as collateralized debt obligations, credit default swaps, and mortgage-backed
securities. Most derivatives are traded over-the-counter (off-exchange) or on an exchange. Derivatives are one
of the three main categories of financial instruments, the other two being stocks (i.e. equities or shares) and
debt (i.e. bonds and mortgages)» in Wikipedia — Derivative (Finance) [em linha]. 2015. [consult. 11 Fevereiro
2015] Disponivel em http://en.wikipedia.org/wiki/Derivative_%28finance%29

In Lexicon - Definition of derivates [em linha]. [consult. 04 Margo 2015]. Disponivel em
http://lexicon.ft.com/Term?term=derivatives
Os derivados «are financial instruments whose value is derived from the value of an underlying asset (such as
gold, wheat or other commodities) or other financial instruments including bonds, or market benchmarks such
as interest rates.
The value of the derivative is set out in a derivative contract, which can either be traded on an exchange, in
what is called exchange-traded contracts, or traded off-exchange, in the over-the-counter market.
Those traded on exchanges, such as interest rate futures, allow traders to speculate on the future direction of
interest rates, and those privately negotiated between two parties are known as over-the-counter (OTC)
derivatives» (source: Aline van Duyn, US Markets Editor, Financial Times, Jeremy Grant, Editor of The Trading
Room and Richard Milne, European Business Correspondent) in Lexicon - Definition of derivates idem.

A definicdo dada pelo Financial Times, no que concerne aos derivados é de que se tratam de «[a] financial
instrument whose value is based on the performance of underlying assets such as stocks, bonds currency
exchange rates, real estate. The main categories of derivatives are futures, options and swaps»

"8 Vide Regulamento CMVM n.2 2/2002, no artigo 2.° n.° 2 que estatui «[plara efeitos do presente
regulamento sdo considerados instrumentos financeiros derivados os que, contratados isoladamente ou
incorporados noutros valores, com ou sem liquidagéo financeira, tenham como activo subjacente, real ou
tedrico, valores representativos de divida ou direitos de crédito, bem como taxas de juro e divisas [...]».

CMVM — Regulamento da CMVM n.? 2/2002. [em linha]. [consult. 23 de Abril 2015]. Disponivel em
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos/2002/Documents/61c6dbd595a24dd18fa
d47e02f538eb5Regulament002 2002.pdf

" Vide NCRF_n.2 27 (Norma Contabilistica e de Relato Financeiro) define derivado como «um instrumento
financeiro ou outro contrato com todas as trés caracteristicas seguintes:

a) O seu valor altera-se em resposta a alteragdo numa especificada taxa de juro, pregco de instrumento

financeiro, prego de mercadoria, taxa de cambio, indice de precos ou de taxas, notagédo de crédito ou indice

de crédito, ou outra variavel, desde que, no caso de uma variavel ndo financeira, a variavel nao seja
especifica de uma parte do contrato (por vezes denominada "subjacente");
(continnagdo da notas de rodapé)
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Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF), a Directiva 2004/39/CE, que foi transposta
para o ordenamento juridico portugués através do Decreto-Lei n.? 357-A/2007, de 31 de
Outubro, bem como estao regulados pelo Regulamento CE/1287/2006 (Antunes, 2014: 114
e 115). Sendo que, o legislador através do artigo 2.° al. ¢c) da Norma Regulamentar N.°
9/2007-R'*®, de 28 de Junho, da uma definicdo quanto a produtos derivados (Antunes,
2014: 124; Camara, 2009: 197).

Na verdade, os instrumentos financeiros derivados tratam-se de instrumentos
financeiros complexos (Leitdo et al., 2011: 55-56), que consistem em servigos financeiros,
uma vez que nao se tratam de produtos ou bens materiais, mas tdo-somente de servicos
ou bens imateriais, em que as instituicées financeiras tém em vista a promoc¢ao destes

novos produtos financeiros (Quelhas, 1996: 53).

Salienta-se que estes servigcos financeiros «possibilitam a realizacdo de manobras
especulativas» que sado desprendidas de qualquer transaccdo real, pois na verdade
pretende-se legitimar «os ganhos ou perdas que lhes estdo associados» (Quelhas, 1996:
53).

Trata-se de uma economia virtual ou especulativa, em que se empresta dinheiro que
nao existe, inmeras vezes, de forma a gerar-se uma divida virtual'™® (Jiménez, 2015: 139),
quando na verdade o que existe € um «desajustamento entre a economia real e a

economia financeira» (Quelhas, 1996: 39).

b) Nao requer qualquer investimento liquido inicial ou requer um investimento inicial liquido inferior ao que

seria exigido para outros tipos de contratos que se esperaria que tivessem uma resposta semelhante as

alteragbes nos factores de mercado;
c? E liquidado numa data futura.» (SNS Legisla¢édo, 2010: 344).
" Vide Norma Regulamentar N.% 9/2007-R do ISP, de 28 de Junho, artigo 2° alinea c¢) que define «produtos
derivados: instrumentos financeiros cujo valor depende de um activo subjacente de natureza real ou teérica».
ASF — Norma Regulamentar N.? 9/2007-R. [em linha]. [consult. 25 de Abril 2015]. Disponivel em
http://www.asf.com.pt/winlib/cgi/winlibimg.exe ?key=&doc=16520&img=2223
http://www.asf.com.pt/NR/exeres/FA4599CC-D03D-4ED6-AE56-71FF91B7D1D1.htm

Nocional, designado por "tedrico" ou virtual pelo Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios, pois «o caracter
real do activo subjacente se perdeu de todo. Nem € ja material, nem é uma derivagdo dos valores mobiliarios,
nem sequer se limita a referir elementos reais. Pode, sobre uma realidade apenas pensada, arquitectar-se uma
operacgao a prazo» (Ascengao, 2003: 50).
O termo "nocional" é o «valor total dos activos de uma posigao alavancada», ou seja, trata-se do «valor total do
activo subjacente controlado pelo derivado». Com efeito, € um termo que «é vulgarmente usado em relagao
a opgdes, futuros e mercados cambiais, porque estes instrumentos derivados permitem controlar uma grande
posicao no activo subjacente através do investimento de pequenos montantes». In Thinkfn - Valor nocional [em
linha]. 2008. [consult. 04 Maio 2015]. Disponivel em http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Valor_nocional
O valor nocional num um instrumento financeiro & o valor nominal ou facial que é usado para calcular os
pagamentos feitos nesse instrumento, ou seja, é sobre o capital nocional de um instrumento financeiro que séo
calculados os juros. Trata-se de um valor especulativo ou tedrico, que é usado para indicar uma estimativa ou
um montante de referéncia. In Thinkfn - Capital nocional [em linha]. 2007. [consult. 14 Maio 2015]. Disponivel
em http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Capital_nocional; /n Wikipedia - Notional Amount [em linha]. 2014.
[consult. 14 Maio 2015]. Disponivel em http://en.wikipedia.org/wiki/Notional_amount; /In Wiktionary - Notional
[em linha]. 2014. [consult. 14 Maio 2015]. Disponivel em http://en.wiktionary.org/wiki/notional
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Nesta sequéncia, surge o termo "engenharia financeira"'®

, que segundo refere José
Santos Quelhas (1996: 54), consiste na «aplicagdo de conhecimentos cientificos na
exploracao de recursos naturais ou na projeccao e construcdo de produtos ou "bens
materiais"». Estes conhecimentos financeiros tém em vista a «exploracdo e criagao de
servigos financeiros ou de "bens financeiros imateriais"», com o objectivo de representar
«uma tentativa de materializagdo formal desta actividade e um esforco de acentuacao da
sua utilidade, servindo de justificacdo para os precos cobrados e de legitimacdo dos

ganhos obtidos» (Quelhas, 1996: 54).

Dessarte, vem Domingos Ferreira (2010: 79) mencionar que os derivados financeiros
sdo «como componentes da engenharia financeira e elemento fundamental na gestao de
risco», uma vez que os mercados financeiros podem ser organizados tendo em conta os
«seus activos principais, designadamente, os mercados de acg¢des, de divisas ou cambiais,
de taxas de juro a curto prazo'?' ou a médio e longo prazo'?*», podendo os instrumentos

«ser & vista (spot ou cash) ou a prazo'®

(derivados ou contigentes)». Em que, se utiliza
desde os mais simples aos mais complexos derivados, germinando, assim, na actividade

com a designacado de engenharia financeira'.

Com efeito, a este respeito vem alegar José Quelhas (1996: 36) que se engendram
«complicadas manobras de "engenharia financeira", através do recurso aos mercados de
opcoes, de futuros, de swaps, como forma de diminuir o risco financeiro de cada empresa
e de aumentar as oportunidades especulativas de novos produtos'**».

Nesta sequéncia, vem Dr. Horst Bockelmann'?® (1994: 33), salientar que

120 Neste ambito, Warrent Buffett «argues that such highly complex financial instruments are time bombs and
"financial weapons of mass destruction" that could harm not only their buyers and sellers, but the whole
economic system».
BBC News - Buffett warns on investment "time bomb" [em linha]. 2003. [consult. 24 Abril 2015]. Disponivel
em http://news.bbc.co.uk/2/hi/2817995.stm
Segundo refere Domingos Ferreira (2010: 83) «[s]ao conhecidos alguns casos de utilizagdo incorrecta dos
derivados e que levaram a autenticos desastres, em especial, [...] 0 escandalo da Société Générale».
Referidos como Money markets.
Referidos por mercados de capitais ou de obrigagdes.
2 Tratam-se de negocios / operagbes a prazo, como refere Oliveira Ascengdo (2003: 47), em que o0s
«instrumentos financeiros derivados supéem sempre um risco financeiro» e em que se assumem «posi¢coes
juridicas tendo em vista a evolugdo desse risco», que se encontra associado a uma realidade primaria que
serve de suporte ao derivado.
124 Domingos Ferreira refere que se encaixa na «Moderna Teoria das Finangas (MTF) que tem as suas origens
na micro economia», e que «consiste no estudo da racionalidade do comportamento dos agentes econémicos,
na afectagao dos seus recursos num contexto de incerteza, no tempo e no espago, arbitrando entre consumo e
investimento.» (Ferreira, 2010: 80). Neste sentido, ha que referir que as «estratégias de investimento e a
complexidade que lhes esta subjacente, sdo afectadas pela incerteza e o tempo, sendo essencial a «relagao
entre os pregos de diferentes activos financeiros e ndo tanto [...] a sua relagdo com outras variaveis
econdmicas (Ferreira, 2010: 80). Até porque, ha que ter em conta o «comportamento de um agente econémico
confrontado com uma situacdo de risco, levando a decisdo sobre a aplicagdo no tempo e a arbitragem entre
investimento produtivo e aplicagdes financeiras» (Ferreira, 2010: 80).
5 José Quelhas (1996: 30) vem salientar que os novos produtos financeiros «ndo sdo um exclusivo dos
bancos, [...] em muitos casos ndo séo criagdo dos bancos, mas sim de toda uma série de novas instituicdes do
mercado financeiro».

® Economic Adviser, Bank of International Settlements.
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[t]he explosive growth of the derivatives markets in the last decade has been one of the
most spectacular developments in financial markets [...]. Much has been said and
written with regard to both causes and effects.

On the causes side, it would clearly not have happened without a strong and broadly
based demand for instruments that facilitate hedging and position-taking, itself no doubt
a result of the increased volatility in financial markets observed since the early 1970's.
Also prominent on the causes side is the quantum leap in technology, which was a

precondition for routinely applying mathematical artistry to the pricing of derivates.

Among the effects | shall only mention, with a question mark: does the growth of
derivatives business increase the potential for systemic disruptions in financial

markets?

Deixando uma questdo pertinente, quanto aos efeitos que um crescimento
exponencial de instrumentos financeiros derivados, pode causar nos mercados financeiros,

como também a nivel econémico, numa escala mundial (Bockelmann, 1994: 33).
Nesta sequéncia, Vasco Guimaraes (2013: 73) vem alegar que

[o]s instrumentos financeiros derivados estdo no centro da situacdo financeira que
actualmente vivemos e continuam a ser de dificil percepcdo e enquadramento
tributario. Factor essencial na criagdo M3 ou quase-moeda sdo o0s principais
responsaveis pela sensagao artificialmente criada de que o dinheiro era abundante e
facil e, pior que tudo, barato. Foi com base na quase-moeda criada artificialmente e
nas titularizacdes fantasiosas que se geraram excessos de liquidez artificial nos
bancos, o que determinou que se tenha oferecido dinheiro barato aos Estados para

todo o tipo de investimentos publicos.

Os derivados'®’ sdo instrumentos financeiros, que poderdo ser complexos ou

estruturados'®®, assentes num «contrato estabelecido entre duas partes, para troca futura

de cash-flows, valorizadas em funcdo de um determinado activo subjacente’ ' (Leitao

2 Derivados sdo designados como «[flutures contracts, forward contracts, options and swaps are the most

common types of derivatives. Derivatives are contracts and can be used as an underlying asset. There are even
derivatives based on weather data, such as the amount of rain or the number of sunny days in a particular
region.

Derivatives are generally used as an instrument to hedge risk, but can also be used for speculative purposes.
For example, a European investor purchasing shares of an American company off of an American exchange
(using U.S. dollars to do so) would be exposed to exchange-rate risk while holding that stock. To hedge this
risk, the investor could purchase currency futures to lock in a specified exchange rate for the future stock sale
and currency conversion back into Euros».

Investopedia — Definition (Derivative) [em linha]. 2015. [consult. 11 Fevereiro 2015]. Disponivel em
http://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp

128 Segundo referem os autores José Leitdo, Jorge Morais e Maria Resende, tem-se em conta a «necessidade
de criagdo e aperfeicoamento de novos produtos/instrumentos capazes de satisfazer as necessidades dos
clientes das instituicdes financeiras com a cobertura de risco relacionada com a actividade econémica [...], a
possibilidade de efectuar arbitragens e mesmo a oportunidade de especulagdo/alavancagem» (Leitdo et al.,
2011: 213; Mourato, 2014: 20).

2 gignifica activo base ou activo de suporte ou derivante, em que o «valor do derivado» fica «dependente
do valor do ativo subajacente» (Antunes, 214: 126; Faria, 1994: 10). E segundo refere José Antunes (2014:
(continnagdo da notas de rodapé)
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et al., 2011: 213; Mourato, 2014: 18), em que as operacdes de derivados podem realizar-
se em Bolsa ou fora dela, em balcdo (operagdes bancarias) (Ascensao, 2003: 46).

Como tal, menciona Domingos Ferreira (2010: 22) que se tivermos em conta que

n[o] conjunto dos riscos econdémicos e financeiros, o risco das transac¢des (mercado e
de crédito) constitui um dos grupos mais relevantes e esta associado com as
alteracées de pregos dos activos subjacentes transaccionaveis'*’ [...] e com o

cumprimento das obrigacdes pelos outorgantes dos contratos.

Assim, e neste seguimento, o referido autor, vem apontar que os «derivados
financeiros sado instrumentos do mercado a prazo, cujo valor esta associado ou deriva de

outros activos» (Ferreira, 2010: 79; Guimaraes, 2013: 74; Faria, 1994: 10; Camara, 2009:

197), isto é, com um cardcter contingente'*

133

e cujos objectivos, finalidades ou fungbes sao

a de gestdo e cobertura de risco
134

(hedging) ligada a actividade econdmica, de

investimento ou especulagdo'®* (trading) e de arbitragem'® (arbitrage), sendo estas trés
formas de actividade nos derivados (Antunes, 2014: 117; Guimaraes 2013: 74; Mourato,

2014: 24; Ferreira, 2010: 79-80; Faria, 1994: 11).

124) hoje em dia sdo «praticamente ilimitados, podendo revestir natureza corpérea ou incorpérea, real ou
virtual, industrial ou financeira, juridica ou econémica [...] mas o que interessa é «que se trate de realidades
tipicamente sujeitas a risco de variagao do respectivo valor». De facto, o activo de suporte, conforme menciona
Oliveira Ascengao (2003: 48 e 50; 2001: 48), podem n&o ser valores mobliarios, mas sim outra realidade, ou
«podem ser valores mobiliarios, de natureza real ou nocional», que sdo «cotados em bolsa, indices, taxas de
juro e divisas». Sendo os mais conhecidos e utilizados sdo os valores mobiliarios (acgdo ou obrigacédo
hipotética), instrumentos monetérios (certificados de aforro, papel comercial, obrigacdes de caixa), taxas de
juros (euribor, ribor), divisas, indices financeiros, indices econémicos, mercadorias (produtos agricolas, fontes
energéticos ou recursos naturais), variaveis climaticas, tarfias de transporte e os préprios derivados (derivados
de segundo grau como swaptions de divisas) (Ascensao, 2003: 48).

A definicdo dada pela CMVM, sobre um activo subjacente ou activo base é de um «[a]ctivo que serve de
base a determinagéo dos fluxos monetarios (remuneragao perioddica e valor de reembolso) de um instrumento
financeiro ou que constitui o objecto do investimento realizado através de instrumentos financeiros de natureza
derivada (tais como os futuros, as opgoes e os warrants autbnomos)(Antunes, 2014: 124)».

CMVM - Glossario de Termos Relativos a Instrumentos Financeiros. [em linha]. [consult. 24 de Abril 2015].
Disponivel em

http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Glosséario_300611 (2).pdf

131 Segundo refere Domingos Ferreira (2010: 22) «em especial acgdes, obrigagdes, divisas, taxas de juro,
futuros e opgdes».

32 5 valor dos derivados esta «associado e depende de activos principais e de serem alvo de liquidagao
diferida no tempo» (Ferreira, 2010: 80).

Funcdo de proteccdo e salvaguarda face aos riscos de mercado, como por exemplo as variagbes e
oscilagdes das taxas de juro, de cambio, cotagdes bolsistas, inflaccdo, etc (Antunes, 2010: 118; Mourato, 2014:
24).

30 investimento ou especulagdo vem permitir «ao investidor realizar aplicagdes lucrativas que visam jogar na
antecipacao do sentido da evolugao do valor dos ativos subjacentes», ou seja, é «fundamental no mercado dos
derivados» [...], pois um «empresario s6 pode cobrir um determinado risco da sua actividade econémica se
encontrar no mercado um investidor ou especulador disposto a assumi-lo, sendo os derivados justamente um
mecanismo de contratualizacdo massificada dessa transferéncia de risco», o chamado efeito de alavancagem
financeira (risco de perda ou ganho) e com o qual se depara habitualmente nos derivados, que «através da
mobilizagdo dos meio financeiros proprios reduzidos (minimizagdo de investimento inicial), permitem participar
mais do que proporcionalmente nas variagdes de valor do activo subjacente (maximizagdo do ganho ou
perda)», isto €, este efeito «serd tanto mais elevado quanto maior for o diferencial entre o valor do capital
adplicado e do ativo subjacente» (Antunes, 2010:119 e 120).

%8 A arbitragem permite «ao investidor realizar aplicagdes lucrativas que visam tirar partido das imperfeicoes
dos mercados ou dos pregos dos activos subjacentes», ou seja, vem explorar «as ineficiéncias ou
discrepancias entre dois pregos ou mercados» (Ferreira, 2010: 119; Mourato, 2014: 20 e 24).
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A funcao de investimento ou especulagdo esta ligada «com especulagao, uma forma

agressiva de investir, onde o especulador'®

assume abertamente os riscos de perda
substanciais em troca de lucros esperados mais elevados por flutuagées nos precos», com
vista a procurar «situagées que permitam ganhar dinheiro» segundo argumenta Domingos
Ferreira (2010: 80; 2005: 29), ou seja, 0 «agente interveninete cria situagdes de risco das
quais espera retirar compensagao financeira, por vezes com um investimento reduzido ou

nulo» (Faria, 1994: 11).

Na fungéo de gestdo e cobertura de risco, a finalidade é utilizar derivados, reduzindo,
assim, 0s «riscos operacionais e financeiros a que as empresas ou particulares estao
expostos, no caso de movimentos adversos nos precos», com o objectivo de prevenir
perdas de dinheiro, em vez da obtencado de ganhos, «associadas a riscos atinentes as
posicdes longas ou curtas anteriormente assumidas» conforme explana Domingos Ferreira
(2010: 80), isto €, pretende-se «a redugdo ou eliminagdo do risco associado a outras
operacgdes» (Faria, 1994: 11).

Ja a fungao de arbitragem, trata-se de «uma estratégia para obter lucros sem correr
riscos, tirando partido da imperfeicdo dos mercados que podem atribuir pregos diferentes
ao mesmo produto ou a produtos equivalentes», e onde se podera associar outro objectivo
de alavancar resultados «onde se procura aumentar a rentabilidade das exposigoes
existentes» de acordo com o aludido por Domingos Ferreira (2010: 80), ou seja, «séo
habitualmente consideradas como operacdes sem risco'>’» (Faria, 1994: 11).

Nessa conformidade, os derivados sdo utilizados por propiciarem «a liquidez e a
profundidade dos mercados financeiros e facilitam a realizagdo de operagbes de
cobertura», que de acordo com as suas particularidades «permitem tomar posicées mais
flexiveis do que as meras posicbes mais rigidas de compra e venda dos activos
subjacentes», tendo em conta a sua «capacidade de alavanca [...] e a facilidade no
desenho de estratégias de cobertura e de especulacdo», germinando, assim, na sua
proliferacdo «em todos os mercados financeiros, motivando a oferta continua (por vezes,

explosiva) de novos produtos», segundo alude Domingos Ferreira (2010: 83).

Desta forma, criaram-se mecanismos, como os futuros, as opgdes ou os swaps'?,

enquanto produtos derivados de primeira geracao (Faria, 1994: 10), para se superar a

136 Negociadores de posicao (position traders), negociadores de dia (day traders) e negociadores ao minuto
g387calpers), conforme alude Domingos Ferreira (2010: 80).

Risco de cambio («perdas resultantes de variagcdes de cambio de divisas inesperadas»: risco econdémico,
risco de consolidagéo e risco de transaccao) e risco de taxa de juro («possibilidade de um titular de um
crédito ou de uma divida, a taxa fixa ou variavel vir a realizar perdas em virtude de alteragbes posteriores das
taxas»: risco de valor ou prego ou risco de reinvestimento), segundo refere Maria Teresa Faria (1994: 11).

E cujo «valor econémico depende do valor de um ou mais activos subjacentes e da verificagdo futura de

determinados acontecimentos ou circunstancias» (Ferreira, 2010: 80).
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volatilidade e oscilagdes das taxas de juro, de cambio e do preg¢o dos activos cotados em
bolsa (Quelhas, 1996: 54).

I. Contrato de Futuros'® %

José Antunes (2014: 143) vem definir os futuros como contratos «a prazo'

padronizados'*, negociados em mercado organizado'*

144

, que conferem posigdes de
compra e de venda sobre determinado ativo subjacente' por preco'* e em data futura'*®
previamente fixados, a exercer mediante liquidacao fisica'*’ ou financeira'*» (Leitao, 2007:
23; Leitdao, 2001: 15-16; Guimaraes, 2013: 75; Ferreira, 2011: 71-72; Leitao et al., 2011:
214; Faria, 1994: 23; Bandeira, 1998: 16; Camara, 2009: 199; Coelho, 1993: 381;
Ascencao, 2003: 66; Mourato, 2014: 25), e cuja posicao das partes contratantes é linear
(Guimaraes, 2013: 75). Nos termos do disposto no artigo 2.° n.2 1 al. e) do CVM e no artigo
2.2 n.? 2 al. a) do Regulamento da CMVM n.? 2/2002, tratam-se de contratos nominados

(Antunes, 2014: 144; Ferreira, 2010: 84 e 125).

Neste tipo de contratos derivados, existe a obrigacdo de ambas as partes
contraentes efectuarem um «depédsito prévio de uma determinada quantia (caugédo ou
garantia), calculada com base no valor do contrato, destinada a caucionar o cumprimento
das obrigacdes assumidas» (Leitdo, 2007: 24; Leitdo, 2001: 17, Quelhas, 1996: 70 e 79),

149

ou seja, a camara de compensagao' " exige que as parte depositem uma garantia, que tem

uma fungao fiduciaria, que vai ter por finalidade assegurar ao «processo de compensagao

139 ver definicao da pela CMVM sobre contrato de futuros, na pagina 6.

CMVM - Glossario de Termos Relativos a Instrumentos Financeiros. [em linha]. [consult. 24 de Abril 2015].
Disponivel em

http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Glosséario_300611 (2).pdf

A sua origem € antiga, com «referéncias a um mercado organizado de futuros de arroz em Ozaka, Japao,
durante o séc. XVII», apesar da sua evolugdo ser relativamente recente (Leitdo, 2007: 19; Leitdo, 2001: 11;
Quelhas, 1996: 64; Coelho, 1993: 379), sendo que no ocidente «o0s primeiros contratos de futuros de
mercadorias que se conhecem surgem em 1865» (Leitdo, 2007: 20; Leitdo, 2001: 11).

Neste tipo contratual de derivado «existe um intervalo de tempo entre 0 momento da sua celebragéo e a
data da respectiva execugao ou vencimento» (Antunes, 2014: 144; Quelhas, 1996: 65).

"2 0 seu «contetido contratual se encontra total e previamente determinado mediante um conjunto de
clausulas contratuais gerais proprias elaboradas pela entidade gestora do mercado onde séo transacionadas»
g4A3ntunes, 2014: 144; Ascencao, 2003: 58-60).

As «operagbes tém lugar num mercado proprio que obedece a sistemas organizados de negociagao»
Sﬁntunes, 2014:145).

Instrumento financeiro ou mercadoria, em que segundo refere Maria Teresa Faria (1994: 25) podem tratar-
se de «futuros fisicos ou de mercadorias (ex. cacau, agucar, ouro, prata) ou futuros financeiros: taxas de juro
ggsepésitos e titulos de rendimento fixo), divisas (moeda) ou indices (indice de bolsa ou outro)».

Preco certo e determinado (prego do futuro) (Ferreira, 2010: 84).

%% O vencimento.

%" Quando o elemento subjacente sdo mercadorias (Leitdo, 2007: 24; Leitdo, 2001: 17).

8 Quando o elemente subjacente sdo instrumentos financeiros (taxas de juro, divisas ou indices) (Leitdo,
2007: 25; Leitao, 2001: 17).

' Na verdade, a Camara de Compensagao «consegue eliminar o risco de incumprimento interpondo-se entre
as partes contraentes garantindo o bom fim de todas e de cada uma das operagdes [...]», pois «subroga-se
juridicamente como comprador perante o vendedor e como vendedor perante comprador, sendo ela que se
compromete a fazer a entrega do activo ao comprador e de realizar o correspondente pagamento ao vendedor
na data de vencimento do contrato de futuros» (Adell e Ketterer, 1991: 50 apud Faria, 1994: 24).

46



diaria das margens» e que é o «alicerce do mercado de futuros (Quelhas, 1996: 70), e que
apenas se vai utilizar como garantia, no caso de ndo se entregar o activo subjacente ou
efectuar o pagamento do respectivo preco (Leitdo, 2007: 24; Leitdo, 2001: 17). Desta
forma, nédo existe o risco de incumprimento das partes, «uma vez que a verdadeira aposta
€ a propria bolsa através da sua camara de compensacao» (Ferreira, 2010: 84; Faria,
1994: 24).

Nos contratos de futuros, ha que ter em conta algumas caractéristicas, como os

sujeitos, objecto, contetdo, extingdo e modalidades.

Quanto aos sujeito «apresentam uma estrutura plurilateral tipica», pois «envolve
simultaneamente a intervengdo dos investidores, os intermediarios financeiros, e da

entidade gestora do mercado» (Antunes, 2014: 145).

Ja quanto ao seu objecto, podera ser «objecto imediato (activo subjacente», que
«constitui um mero referencial ancilar do calculo das prestagdes contratuais», como podera
ser «objecto mediato do contrato (prestagdes contratuais propriamente ditas)», que se
exprime como um «instrumento gerador de direitos e obrigagdes» reciprocos, como a
«compra do activo e pagamento do prego (no caso de liquidagao fisica) e de «desembolso
do saldo pecuniario diferencial (no caso de liquidagao financeira)», como para além de
outras obrigacdes decorrentes deste contrato «(pagamento de margens iniciais,
comissodes, ajuste diario de perdas e ganhos [...] prestacdo de garantias permanentes e
adicionais de compensacao)» (Antunes, 2014: 146-147; Bandeira, 1998: 29).

Quanto ao conteudo, ha que referir que os seus termos «encontram-se prévia e
integralmente determinados pela entidade gestora do mercado, através de clausulas
gerais» (Antunes, 2014: 147; Ascencao, 2003: 58).

No que concerne a extingdo, o seu «modo normal de cessagdo contratual consiste
no seu cumprimento na data do respectivo vencimento», que podera ser uma de duas
formas: a entrega do activo de suporte pelo vendedor face ao pagamento do respectivo
preco pelo comprador ou «o desembolso por qualquer das partes (consoante o caso) do
montante pecuniario correspondente ao diferencial entre valores do activo na celebracao
(preco exercido) e no vencimento (preco de referéncia)»'>® (Antunes, 2014: 147-148), isto
€, 0 mecanismo ou operagdo de compensacao que opera por meio do «qual uma das
partes paga a outra apenas a diferenca entre o preco resultante do contrato e um preco de

130 Refira-se que o futuro podera extinguir-se por outras razdes, nomeadamente «resolugao por incumprimento
dos deveres perante a entidade gestora», «falta de pagamento das garantias ou dos ajustes diarios», em que
se extingue «antes do respectivo vencimento gragas a abertura de novas posigées contratuais de sentido
inverso por parte dos investidores contratantes, que assim anulam ou "fecham" por compensacdo a sua
anterior posicdo no mercado» (Antunes, 2014: 148).
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referéncia calculado pela entidade gestora para a data da liquidagao da operacao» (Leitéo,
2007: 23-24; Leitao, 2001: 17; Faria, 1994: 25; Bandeira, 1998:16).

Por fim, quanto as modalidades, existem varias, designadamente futuros sobre
valores mobiliarios, futuros sobre mercadorias, futuros sobre taxas de juro, futuros sobre
divisas, futuros sobre indices (nacionais, internacionais, globais ou sectoriais) (Antunes,
2014: 148-149; Quelhas, 1996: 65-69).

De facto, trata-se de um contrato de derivados, cujas partes tém uma posicao
simétrica, uma vez que as «suas posicdes sao lineares», pois cada outorgante (comprador
/ vendedor), «assume um direito e uma obrigacdo de comprar ou de vender, no futuro, um
determinado activo subjacente», por um preco previamente fixado e numa data acordada»
(Ferreira, 2010: 83-84; Antunes, 2014: 131).

Neste tipo de contrato derivado, pode haver uma «negociacao fora de bolsa ou em

balcdo (OTC - over-the-couter)'™

» que consiste numa «negociacdo de instrumentos
financeiros diretamente entre o comprador e o vendedor», tratando-se de contratos
individualizados (Silva, 2013: 122), ou pode ser negociado em mercados organizados' ou

em bolsas'® '**

, «através de mercados derivados especializados ou em listagens especiais
de mercados de bolsa tradicionais» (Leitdo et al., 2011: 214; Ferreira, 2010: 83-84; Leitao,
2007: 26; Leitdo, 2001: 18; Bandeira, 1998: 16), sendo, por isso, contratos padronizados,
pois sdo «celebrados obrigatoriamente segundo um modelo Unico, aprovado em Bolsa,
que estabelece todos os elementos do contrato (quantidade, qualidade, data de
vencimento e forma de entrega do activo subjacente)» (Leitdo, 2007: 26; Leitdo, 2001: 18;

Ferreira, 2010: 84; Leitdo et al., 2011: 215; Faria, 1994: 24).

Refira-se que, os futuros tém associados como activos subjacentes: «acg¢des, indices
de acclbes, cotagbes cambiais, taxas de juro, matérias-primas e mercadorias (ouro,
petréleo bruto, electricidade, activos energéticos e outras commodities, em especial, os
cereais)», sem olvidar os «futuros sobre condi¢cdes climatéricas (weather derivatives) e

sobre valores imobilidrios (housing derivatives)» (Ferreira, 2010: 14).

®1 Segundo refere José Silva «[o]s produtos ndo estandardizados, nomeadamente derivados sao

frequentemente transaccionados no mercado fora de bolsa» (2013: 122).

132 bodem tratar-se de «operagdes a prazo sobre mercadorias ou servigos» (Ascengao, 2003: 57).

138 Bolsa de Derivados do Porto, onde se efectua a negociacao dos contratos de futuro estandardizados.

A Euronext Lisbon emergiu da fusdo da Euronext.LIFFE e da Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP),
comercializando-se produtos derivados, nomeadamente na bolsa de Lisboa (Silva, 2031: 122).

(Euronext trata-se de uma bolsa de valores electrénica pan-europeia, com subsidiaria em Lisboa, que em 2007
fundiu-se com NYSE Group e originou a NYSE Euronext, que consiste na primeira bolsa global) vide

Wikipedia — Euronext. [em linha]. [consult. 10 de maio 2015]. Disponivel em
http://en.wikipedia.org/wiki/Euronext

1% Markets Ice Futures Europe, é uma bolsa de futuros e todos os contratos sdo apuradas pela ICE Clear
Europe, a cdmara de compensagéo lider global para mercados de energia vide Ice Futures Europe — Global
Energy Benchmarks. [em linha]. [consult. 10 de maio 2015]. Disponivel em https://www.theice.com/futures-
europe
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Il. Contrato de Opgao'® 1%

José Antunes (2014: 149) vem definir as opgdes como sendo contratos a «prazo que
atribuem a uma das partes um direito potestativo, porque confere o direito e ndo a
obrigacao de exercer a compra ou a venda de certo activo de suporte, por prego e em (ou
até) data predeterminados’’, a executar mediante liquidac&o fisica ou financeira, contra a
obrigagao de pagamento de um prémio» (Antunes, 2014: 149; Leitdo, 2007: 29; Leitao,
2001: 22; Guimaraes, 2013: 75; Ferreira, 2011: 75-76; Leitdo et al., 2011: 215; Quelhas,
1996: 55; Ferreira, 2010: 86; Faria, 1994: 39; Bandeira, 1998: 25; Camara, 2009: 201;
Peixoto, 1994: 1.2; Ascencao, 2003: 68; Mourato, 2014: 26), e em que a posicao das
partes contratantes j4 ndo é linear (Guimardes, 2013: 75). Tal como nos contratos de
futuros, os contratos de opcdes vem estatuidos no artigo 2.° n.? 1 al. €) do CVM e no artigo
2.2 n.2 2 al. b) do Regulamento da CMVM n.? 2/2002, e tratam-se de contratos nominados
(Antunes, 2014: 144; Ferreira, 2010: 86).

Os contratos de opgdes tém caracteristicas em comum com os contratos de futuros,
tais como: serem «contratos a prazo, assentes em técnicas de derivagao, e liquidaveis em
forma fisica'® ou financeira'» (Antunes, 2014: 151). Contudo, h4 que salientar que os

contratos de opgdes se diferenciam dos contratos de futuros, tendo em conta algumas

162 163

particularidades, como a sua criacdo'®, posicao'®’, contelido'® e efeitos

2014: 151).

(Antunes,

%% Quanto a sua origem, remonta ao século XVIl, em Londres, contudo os «modernos mercados de opgoes
tiveram inicio [...] em Chicago, no dia 26 de Abril de 1973» (Quelhas, 1996: 55).

196 A definagdo dada pelo glossario do Banco de Portugal «um contrato de opgao confere ao comprador o
direito de adquirir ou vender (dependendo se é uma opgéao de compra ou de venda) um determinado activo ao
vendedor a um determinado pregco de exercicio, num determinado momento do tempo, ou antes desse
momento.»

BdP - Glossario. [em linha). [consult. 24 de Abril 2015]. Disponivel em hitp://www.bportugal.pt/pt-
PT/Glossarios/Paginas/Glossario.aspx?letter=O

Ver definicdo da pela CMVM sobre contrato de opgao, na pagina 6.

CMVM - Glossario de Termos Relativos a Instrumentos Financeiros. [em linha]. [consult. 24 de Abril 2015].
Disponivel em

http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Documents/Glossario_300611 (2).pdf

¥ Se se tratarem de opgdes europeias (european options), sera exercitavel na data do vencimento do
contrato, ou seja apenas nessa data; Caso sejam opg¢des americanas (american options), sera exercitavel até a
data do vencimento do contrato, isto é, em «qualquer momento até essa data» (Antunes, 2014: 153 e 155;
Faria, 1994: 40; Bandeira, 1998: 25). Atencdo que podera sé-lo em «varias datas prefixadas intermédias, as
chamadas op¢des bermuda (Antunes, 2014: 153).

%8 Nas opgdes, optante ou beneficiario, «titular da opgao, recebe [...] ou entrega [...] o activo subjacente pelo
psrgego previamente acordado» (Antunes, 2014: 154).

Nas opgdes, o optante ou beneficiario «recebe apenas o saldo pecuniario eventualmente resultante da
diferenga entre o valor do activo previamente acordado (prego exercido) e o valor apurado no momento do
exercicio da opcao (prego referéncia)» (Antunes, 2014: 154).

A criagdo nas opgbes «correspondem ainda a contratos individualizados negociados em mercado de
balcdo» ou OTC, que vai de encontro «as necessidades dos investidores» (tendo em conta a «recente
proliferagcdo de opcdes hibridas e exoéticas, resultantes da combinagéo com outros derivados ou mesmo outros
instrumentos financeiros», exemplo disso sdo as swaptions, cruzamento entre opgdes e swaps); Ja as opgdes
transaccionadas em mercado organizado sdo instituidas de «liquidez, seguranga e anénimato [...] para além do
(continnagdo da notas de rodapé)
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Nos contratos de opgdes, ha que também ter em conta algumas caractéristicas,
como quanto aos sujeitos, contetdo, extingdo e modalidades.

Ja quanto aos sujeitos, estes contratos «podem apresentar uma estrutura

|164

plurilateral’®*» em mercado organizado ou «uma estrutra bilateral’®» em mercado de

balcdao ou OTC. (Antunes, 2014: 152-153).

Quanto ao conteudo, evidénciam-se o direito de op¢ao e a obrigacao do prémio. Ha
que referir que como «elemento central do conteudo contratual» esta no direito de opc¢ao,
que se encontra estatuido na esfera juridica do optante ou beneficiario e «cujo exercicio
depende da sua exclusiva vontade, colocando a outra parte (concedente) numa situacao
de absoluta sujeicao», ja a obrigacdo de pagamento de um prémio ("option price") funciona
[...] como contrapartida da vantagem concedida ao beneficiario pelo concedente», em que
aquele é «sempre obrigado a pagar o "preco" da opc¢ao ainda quando nao venha, afinal, a
exercer esta ultima» (Antunes, 2014: 152-153; Leitdo, 2007: 29; Leitdo, 2001: 22; Bandeira,
1998: 25).

No que concerne a sua extingdo, o seu modo de cessagao contratual «pode ser pelo
exercicio tempestivo do direito de compra ou venda ou pelo decurso do prazo contratual
sem tal exercicio» (Antunes, 2014: 154; Bandeira, 1998: 31).

Por fim, no que respeita as modalidades, existem uma grande diversidade’®®, por se

tratar de um «derivado extremamente elastico» (Antunes, 2014: 155).

As opcoes, tratam-se de um contrato de derivados que nao é linear, cujas partes tém
uma posicao assimétrica, na medida em que é conferido «a uma das partes direitos
potestativos de compra ou de venda» (Antunes, 2014: 131), ou seja, partes assumem 0

facto de cada uma das partes contratantes assumir o risco de incumprimento ou insolvéncia da respectiva
contraparte» (Antunes, 2014: 151); A criagao dos futuros tem-se em conta que sdo «contratos padronizados de
mercado organlzado» (Antunes 2014: 151; Faria, 1994: 24).

'®! Quanto a sua posicdo relativamente as partes contratantes, as opgdes tratam-se de «operagdes
condicionais», pois a sua «execugao depende manifestamente de vontade do optante, os feitos correspectivos
podem nem sequer chegar a ocorrer» (Antunes, 2014: 151); Os futuros tratam-se de «operagdes firmes», em
que os «direitos e obriga¢des devem ser cumpridos em data de vencimento predeterminada» (Antunes, 2014:
151).

182 No que respeita ao conteudo das prestacdes contratuais, refira-se que nas opgbes «investem apenas um
dos contraentes num direito potestativo [...] para além de pressuporem o pagamento de um determinado
montante a titulo de prémio» (Antunes, 2014: 152); Nos futuros vai atribuir-se «a ambas as partes meros
dlreltos de crédito» (Antunes, 2014: 152).

® Quanto aos efeitos, as opgoes poderao «funcionar como meros contratos preliminares [...] ou preparatérios
na celebracdo de novos contratos»; Nos futuros, «sdo sempre contratos principais e definitivos» (Antunes,
2014:152).

184 Conforme refere José Antunes (2014: 152) abrange uma «intervengao simultanea das partes contratantes
gbeneflmarlo e concedente), de intermediarios financeiros, e da entidade gestora do mercado».

Aqui abrange uma intervengdo apenas do beneficiario e do concedente «da opgdo, sem prejuizo da
medlagao negocial de intermediarios financeiros» (Antunes, 2014: 153).

Designadamente, opgdes de compra e de venda, opgdes europeias e americanas, op¢des de mercado
organizado e mercado de balcdo (OTC), opgdes acima do par (favoravel), abaixo do par (desfavoravel) e ao
par (indiferente), op¢des garantidas e descobertas, opgoes sobre acgoes, obrigacdes, divisas, taxas, indices,
opcoes exoticas ou sintéticas (segunda geragao), etc... (Antunes, 2014: 155; Leitdo, 2007: 29; Leitdo, 2001: 22;
Quelhas, 1996: 57-58).
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«direito, mas ndo a obrigagao, por parte do comprador ou titular e, apenas, a obriga¢ao por
parte do vendedor'®» (Ferreira, 2010: 83 e 86).

Este tipo de contrato derivado pode ser negociado em mercados organizados
(Bolsas), «através de mercados derivados especializados ou em listagens especiais de
mercados de bolsa tradicionais» (Leitdo et al., 2011: 214; Ferreira, 2010: 83; Quelhas,
1996: 59) ou em mercado de balcao.

Salienta-se que, no ambito destes contratos «podemos incluir os warrants» '
(Guimaraes, 2013: 74), tendo em conta o disposto no artigo 2.2 n.2 2'¢
CMVM n.2 2/2002, de 17 de Janeiro', pois segundo refere Domingos Ferreira (2005: 54)

«as opgoes também poderao ser utilizadas para [...] avaliacao de instrumentos financeiros,

do Regulamento

tais como, warrants». Sendo que, «0s warrants sao instrumentos derivados e muito

semelhantes as opgoes financeiras» (Ferreira, 2006: 404).

Neste sentido, vem José Xavier de Basto (2007: 434) mencionar que «[o] warrant
auténomo é um instrumento financeiro derivado muito préximo de uma opgédo», assim
como Rui Lopes Ribeiro (2010 : 140) alega que «[e]m substancia, os warrants auténomos
nao sao mais do que opgdes»'"

2010: 140).

, Ndo existindo duvidas de que sao derivados (Ribeiro,

No entanto, segundo menciona José Engracia Antunes (2014: 100) tratam-se de

duas figuras diferentes que ndo se devem confundir, dado que os warrants'’? '

187 Neste tipo de contrato de derivados, a finalidade é o direito de comprar ou vender, dependendo da posicao
de cada parte, e nunca a obrigagéo, a que se chama opc¢ao de compra (call option) ou uma opgao de venda
$ 8ut option) (Ferreira, 2010: 83; Antunes, 2014: 122)

O Manual de Warrants do Citibank, caracteriza os warrants como sendo «opgdes negociadas sob a forma
de valor mobiliario ou titulo e dao ao seu titular o direito, mas nao a obrigagdo, de comprar ou vender um
determinado activo financeiro» (Ribeiro, 2010: 140).

® «Para efeitos do presente regulamento sdo considerados instrumentos financeiros derivados os que,
contratados isoladamente ou incorporados noutros valores, com ou sem liquidagéo financeira, tenham como
activo subjacente, real ou tedrico, valores representativos de divida ou direitos de crédito, bem como taxas de
juro e divisas, nomeadamente:
a) futuros padronizados, forwards e FRA'S;
b) opgdes padronizadas, caps, floors e collars;
C) swaps e swaptions; e
d) warrants, warrants autbnomos.»
" CMVM - Regulamento CMVM n.2 2/2002. [em linha]. [consult. 06 de Julho 2015]. Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Regulamentos/Documents/61c6dbd595a24dd18fad47e02
f538eb5Regulamento02_2002.pdf
1 Segundo afirma José Oliveira Ascengado (2003: 48) «0s warrants em si sao valores mobiliarios. Tém todas
as caracteristicas destes. Sao objecto de emisséo [...] séo destinados a circulagdo; sdo negociaveis em bolsa».
No entanto, «por outro lado, o conteddo dos warrants permite considera-los derivados», tendo em conta o
«direito a subscrever, a adquirir e a alienar o activo subjacente, mediante um prego, em prazo pré-
estabelecido» e o «direito a exigir a diferenga entre o pre¢o do activo subjacente fixado na deliberagdo de
emissao e o prego desse activo no momento do exercicio».

O warrant «aparece ligado a uma obrigagéo» (Basto, 2007: 434).

7 José Engracia Antunes (2014 100-101) alude que o warrant «confere ao seu titular um direito potestativo de
subscri¢do, aquisicao ou alienacdo de determinado ativo subjacente nas condigbes fixadas no momento da sua
emissdo: o exercicio deste direito potestativo pode efectuar-se, alternativa ou exclusivamente, mediante a
entrega do proprio ativo pelo pre¢o e no prazo convencionados [...] ou mediante o seu equivalente pecuniario,
consistente no saldo resultante da diferenga entre o valor do ativo e o seu prego de exercicio».
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constituem valores mobiliarios que sao objecto de uma emissdao em sentido técnico,
de representacdo prépria (cartular ou escritural) e usualmente de cotacdo em
mercado organizado, as opg¢des constituem instrumentos derivados nascidos de
contratos, destituidos de forma representativa propria, e que podem ser negociados
em mercado de balco.

Existem dois tipos de warrants, os de compra (call) e os de venda (put), sendo que
os warrants de compra «concedem ao detentor o direito de compra do activo subjacente a
um preco previamente fixado e beneficiam do aumento de prego desse mesmo activo»,
enquanto os warrants de venda «o direito é inverso, beneficiando da descida do preco do
activo subjacente» (Leitdo et al., 2011:216). Com efeito, «[0]s warrants representam um
direito e ndo uma obrigagéo, no entanto o direito de compra e venda implica 0 pagamento
de um prémio. O investimento num warrant implica um elevado grau de alavancagem, o
que significa que os movimentos verificados no valor dos activos subjacentes sao
aplicados no valor dos warrants (Leitdo et al., 2011: 216). Podem provocar perdas
elevadas, que no limite poderao atingir mesmo a perda total do investimento» (Fernandes,
2007: 449).

lll. Contrato Swap174 175

Tratam-se contratos de permuta ou troca financeira sobre fluxos financeiros a um
certo montante, a efectuar no futuro, em que ha a «realizacdo de duas operagdes
paralelas, de sentido contrario» (Quelhas, 1996: 93; Guimaraes, 2013: 75; Mourato, 2014:
15; Faria, 1994: 56; Silva, 1991:185; Camara, 2009: 202; Peixoto, 1994: 1.4), isto é, trata-
se da «troca de uma vantagem comparativa, que um dos interessados na operagdo detém
no mercado financeiro, por um correspondente beneficio que a outra parte possui noutro
mercado» (Silva, 2013: 166), sendo que esta vantagem comparativa pode resultar num
ganho fiscal. Contudo, sublinha-se que «[e]xiste sempre uma parte com prejuizo e outra
com ganho», conforme salienta Vasco Branco Guimaréaes (2013: 75).

José Antunes (2014: 156-157) vem definir os swaps como sendo contratos

pelos quais as partes se obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias

pecuniériasﬂe, na mesma moeda ou em moedas diferentes, numa ou varias datas

74 A definagédo dada pelo glossario do Banco de Portugal «um contrato de swap envolve a troca de cash flows

entre os agentes envolvidos, com base nos termos previamente acordados e nos pregos de referéncia dos
activos subjacentes.»

BdP - Glossario. [em linha). [consult. 24 de Abril 2015]. Disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Glossarios/Paginas/Glossario.aspx?letter=S

'7> A sua origem remonta & década 80 (Leitdo, 2007: 30; Leitdo, 2001: 23; Quelhas, 1996: 30).

'7® Trocam entre si "cash-flows".
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predeterminadas, calculadas por referéncia a fluxos financeiros associados a um ativo

monetéario subjacente, geralmente uma determinada taxa de cambio ou de juro.

Os contratos de swap, tal como os contratos de futuros e de opg¢des, vém plasmados
no artigo 2.2 n.2 1 al. e) do CVM e no artigo 2.2 n.? 2 al. ¢) do Regulamento da CMVM n.®
2/2002, como se tratando de contratos nominados (Antunes, 2014: 160).

Salienta-se que, estes contratos sdo essencialmente «um instrumento de cobertura
de risco» que tém em vista a salvaguarda das partes contratantes ou investidores «das
consequéncias adversas das oscilagdes desfavoraveis das taxas de juro e de cambio»,
podendo ser «utilizados para a finalidades especulativas , arbitragistas e até puramente
contabilisticas'”’» (Antunes, 2014: 157-158; Quelhas, 1996: 93).

Na realidade, este contrato de derivados, tem sido «intensivamente realizado, quer
por pequenos comerciantes e até simples particulares (em conexdao com contratos de
empréstimo hipotecério habitacional [...]» (Antunes, 2014: 159).

Este tipo de contrato'’®

derivado pode ser negociado em mercados particulares ou
OTC'® (over-the-count), ou seja, «fora de bolsa directamente entre dois intermediarios
financeiros» (Leitdo et al., 2011: 214; Ferreira, 2010: 83; Antunes, 2014: 160; Mourato,
2014: 21), pois nao se podem celebrar em bolsa, uma vez que ndo se prevém que sejam
negéciados através de bolsa, pois este tipo de derivados «representam uma operacao
bancéria: ou os bancos a celebram entre si, ou a celebram com os seus clientes»

(Ascencao, 2003: 52).

Nestes contratos de derivados, € conferido «as partes posi¢oes juridicas permutaveis
relativas a determinadas quantias pecuniarias em data ou datas futuras previamente
fixadas» (Antunes, 2014: 131), isto é, esta implicito presta¢des sucessivas (Antunes, 2014:
122).

Nos contratos de swap ou permuta financeira, tem-se em conta algumas

183

caractéristicas, como quanto aos sujeitos'®®, forma'®', efeitos'®, objecto'® e modalidades

especiais'®.

T A este respeito, José Antunes (2014: 158) refere que a sua utilizagio se deve como «mecanismo de
cosmética das contas sociais, mormente para efeitos de maximizagao fiscal».

78 A sua estrutura é «tipicamente bilateral (envolve apenas as empresas contratantes) e individualizada (cujos
termos sdo ajustados caso a caso [...]» (Antunes, 2014: 160).

Mercados de balcéo.

Estes contratos envolvem «apenas os investidores ou partes contratantes» (empresas, individuos

particulares ou entidades publicas), contudo a sua celebragdo envolve a «intervengdo de um intermediario
financeiro» (banco) (Antunes, 2014: 160).
'8! Tratam-se de contratos consensuais, que regra geral revestem a «forma escrita voluntaria», por remeterem
«para modelos contratuais padronizados [...] que contém um conjunto de condi¢des gerais que virdo enquadrar
e regular os diferentes contratos individuais de permuta financeira celebrados entre as partes», salientando-se
que sdo considerados «contratos-modelo ou contratos-quadro» e que «sdo elaborados por organizagdes
(continnagdo da notas de rodapé)

180
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Em suma, sdo cinco as caracteristicas dos derivados, enquanto instrumentos

financeiros, a saber (Antunes, 2014: 120-131):

e (Contrato: art. 2.2 n.2 1 al. e) CVM, tém a sua origem num contrato, e consistem num
«modelo negocial abstracto apto a gerar vinculagdes juridicas'®®» (Antunes, 2014: 123).
Tratam-se de contratos a prazo e sem sujeicdo a forma legal obrigatéria (Antunes, 2014:
121).

e Activo subjacente (ou derivante, base, suporte): estdo «assentes em técnicas de
derivagao'®» (Antunes, 2014: 123). O valor do derivado deriva do valor do activo
subjacente, isto €, o valor dos derivados «sdo construidos e valorados por referéncia a
uma outra realidades primaria» (activo subjacente) (Antunes, 2014: 124).

e A prazo: esta presente a essencialidade do elemento temporal, uma vez que existe um
«hiato temporal» que pode «configurar juridicamete um "termo" ou uma "condi¢c&o"», ou
seja, os derivados ndo sdo negdécios de «objecto de execugdo imediata, pois existe um
«periodo de tempo mais ou menos longo, [...] entre a data da execugdo dos direitos e
obrigacdes deles emergentes» (Antunes, 2014: 126-127).

e Estocasticos'™ e aleatérios: o objecto contratual destes negécios é o risco'®, os seja,
tém por finalidade celebrar-se tais negécios sobre a incerteza e um «défice informativo»,
sendo esta a «verdadeira causa e objecto negociais» (Antunes, 2014: 128). Sao «assentes

no risco [...] que os negdcios em que se consubstanciam envolvem prestagdes negociais

internacionais, com particular destaque para a "ISDA - International Swap Dealers Association» (Antunes,
2014:161).
182 550 dois os seus efeitos: em primeiro lugar sdo considerados «contratos sinalagmaticos (dos quais resultam
obrigac¢des para ambas as partes unidas por um nexo de reciprocidade)», em segundo lugar sédo de «execugao
diferida (a cumprir no futuro)» (Antunes, 2014: 161).
8 Nao se tratam de swaps «no seu estado elementar puro», distinguindo-se «duas modalidades
fundamentais: os swaps de divisas» (em que «as partes acordam permutar ou trocar entre si quantias
pecuniarias expressas em duas moedas diferentes, calculadas mediante a aplicacdo de uma taxa de cambio
predeterminada») e taxa de juros («as partes contratantes acordam trocar entre si quantias pecunidrias
expressas numa mesma moeda, representativas de juros vencidos sobre um determinado capital hipotético [...]
célculados por refreréncia a deterinadas taxas de juro fixas e/ou varidveis numa ou varias datas
preestabelemdas») (Antunes, 2014: 162-163).

Sao o resultado da «criagdo de variantes negociais ("swaps" complexos) ou da combinagdo com outros
mstrumentos derivados ou até financeiros ("swaps" hibridos)» (Antunes 2014: 165).

® Podem consistir em negoécios juridicos bilaterais (Swaps) ou em «"contratos-tipo" ou "produtos contratuais",
construidos na base de condigdes negociais padronizadas adequadas a constituicdo futura e massificada de
dlreltos e deveres em mercado pelos investidores interessados» (Antunes, 2014: 123).
1% Consiste em obter-se «um produto a partir da transformagéo de outro ou de outros» (Antunes, 2014: 123-
124).
¥ " Submissdao as leis do acaso, no sentido de haver um calculo de probablidades (vide
http //www.priberam.pt/DLPO/estocastica)

® Quanto a «distribui¢ao de risco contratual», os derivados podem ter uma «estrutura simétrica de risco [...] na

qual implica «deveres reciprocos de liquidacdo fisica ou pecuniaria para ambas as partes, envolvem
concomitantemente distribuicdo mutua de ganhos e perdas indeterminaveis a partida» (Antunes, 2014: 129),
como os futuros e swaps; Ou podem ter um «risco assimétrico, em que uma das partes sabe de antemao qual
0 seu risco ou perda maximos [...] cujo comprador ou beneficiario sabe a partida que incorre numa perda
maxima correspondente ao respectivo prémio», caso das opg¢des (Antunes, 2014: 129).
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cujo significado patrimonial ou pecuniario [...] ndo € possivel determinar no momento da

respectiva celebracao para uma ou ambas as partes» (Antunes, 2014: 128).

e Abstractos: os derivados assim que sao gerados, tornam-se <«auténomos ou
independentes em face dos respectivos titulos subjacentes», isto é, tem-se em conta que a
sua «existéncia e validade é totalmente independente das vicissitudes juridicas desse
ativo» (Antunes, 2014: 129). Segundo refere José Antunes (2014: 130), esta abstraccao é
«absoluta e pura, ja que os direitos e obrigacdes deles emergentes se tornam totalmente
imunes as vicissitudes juridicas'® [...] do activo subjacente», ou seja, significa que «o
contrato derivado, uma vez celebrado validamente, passa a constituir um negécio "a se

stante'®", dotado de total impermeabilidade juridica» (Anunes, 2014: 130).

3.1 ABORDAGEM DA TRIBUTACAO DOS INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVADOS NO SISTEMA FISCAL PORTUGUES

Neste subcapitulo, tem-se por objectivo, a analise do regime fiscal dos instrumentos
financeiros derivados'®' - swaps'®, futuros e opgdes (incluindo os warrants) - em sede de
IRS.

Numa sucinta caracterizacdo do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares,
cumpre referir que se trata de um imposto directo, progressivo, perioddico (anual) e pessoal
(Fautino, 2102: 166).

Deste modo, encetemos por uma breve trajectéria histérica da tributacdo dos

instrumentos financeiros derivados no nosso sistema fiscal.

Na realidade, nos anos 90, a administracao fiscal ndo acompanhou, «em termos de
regulamentacao fiscal, o desenvolvimento do mercado financeiro [...]»,conforme refere
Maria Teresa Faria (1994: 9 e 12), particularmente os instrumentos financeiros derivados, e
a evolucao do mercado portugués, neste ambito, uma vez que ndo se «tem acompanhado
o desenvolvimento dos mercados financeiros mais evoluidos» (Faria, 1994: 9 e 12).

Desta forma, havendo a necessidade de se efectuar alteracées legais ao nosso
ordenamento juridico-tributario, teve-se em consideracao, conforme refere Paula Rosado
Pereira (2005: 134), «os desafios que se colocam ao sector financeiro nacional
provenientes da globalizacdo dos mercados e do advento da Unido Econdémica e

189 Sejam elas de invalidade ou de inexisténcia.
190 Separado/distinto do resto.
191 Neste sentido, Amadeu José Ferreira (1997: 22) refere que «os futuros, as opgdes e outras realidades que a
lei equipara a valor mobiliario».
Swap de taxa de juro.
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Monetaria», de acordo com o «n.®2 3 do Despacho do Ministro das Finangas n.? 10853/97,
de 30 de Outrubro de 1997»'®, tendo sido nomeada, para o efeito, uma Comissdo de
Estudo da Tributacdo das Instituicbes e Produtos Financeiros.

De facto, houve uma grande necessidade de se «criar um regime fiscal especifico
que atenda as particularidades substanciais das operagbes» (Faria, 1994: 13; Correia,
2000: 154), atendendo a quatro critérios: i) natureza dos sujeitos passivos; ii) qualificagao
dos rendimentos (regime fiscal geral e qualificagdo/finalidade da operacao efectuada); iii)
determinacdo do momento em que os rendimentos estao sujeitos a imposto; e iv) fonte do
rendimento (fonte doméstica ou fonte internacional), com vista a «definicdo do regime fiscal
aplicavel as operagdes internacionais, em particular das convengdes para evitar a dupla
tributacao» (Faria, 1994: 13 e 22).

Assim, o Decreto-Lei n.2 257-B/96, de 31 de Dezembro'*, foi implementado no nosso
sistema fiscal, com a finalidade de criar um enquadramento fiscal especifico, em sede de
impostos sobre o rendimento, para os instrumentos financeiros derivados'® (Leitdo, 2007:
40; Leitao, 2001: 34; Correia, 2000:197; Basto, 2007: 315; Figueiredo, 2009, 55; CETIPF,
1999: 110).

Com efeito, este diploma previu, nessa época, uma enorme afluéncia futura a
utilizacdo dos instrumentos financeiros derivados, tendo por finalidade a tributacao dos

mesmos.
Desta forma, o préprio corpo do texto legislativo estatui que

[0o]s instrumentos financeiros derivados constituem uma das vertentes de evolucao e
crescimento do mercado financeiro. As potencialidades daquele mercado, que se
poderé considerar ainda nascente no nosso pais, sao muito elevadas, quer no que se
refere ao tipo de instrumentos a utilizar, quer quanto aos montantes envolvidos. Os
instrumentos financeiros derivados, como o nome indica, consubstanciam-se em
formas originais de utilizagdo de instrumentos classicos. Dessa originalidade resultam
especificidades préprias, que se considerou justificarem um regime fiscal adequado as
particularidades substanciais das operagoes.

%8 Banco de Portugal - Despacho do Ministro das Financas n.2 10853/97, de 30 de Outrubro. [em linha].
[consult. 20 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.bportugal.pt/biblioteca/Catalogo/winlibsrch.aspx?skey=EAD83706A713473CB05F5D539F21B0F8&p
esq=6&thes0=34558&nohist=true&cap=5&doc=76260

194 Este diploma enquadra as operagdes com IFD em sede de IRS, para além de ter sido também publicado o
Decreto-Lei n.? 85/96, de 19de Junho, que enquadra as operagdes em sede de tributagéo indirecta (Correia,

2000: 197).
Portal das Finangas - Decreto-Lei n.? 257-B/96, de 31 de Dezembro. [em linha]. [consult. 14 de Maio 2015].
Disponivel em https://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonlyres/5224E45A-28CD-44FB-9301-

44404B3AAE17/0/decreto-lei_257-b-96_de_31_de_dezembro_i_serie-a.pdf

195 A este respeito, Gléria Teixeira (2012: 433) vem mencionar que «desde a década de 70, o direito comercial
tem vindo a desempenhar um papel significativo no desenvolvimento e compreensdo deste novo ramo do
direito fiscal», adianta, ainda, que «com a publicacdo dos Decretos-Lei 8/74 e 142-A/91, foram definidos e
regulamentados os conceitos de "futuros" e "opgdes"».
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De facto, este diploma veio enquadrar, em sede de IRS, os rendimentos
provenientes de instrumentos financeiros derivados, qualificando-os na categoria de
rendimentos de capitais (categoria E), quanto aos ganhos resultantes de operagbes de
swaps'® e operacbes cambiais a prazo; e os restantes derivados qualificou-os na
categoria de rendimentos comerciais e industriais (categoria C) ou agricolas (categoria D),
conforme dispde o regime instituido pelo diploma legal (Leitdo, 2007: 41; Leitao, 2001: 35).

Este diploma, veio, ainda, introduzir normas de prevencdo da evasao fiscal,
considerando fundamental e relevante a consagragdo expressa do principio da
substancia sobre a forma, conforme o ex artigo 6.2 n.? 7 no antigo CIRS (Faria, 1997:
131; CETIPF, 1999: 111). Salienta-se que, este principio continua, ainda, a vigorar no
nosso actual sistema fiscal, cfr. o previsto no actual artigo 49.° n.?® 10 CIRC, com a
finalidade de se prever um planeamento fiscal excessivo (Teixeira, 2012: 434), e que tem
em vista, a possibilidade de recaracterizacdo dos rendimentos por parte da administracao
fiscal, em que segundo a lei «quando a substancia de uma operacdo ou conjunto de
operagbes difere da sua forma, as autoridades fiscais podem recaraterizar o momento, a
fonte e o carater dos pagamentos e recebimentos, rendimentos ou gastos, decorrentes
dessa operagao» (Macedo et al., 2015: 14.5; Leitdo et al., 2011: 221; Leitdo, 2007: 81), «de

modo a ter em conta a substancia da operacdo» (Leitéo et al., 2011: 221)"¥",

Dessarte, em direito fiscal, segundo menciona Rui Ribeiro (2010, 141) deve-se
«atender, antes de mais, a substancia das operacdes».

Realca-se, ainda, que a nossa legislagéao fiscal, em sede de IRS, para além do
principio do primado da substdncia sob a forma nos instrumentos financeiros derivados,
tem, também, em conta o principio da tributacdo autonomizada’®®, referente aos
rendimentos das operagdes dos derivados e das operagdes sobre os activos subjacentes,
segundo o qual «os rendimentos (juros, dividendos ou mais-valias) obtidos relativamente
aos ativos subjacentes sao tributados na categoria respectiva», e ha que ter em conta que
«sdo aplicaveis regras diferentes a diferentes tipos de rendimentos designadamente, no
que se refere aos rendimentos qualificados de capitais, ndo sao aceites deducbes de

quaisquer encargos» (Macedo et al., 2015: 14.5; Leitdo et al., 2011: 221).

Outro principio fundamental, quanto a tributagdo dos instrumentos financeiros

derivados, € o principio da neutralidade, que «de acordo com o regime geral aplicavel

196 Operagdes de swaps cambiais, swaps de taxa de juro, swaps de taxa de juro e divisas.

97 Nesta conformidade, Menezes Leitao (2007: 81-82) vem aludir que se trata de uma maneira fundamental
para se lidar com a evasao fiscal através da utilizagao de instrumentos financeiros derivados, tendo em conta a
facilidade «que existe, mediante» a sua utilizagdo, sejam eles «simples e compostos, se replicarem
instrumentos tradicionais».

198 Segunda Gléria Teixeira (2012, 434), também d& pelo nome de principio das transacgdes separadas, em
que «cada contrato financeiro derivado pode ser considerado como uma transac¢do separada e como
consequéncia ser tributado autonomamente.
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aos lucros distribuidos (ou retidos) e aos juros, as leis fiscais devem evitar distorcer as
decisdes comerciais ou financeiras dos contribuintes» (Teixeira, 2012: 434).

Todavia, este diploma legal foi alterado pela Lei n.® 30-G/2000, de 29 de
Dezembro'®, no que concerne ao regime aplicavel as mais-valias®® (Leitdo, 2007: 55;
Leitdo, 2001: 51; Pereira, 2005: 137).

De facto, esta Lei, veio proceder uma reforma na tributacao do rendimento, que teve
o intuito tomar medidas destinadas a combater a evasao e fraude fiscal, alterando, assim,
varios cédigos fiscais, nomeadamente o Cdodigo do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares.

Por conseguinte, o regime dos instrumentos financeiros derivados foi alterado
significativamente, tendo em conta que os derivados que se enquadravam nos
rendimentos da categoria C (rendimentos comerciais e industriais), passaram a ser
considerados e enquadrados nos rendimentos da categoria G (mais-valias), passando,
assim, a serem tributados no ambito desta categoria (Leitdo, 2007: 56; Leitao, 2001: 51;
Basto, 2007: 359; Pereira, 2005: 137; Figueiredo, 2009, 55). No que concerne aos
derivados que se encontravam na categoria E*', swaps cambiais, swaps de taxa de juro,
swaps de taxa de juro e divisas e de operagdes cambiais a prazo, mantiveram-se
enquadrados nos rendimentos de capitais.

Ademais, passariam a ser tributados, no a@mbito dos rendimentos empresariais e
profissionais (categoria B), os ganhos e perdas provenientes das operacdes elencadas no
artigo 102 e os rendimentos de capitais, a que se atribuam a actividades geradoras de
rendimentos empresariais e profissionais (Basto, 2007: 322; Figueiredo, 2009: 55),
conforme o plasmado no artigo 3.2 n.? 1 al. a) do CIRS, dado que, segundo refere Manuel

% JAPMEI - Lei n.2 30-G/2000, de 29 de Dezembro. [em linha]. [consult. 15 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.iapmei.pt/iapmei-leg-03.php?lei=364

200°A Lei n.2 109-B/2001, de 27 de Dezembro (Lei do Orgamento do Estado para o ano de 2002), «estabeleceu
um regime transitério de tributacdo aplicavel as mais-valias mobilidrias apuradas nos anos 2001 e 2002»
(Pereira, 2005, 139). Vide DRE - Lei n.® 109-B/2001, de 27 de Dezembro. [em linha]. [consult. 15 de Maio
2015]. Disponivel em http://dre.tretas.org/dre/147780/

A Lei n.? 16-B/2002, de 31 de Maio, autorizou o Governo a alterar o Cédigo do IRS, revendo o regime juridico
das mais-valias, e o Decreto-Lei n.® 228/2002, de 31 de Outubro, ao abrigo dessa autorizagao legislativa, veio
rever o regime de tributagdo das mais-valias estabelecido no Codigo do IRS (Pereira, 2005: 140). Vide DRE -
Lei n.2 16-B/2002, de 31 de Maio. [em linha]. [consult. 15 de Maio 2015]. Disponivel em
http://dre.tretas.org/dre/152927/

IAPMEI - Decreto-Lei n.2 228/2002, de 31 de Outubro. [em linha]. [consult. 15 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.iapmei.pt/iapmei-leg-03.php?lei=1301

201 Refira-se que, em 2007, a Lei n.? 67-A/2007, de 31 de Dezembro, aditou um novo n.? 10 ao artigo 5.° do
CIRS, o qual estatuia que «[o]s rendimentos a que se refere a alinea q) do n.% 2 sdo, para todos os efeitos,
assimilados a juros» (Sacadura, 2012: 11), quer isto dizer, que os swaps cambiais, swaps de taxa de juro,
swaps de taxa de juro e divisas e de opera¢des cambiais a prazo, seriam considerados juros nos termos desta
alinea, que foi revogada pela Lei n.2 64-A/2008, de 31 de Dezembro.
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Faustino (2012: 176) «assistimos a fusdo das categorias B, C e D numa s6 categoria, a
atual categoria B (rendimentos profissionais e empresariais)»**? (Basto, 2007: 296).

No entanto, cumpre referir que, nessa altura®®, as alteragées introduzidas por esta
lei, geraram alguma controversia, dado que «parece que estes rendimentos nunca poderao
ser qualificados como rendimentos empresariais, mesmo que sejam imputaveis a uma
actividade comercial, uma vez que a lei s6 prevé essa possibilidade para as mais-valias»
(Leitdo, 2007: 56; Leitao, 2001: 51).

Neste sentido, o tratamento fiscal dado aos instrumentos financeiros derivados, tem
em consideracao as diversas fungdes que sao desempenhadas pelos mesmos, ou seja,
tem-se em consideragao as finalidades das operagdes dos derivados (Figueiredo, 2009:
55).

Actualmente, 0 nosso sistema fiscal foi alvo de mais uma alteracdo em sede de IRS,
através da Lei n.? 82-E/2014, de 31 de Dezembro.

Ora, no quadro da reforma fiscal em sede de IRS, este diploma legal, veio introduzir
novas alteragdes no que respeita a tributacao dos rendimentos no ambito dos instrumentos

financeiros derivados.

Assim, quanto ao rendimento de capitais (categoria E), o artigo 5.° n.? 2 al. q) do
CIRS, vem apenas prever os ganhos decorrentes de operagdes de swaps de taxa de juro.

De facto, exclui-se da categoria E a tributacdo das operagdes de swaps cambiais®®,
swaps de taxa de juro e divisas®® e de operacdes cambiais a prazo®®, passando estas a
serem consideradas como mais-valias, e, portanto, passam a ser tributadas pela categoria
G, cfr. dispde o artigo 10.°2 n.2 1 al. e) do CIRS.

202 A este respeito, Xavier de Basto (2007: 153) menciona que «a fusdo dos rendimentos empresariais e

;Z:)Org‘ofissionais numa categoria Unica data da revisdo do sistema de tributagdo do rendimento operada em 2000.»
Em 2000, com a alteragao pela Lei n.? 30-G/2000, de 29 de Dezembro ao regime fiscal especifico para os
IFD, publicado em 1996.
20 Tratam-se de «contratos celebrados entre duas entidades que acordam trocar montantes especificos de
duas moedas, no inicio, fazendo reembolsos ao longo do tempo, de acordo com uma regra predeterminada
que reflecte pagamentos de juros e amortizagdo de capital» (Faria, 1994: 56-57), ou seja, «consistem numa
venda e compra simultdnea, com uma s6 contraparte de uma mesma divisa. E uma dupla operacdo cambial:
uma operagao a vista, a outra a prazo. O capital é vendido inicialmente a contraparte a taxa de cambio a vista e
simultaneamente recomprado a taxa de cambio, desde logo fixada, para o prazo acordado» (Faria, 1997: 134),
como exemplo swaps simples, que «consistem na compra de moeda contra a venda de outra, com uma
determinada data valor acordando-se logo, inverter aquela transacg¢édo noutra data» (Faria, 1994: 56-57).
Tratam-se de «contratos pelo qual as duas partes acordam na troca do servi¢co de duas dividas (capital e
juros) denominados em duas divisas diferentes. Os capitais envolvidos sao objecto de troca, obrigatoriamente
no final da operagdo e habitual, mas ndo necessariamente, no inicio. As partes efectuam «créditos cruzados
substituindo-se uma a outra em relagéo ao seu credor de origem» (Faria, 1997: 134-135).
206 Segundo refere Maria Teresa Faria (1997: 135) «consistem na fixagdo, no momento da celebragdo do
respectivo contrato, de uma taxa de cambio futura».
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Refira-se, ainda, que, por consequéncia, houve também alteragbes estruturais no
corpo do texto nos artigos 71.2 e 72.2 ambos do CIRS.

De facto, a partir de 2015, os rendimentos provenientes dos instrumentos financeiros
derivados, em sede de IRS, podem ser qualificados como (Leitdo, 2007: 35; Leitdo, 2001:
29):

e Rendimentos de aplicacdo de capitais (Categoria E), no que concerne as operacdes
de swaps de taxa de juro, cfr. artigo 5.2 n.2 2 al. q) do CIRS?;

e Rendimentos como mais-valias (Categoria G), a todos os restantes derivados, entre
outros, no que respeita aos futuros e opgdes (incluindo os warrants), cfr. artigo 10.2 n.% 1 al.
e) ef)do CIRS;

e Rendimentos empresariais (Categoria B), relativo a rendimentos provenientes de
derivados, no exercicio de uma actividade geradora de rendimentos empresariais e

profissionais, cfr. o estipulado no artigo 10.2 n.% 1 do CIRS.

Contudo, a andlise que se ira efectuar ao enquadramento juridico-fiscal, no nosso
sistema tributario, incidird na qualificacdo das operagdes dos instrumentos financeiros
derivados, como rendimentos de capitais (categoria E) ou como rendimentos de mais-
valias (categoria G).

Com efeito, os rendimentos referentes & categoria E**

sdo aqueles que provém da
«fruicdo de capitais mobilidrios», tendencialmente «rendimentos derivados da aplicagéo de
capitais, designadamente em aplicagbes financeiras ou em outros investimentos
financeiros» (Faustino, 2012: 182-183; Nabais, 2012:482), ou seja, rendimentos obtidos da

aplicacao directa ou indirecta de capitais (Basto, 2007: 228).

by

Os rendimentos referentes a categoria G, no ambito da subcategoria das mais-
valias®®, sdo aqueles que resultam de «ganhos que, ndo sendo considerados rendimentos
empresariais e profissionais, de capitais ou prediais», provém, entre outros, de operacoes
relativas a instrumentos financeiros derivados (Nabais, 2012: 483-484).

207 Alteragéo efecuada pela Lei n.2 82-E/2014, de 31 de Dezembro.

Consideram-se no ambito desta categoria os rendimentos que sejam proveitos resultantes de elementos

patrimoniais de natureza mobilidria, como investimentos financeiros, desde que ndo estejam incluidos noutras
categorias, tendo em conta o seu caracter subsidiario perante outras categorias de rendimentos, cfr. estatui o
artigo 5.2 n.? 1 in fine do CIRS.
209 Refira-se que, apesar de as mais-valias consistirem em «ganhos fortuitos derivados de aumentos
inesperados do valor dos bens [...], no ambito dos novos instrumentos financeiros derivados, os ganhos
apresentam-se como certa forma esperados, resultantes da actividade de investimento neste tipo de produtos»
(Leitao, 2007: 38; Leitao, 2001: 32-33).
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A este respeito, Xavier de Basto (2007: 226-227) menciona que «[o]s rendimentos de
capitais provém de activos ou valores mobilidrios», sendo «proventos "passivos" que
decorrem da "exploracao passiva" de um valor mobiliario», em que se exige a «titularidade
de um activo mobiliario, de cuja cessdo temporaria ou aplicagdo resultam os
rendimentos»*"°. No que concerne as mais-valias, segundo refere Xavier de Basto (2007:
227) sao estas, também,

tipicamente rendimentos com este caracter "passivo”" que atribuimos a juros e lucros
distribuidos, deles se diferenciado [...] pela forma que assumem, que é a do aumento
inesperado de valor de um activo patrimonial, exigindo a alienagédo desse activo para

se tornarem efectivos (principio da realizacao).

Assim, tendo em consideragdo a natureza das operagdes dos derivados, serdo os
mesmos tributados de acordo com as categorias E ou G.

No caso da categoria E, prevé-se uma tributagdo para os contratos de troca
financeira, no ambito dos contratos de swaps de taxa de juro, que segundo refere Xavier
de Basto (2007: 310), os swaps tratam-se de «transacc¢des pelas quais os operadores
trocam dividas com certas caracteristicas por dividas com caracteristicas diferentes (swap
de passivos) ou trocam aplicagdes financeiras com certas caracteristicas por aplicagées

financeiras com caracteristicas diferentes (swap de activos)».

Quanto a categoria G, na subcategoria das mais-valias, ter-se-& em conta o
«caracter inesperado dos ganhos, obtidos [...] fora de uma actividade produtiva» (Basto,
2007: 318), ou seja, «tratam-se de aumentos do valor patrimonial resultantes da entrada de
novos activos ou da valorizagao dos ja existentes» (Basto, 2007: 359).

De facto, ha muito que a doutrina discute o enquadramento na categoria E dos
instrumentos financeiros derivados, nomeadamente Luis Menezes leitdo (2007: 37; 2001:
31) ao referir que a «dificuldade suscitada pela integragdo dos instrumentos financeiros
derivados como rendimentos de capitais consiste na circuntancia de na categoria E nao se
admitirem valores negativos, enquanto que os rendimentos derivados de instrumentos

financeiros derivados assum com frequéncia cariz negativo».

Também, neste sentido, vem Xavier de Basto (2007: 317) mencionar que a
inviabilizagcdo do «enquadramento de todos os derivados nos rendimentos de capitais, €&, a
nosso ver, o argumento de, a considerarem-se estes ganhos na categoria E de
rendimentos, ndo ser possivel a compensagao de posigdes negativas, que ocorrem pela
propria natureza das operagdes».

219 Ao contrario «dos rendimentos da categoria B, onde existe uma "exploragao activa" de um acervo de bens
ou de um trabalho, ou de ambos, dirigido a obtengéo de proventos» (Basto, 2007: 226).
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Com efeito, Paula Pereira Rosado (2005: 34-35) vem aludir que «é contestavel que
os fluxos de rendimentos gerados [...] pelos swaps de taxa de juro ou pelos swaps de taxa

de juro e divisas tenham uma natureza de rendimentos de capitais».

Assim, tendo em consideracao as alteragdes efectuadas, no ambito da Lei n.? 82-
E/2014, de 31 de Dezembro, quanto aos rendimentos de capitais e de mais-valias
mobilidrias, o legislador procurou «clarificar o diferente enquadramento de alguns
rendimentos numa ou noutra dessas categorias», pretendendo-se elucidar, dessa forma,
«as regras de tributacao atualmente existentes e, mais, de possibilitar que os contribuintes
passem a pagar imposto (apenas) pelo acréscimo patrimonial que efetivamente
obtiveram», tendo por isso sido

“deslocados” da categoria E para a categoria G rendimentos que, embora nao
diretamente resultantes da alienacdo do bem gerador do rendimento, derivam de
situacdes economicamente equivalentes, como seja a extingdo da fonte do rendimento.
Tais rendimentos passam a estar sujeitos as taxas especiais, permitindo-se igualmente

a relevacao de eventuais perdas

conforme explana o projeto da reforma do IRS (2014: 24), da Comissao Para a Reforma do
Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Singulares®'".

Desta forma, procedeu-se a uma restruturacdo das normas de incidéncia das
Categorias E e G de forma a corrigir os desajustamentos entre a natureza dos rendimentos
e a norma de incidéncia aplicavel, que «conduz a que apenas seja dada relevancia fiscal
aos rendimentos positivos (aos ganhos), desconsiderando-se os resultados negativos (as
perdas)» projeto da reforma do IRS (2014: 40).

A intencao do legislador, ao alterar a qualificagdo dos rendimentos provenientes dos
swaps cambiais e dos swaps de taxa de juro e divisas, de rendimentos de capitais para
mais-valias, teve por finalidade «beneficiar do regime fiscal altamente favoravel das mais-
valias dos valores mobiliarios» (Basto, 2007: 318), tendo em consideracdo a légica
econdmica e técnica da tributacdo destas operacdes.

De facto, as operacdes de swaps de taxa de juro, ttm como activo subjacente de
referéncia um indice de juro, em que tal activo de referéncia se qualifica como capital,
gerando, assim, rendimentos de capitais através de juros (Morais, 2014: 101), e que visa
tributar o ganho sujeito a imposto nas operacdes de risco?'?, o que se presume que tenha
sido por isso que se manteve a sua a tributacao na categoria E.

21" Comissao Para a Reforma do Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Singulares - Projeto de Reforma
do IRS 2014. [em linha]. [consult. 30 de Maio 2015]. Disponivel em http://www.peprobe.com/wp-
content/uploads/2014/10/20140930-mf-Rel-Comissao-Reforma-IRS.pdf

212 E entendimento que os ganhos das operagdes especulativas ndo cabem na norma de incidéncia da
categoria E, devendo ser qualificados como rendimentos empresarias e profissionais (Basto, 2007: 322).
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Posto isto, iremos analisar, em primeiro lugar, os rendimentos de capitais (Categoria
E), no ambito das alteracdes consagradas em 2014.

Conforme j& foi referido, o artigo 5.2 n.2 2 al. q) do CIRS, no ambito da categoria E*'®,
vem apenas prever os ganhos decorrentes das operagdes de swaps de taxa de juro.

Com efeito, segundo menciona Maria Teresa Faria (1997:134; 1994: 56), as
operacbes de swaps de taxa de juro tratam-se de contratos em que as duas partes /
entidades decidem / acordam «trocar as suas condi¢cées de acesso ao mercado financeiro,
trocando pagamento de juros, na mesma moeda, baseados em diferentes indices», como
por ex. taxa fixa e outro taxa variavel / flutuante, «até um dado vencimento» (Ribeiro, 2010:
124; Pereira, 2005: 33).

Assim, a partir de 2015, os rendimentos das operag¢des que incidam sobre swaps de
taxa de juro, sdo os unicos qualificados, para efeitos de IRS, como rendimentos de capitais
(Macedo et al., 2015: 14.5).

Nos termos do previsto no artigo 71.°2 n.? 1 al. a) do CIRS, estdo estas operagdes
sujeitas a retencao na fonte, a uma taxa liberatéria de 28%, com excepgéao de se optar pelo
englobamento, incidindo o imposto em termos finais, cfr. o artigo 71.2 n.%s 6 e 7 (Machado,
2012: 205; Leitdo et al., 2011: 222).

Esta taxa aplica-se a pessoa singular residente que obtém rendimentos fora do
ambito de actividade empresarial e profissional, e a pessoa singular nao residente e sem
estabelecimento estavel (Macedo et al., 2015: 14.11). No entanto, os ndo residentes nao
tém a possibilidade de optarem pelo englobamento dos rendimentos, nos termos dos
artigos 71.2n.2 6 e 22.° n.? 3 al. b) a contrario, ambos do CIRS.

A retencao na fonte, vai incidir sobre o0 montante do rendimento (Macedo et al., 2015:
14.5).

No caso de um sujeito passivo nao residente, ha que ter em atencéo se € aplicavel
ou ndo um ADT (convencao/acordo para evitar a dupla tributacdo), que tenha sido
celebrado por Portugal e outro pais, em que «esses rendimentos deverao ser classificados
na clausula dos rendimentos ndao expressamente previstos» (Leitdo et al., 2011: 222;
Macedo et al., 2015: 14.6), para além de que a «retencdao na fonte tem natureza final»
(Macedo et al., 2015: 14.6).

A este respeito, Paulo Macedo et al. vém referir que

213 Neste sentido, Maria Luisa Anacoreta Correia (2000: 147) menciona que tratam-se de rendimentos que
«resultam da aplicacdo de capital e sdo auferidos pelo titular como utilidade directa dessa simples aplicagao de
capital».
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[n]a maior parte dos acordos de dupla tributagao, Portugal abdica do direito de tributar
0s nao residentes. Em alguns acordos de dupla tributagdo, como é o caso, por
exemplo, da Alemanha e da Bélgica, se os rendimentos ndo se encontrarem sujeitos a
tributacdo nesses estados, Portugal mantém o direito de tributar. Noutros casos, por

fim, Portugal mantém o direito de tributar em qualquer hipétese®'.

A este respeito, ha que ter em conta o principio da tributacdo da fonte ou o principio
da tributagcdo mundial dos seus cidadaos, consoante 0s casos.

Pese embora, tenha havido uma alteracao estrutural no corpo do texto no artigo 71.°
do CIRS, o facto é que este tipo de operagdes continuaram a estar sujeitas ao mesmo
valor da taxa liberatéria a que estavam antes da referida alteragdo. Como tal, antes da
alteracdo, o artigo 71.2 n.2 1 al. ¢) do anterior CIRS, estatuia a mesma taxa liberatéria
(28%).

De facto, a Lei n.® 82-E/2014, efectuou uma alteragéo estrutural no corpo do texto no
artigo 71.2 do CIRS, de modo a que as quatro alineas existentes no n.? 1 do anterior artigo
71.2 do CIRS passaram para a al. a) n.? 1 do actual artigo 71.2 do CIRS, ou seja, as
anteriores alineas a) a d) do n.? 1 do anterior artigo 71.2 do CIRS, encontram-se agora
todas consideradas na actual al. a) do n.? 1 do actual artigo 71.2 do CIRS, que passa assim
a prever todos os rendimentos de capitais. Ja a al. b) do n.? 1 do actual artigo 71.2 do CIRS
€ 0 n.? 2 da anterior redacgao do artigo 71.2 do CIRS.

Com efeito, Paulo Macedo et al. (2015: 14.5) referem que «[o] momento da
retencdo®’® corresponde ao da liquidagdo da operacdo ou ao do vencimento dos juros,
caso ocorra antes da liquidacéo» (Leitéo et al., 2011: 221), cfr. estipula o artigo 7.2 n.%s 1 e
3 al. a) ponto 1 e 4 do CIRS.

Refira-se, ainda, que se se tratar de ganhos provenientes da cessao ou anulagao de
um swap de taxa de juro, 0 momento relevante para efeitos de sujeicao a tributacédo, da-se
com os rendimentos decorrentes dos pagamentos e recebimentos de valores de
regularizacao, cfr. artigos 5.2 n.? 6 e 40.°-B do CIRS (Pereira, 2005: 49).

O artigo 72.2 n.? 1 al. d) vem estabelecer, ainda, que os rendimentos de capitais que
estao definidos no artigo 5.2, quando nao estdo sujeitos a retencao na fonte, conforme o
previsto no artigo 71., serdo tributados a taxa autonoma de 28%.

214 yam, ainda, a este respeito, Paulo Macedo et al. (2015:14.6-14.7) salientar que «[0] regime em concreto

aplicavel, deve ser verificado caso a caso. Nos casos em que Portugal conserva o direito de tributar, a taxa de
retencdo na fonte de 28% nao pode ser reduzida ao abrigo do acordo».

'® Nao existe dificuldade quanto ao célculo do montante sujeito a retencdo na fonte, quando «os fluxos de
juros ocorrem no mesmo momento». Contudo, se os «fluxos sdo desfasados temporalmente, a regra de
tributagdo em funcdo da diferenca entre os juros vencidos pode revelar-se de dificil aplicacdo». Salienta-se
que, a administragéo fiscal contornou a situagédo, ao «apurar o rendimento por recurso ao calculo do valor
tedrico que a outra parte teria que pagar, caso os fluxos fossem simultaneos [...]», ndo sendo possivel apurar o
montante «quando o "fluxo tedérico" corresponde a taxas de juro variaveis».
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Ademais, no que concerne aos rendimentos desta categoria, a lei ndo prevé
dedugbes especificas, pois «0s rendimentos de capitais auferidos pelos respectivos
titulares sdo ja rendimentos liquidos» (Machado, 2012: 205; Basto, 2007: 337: Morais,
2014: 105) «por natureza, [...] pelo que as perdas, ou seja, rendimentos negativos, nao
podem, quanto a eles, verificar-se» (Basto, 2007: 317), isto €, no ambito de operagdes de
swaps de taxa de juro as perdas (rendimentos negativos, ou seja, a diferenca sobre a qual
incide o imposto é negativa) ndo sao dedutiveis, ndo se verificando, assim, qualquer
tributacao, «dentro da mesma categoria ou de outras categorias» (Macedo et al., 2015:
14.6-14.11), como «também nado séo reportaveis para anos futuros» (Leitdo et al., 2011:
222), cfr. se extrai do artigo 5.° do CIRS, uma vez que resulta da propria natureza do

rendimento.

Cumpre referir que, «[a] sujeicdo as regras da categoria E tem caracter subsidiario
face as demais categorias de rendimentos», dado que «nao sao tributados de acordo com
as regras da categoria E os rendimentos que sejam tributados noutras categorias»
(Machado, 2012: 204), conforme o plasmado no artigo 5.2 n.2 1 in fine do CIRS.

O rendimento duma operacao de um swap de taxa de juro, da-se com a diferenga
positiva entre os juros (Macedo et al., 2015: 14.4), sendo esse o0 ganho sujeito a imposto,
conforme estatui o artigo 5.2 n.? 6 do CIRS.

Se imaginarmos a seguinte situagdo: um investidor portugués (pessoa singular), que
«adquire uma obrigagdo a taxa variavel e converte a taxa variavel para fixa através da
contratacdo de um swap de taxa de juro» (Ribeiro, 2010: 124). Na verdade, o investidor
portugués efectuou uma operagdo de swap de taxa de juro, por forma a alterar a sua
posicao de risco de um empréstimo, apenas com o intuito de utiliza-lo como instrumento de
corbertura, pois «um particular, ndo querera, normalmente, deter uma obrigacéo a taxa fixa
devido ao risco envolvido» (Ribeiro, 2010: 124). Ora, neste caso o investidor teve a
intencao de evitar o risco da subida de uma taxa de juro, num empréstimo impedindo a sua
variacao. As variagoes da taxa de juro enquanto investimento de capital sofrem «variagées
dos tipos de juros de mercado que afectam o rendimento dos investimentos» (Leitédo et al.,
2011: 56).

Na verdade, conforme refere Paula Rosado Pereira (2005: 35) «a maior parte dos
swaps de taxa de juro [...] sdo realizados com o intuito de alterar a posi¢ao de risco».

Assim, neste exemplo, o investidor, uma vez que se trata de um residente e os
rendimentos do swap estdo fora do ambito da actividade empresarial e profissional, e
tendo em conta o tipo de operacao (swap de taxa de juro) e a qualificacdo da mesma
(funcao de cobertura de risco), em 2015, ele sera tributado, para efeitos de IRS, no ambito
da categoria E, pois a norma de incidéncia corresponde ao artigo 5.2 n.? 2 al. q) do CIRS,
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sendo que a retencdo (sujeicdo a tributacao) realiza-se no momento da liquidagédo da
operagao (Pereira, 2005: 49; Leitdo et al., 2011: 221). Esta operagdo estd sujeita a
retencdo na fonte, a uma taxa liberatéria de 28% (artigo 71.2 n.% 1 al. a), caso nao opte pelo
englobamento (artigo 71.2 n.2 6 e 7). Sendo que, 0 momento da retencdo na fonte da-se
com a liquidagdo ou com o vencimento dos juros, no caso de ocorrer antes da liquidacao
(artigo 7.2 n.°s 1 e 3 al. a) ponto 1 e 4).

Atencao, que se existir uma diferenca negativa, a lei nao prevé qualquer deducéo na
categoria E, logo o investidor portugués nao podera deduzir esta perda fiscal (Ribeiro,
2010: 116).

Quanto aos rendimentos de mais-valias (Categoria G), a norma de incidéncia do
artigo 10.2 n.2 1 al. e) do CIRS (facto gerador de mais-valia), vem prever as operacoes
referentes a instrumentos financeiros derivados, que ndo estejam previstos no artigo 5.2 n.®
2 al. q), ou seja, os ganhos provenientes de todos os outros derivados, incluindo-se,
designadamente, os futuros e as opc¢oes, serdo qualificados nesta categoria (Leitéo et al.,
2011: 220-221). Assim, os rendimentos das operag¢des que incidam sobre futuros ou
opg¢des, incluindo os warrants, sdo qualificados, para efeitos de IRS, como rendimentos de

mais-valias.

Cumpre referir que, «o legislador fiscal optou por conferir relevancia, para efeitos de
apuramento de mais-valias tributdveis fora do ambito de uma actividade empresarial ou
profissional» (Pereira, 2005: 89), sendo que estas seriam tributadas de acordo com a
categoria B.

O artigo 72.° do CIRS, também sofreu alteragdes, no que concerne a tributacao

autbnoma das taxas especiais.

Assim, anteriormente a reforma, até 2015, os rendimentos sobre mais-valias eram
tributados de forma autonoma a uma taxa especial de 28%, de acordo com o artigo 72.° n.°
4, com excepcgao de se optar pelo englobamento, cfr. o artigo 72.° n.? 8 do anterior CIRS.

Com a alteracao a lei, a partir de 2015, mantém-se a tributacdo a uma taxa
autbnoma de 28%, mas nos termos do artigo 72.2 n.? 1 al. c), aplicando-se esta taxa a
pessoa singular residente que obtém um rendimento-acréscimo fora do ambito de uma

actividade empresarial e profissional, e também a pessoa singular ndo residente e sem
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estabelecimento estavel, nesta ultima se nao Ihe for aplicada uma isengao nos termos do
artigo 27.° do EBF?'® (Macedo et al., 2015: 14.11; Leitdo et al., 2011: 222).

Refira-se que, a «estes rendimentos liquidos apurados sédo adicionados aos
restantes rendimentos da mesma categoria auferidos pelo titular, durante o ano em
causa», 0s quais estdo sujeitos a taxa auténoma (Leitao et al., 2011: 222; Macedo et al.,
2015: 14.6).

Acresce, ainda, a opcao pelo englobamento, por parte dos residentes em territério
portugués, cfr. artigo 72.° n.° 8.

Quanto aos nao residentes em territorio portugués, nao existe a opcao pelo
englobamento, nos termos do artigo 22.° n.® 3 al. a).

Refira-se que, a opcao pelo englobamento do saldo positivo, nos termos do artigo
22.° n.? 5, sujeita o sujeito passivo a obrigacao de englobar a totalidade dos rendimentos

da mesma categoria de rendimentos.

No que concerne as dedugdes, houve aqui, também, uma alteracdo, dado que o
prazo de dois anos passou para cinco, pois 0 n.® 6 do artigo 55.° foi revogado, e nos
termos do disposto no artigo 55.2 n.? 1 al. d), o saldo negativo apurado num determinado
ano, nomeadamente, quanto as operagdes de instrumentos financeiros derivados, pode
ser reportado para 0s cinco anos seguintes quando o sujeito passivo opte pelo
englobamento.

No que concerne, ao momento da tributagdo dos ganhos provenientes dos
intrumentos financeiros derivados, este da-se com a pratica dos respectivos actos, tendo
em conta os rendimentos liquidos apurados em cada ano, cfr. o artigo 10.2 n.? 3 al. ¢) do
CIRS (Machado, 2012: 211; Pereira, 2005: 96; Correia, 2000:149).

Assim, em conformidade com as regras gerais desta categoria, o «facto gerador do
imposto ocorre em 31 de dezembro de cada ano» (Macedo et al. 2015: 14.6), e «em que
relevam fiscalmente os pagamentos e recebimentos efetuados em cada periodo de
tributacao. Nao é aplicavel a regra do momento da liquidacdo da operacao, aplicavel a
tributacao dos rendimentos de capitais» (Macedo et al. 2015: 14.6).

Ademais, de forma a apurar-se o saldo positivo ou negativo, das perdas entre as
mais-valias e as menos-valias, efectuadas no mesmo ano (Pereira, 2005: 114), quanto as

216 Cumpre refirir a este proposito, que existe uma excepgao a esta regra (Leitao et al., 2011: 222), de acordo
com o artigo 27.° n.? 3 al. a) do EBF, que consiste em nao ser aplicavel a isengdo em IRS, das mais-valias
realizadas por nao residentes, quando se tratem de «pessoas singulares ndo residentes e sem
estabelecimento estavel em territério portugués que sejam domiciliadas em pais, territério ou regido sujeitas a
um regime fiscal claramente mais favoravel, constante de lista aprovada por portaria do Ministro das Finangas»
(Portaria n.? 150/2004, de 13 de Fevereiro, alterada pela Portaria n.? 292/2011, de 8 de Novembro).
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dedugdes, o artigo 43.2 n.° 5 do CIRS a contrario, vem estatuir que as perdas apuradas no
ambito das operagdes de instrumentos financeiros derivados, apenas relevam, quando a
contraparte da operagao nao estiver sujeita no pais, territério ou regido de domicilio a um
regime fiscal claramente mais favoravel, estando aqui bem patente uma norma anti-abuso
especifica, com a finalidade de prevenir a evaséo fiscal internacional (Machado, 2012: 212-
213; Basto, 2007: 440; Pereira, 2005: 114).

Neste sentido, Paula Rosado Pereira (2005: 115), vem referir que «[a] medida em
apreco destina-se a combater a evasao e fraude fiscal, e designadamente a ultrapassar
estratégias fraudulentas®'’», sendo que as menos-valias apuradas relativamente as
operacdes com instrumentos financeiros derivados, «que atribuam ao seu titular o direito

218

de receber um valor de determinado activo subjacente“®», ndo entram, assim, «para o

apuramento do saldo de mais-valias / menos-valis do sujeito passivo».

Imaginemos, por exemplo, um contrato de futuro, em que um investidor residente
em territério nacional, que pretenda efectuar um contrato de futuros sobre accgées, onde
estabelece nesse mesmo contrato, que um ano apds a data da celebragao do mesmo, ira
vender 100 ac¢des duma certa empresa, por € 100.000, uma vez que receia que 0 prego
das acgbes desca. Um ano depois da data da celebragdo do contrato, o investidor tem a
obrigacdo de vender a quantidade de acgbes definidas no contrato (100), pelo prego
previamente estabelecido (€ 100.000). Existindo, aqui uma liquidagao financeira (paga a
diferenca do prego previamente estipulado no contrato do activo subjacente pelo seu preco
no momento da liquidagdo), ainda que o pregco das acg¢des tenha descido (tendo um
ganho) ou subido (ndo teve um prejuizo, mas deixou de ter um ganho que nao é relevante
para efeitos fiscais). Sendo que, o referido investidor, procurou acautelar-se contra os
riscos das subidas ou descidas das ac¢cdes e a0 mesmo tempo, especulou 0 seu preco,
porque desejou beneficiar daquelas possiveis subidas ou descidas (Ferreira, 2010: 36, 38,
125-126).

O rendimento de operagdes sobre futuros que sejam transaccionados em bolsa ou
em mercado de balcdo, consiste no valor liquido apurado em cada ano (Macedo et al.,
2015: 14.4).

217 paula Rosado Pereira (2005: 115) da como exemplo de uma estratégia fraudulenta, quando se efectua a

«venda de valores mobiliarios por pregos anormalmente reduzidos, a entidades nédo residentes sujeitas a um
regime fiscal claramente mais favoravel, com propoésito de gerar, na esfera do alienante residente, uma perda
fiscalmente dedutivel. [...] [E]m muito casos, as entidades adquirentes dos valores mobliarios, sujeitas a um
regime fiscal claramente mais favoravel, acabam por ser, directa ou indirectamente detidas / controladas pelo
alienante dos referidos valores».

Quando a «contraparte da operacdo seja pessoa ou entidade residente em jurisdicdo onde beneficie de um
regime fiscal claramente mais favoravel e constante da lista que integra a aludida Portaria do Ministro das
Finangas» (Pereira, 2005: 115).
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Em termos de tributag&o, este investidor, iria pagar imposto no caso de descida do
prego do activo subjacente, pois assegurou os seus lucros com a venda das acgdes, pois
teve um ganho, que se considera constituido pelos rendimentos liquidos apurados em
cada ano (artigo 10.2 n.? 4 al. c), in casu ao final do contrato que tem a duragdo de um ano.
Sendo tributado para efeitos de IRS, no &mbito da categoria G, pois a norma de incidéncia
corresponde ao artigo 10.2 n.2 1 al. e) do CIRS, sendo que esta operacdo esta sujeita a
uma taxa autbnoma de 28% (artigo 72.° n.% 1 al. ¢), podendo optar pelo englobamento dos
rendimentos (artigo 72.° n.2 8).

Caso, houvesse subida de preco do activo subjacente, este sujeito passivo nao teria
um prejuizo, apenas deixou de obter um ganho, que no caso em pareco, nao € relevante
para efeitos fiscais, logo ndo seria tributado, nos termos dos artigos 23.° e 49.2 do CIRC,
no que concerne a uma das fungdes do derivado, a cobertura de risco, sendo dedutiveis
todos os gastos ou perdas incorridos ou suportados, cfr. artigo 23.° n.2 2 al. I) CIRC.

Sem deixar de fazer uma pequena alusdo, no que concerne aos rendimentos das
categorias E ou G, que sejam provenientes «do exercicio de uma actividade geradora de
rendimentos empresariais e profissionais», sdo tributados no ambito da categoria B*'®
(Machado, 2012: 200; Basto, 2007: 169), tendo em consideragdo o seu caracter
predominante ou preponderante desta categoria (B), que como refere Xavier de Basto
(2007: 231) «conduz a transformar em rendimentos desta categoria ganhos que, pela sua
natureza, tém enquadramento noutras categorias», deixando, assim, «de ser rendimentos
de capitais os ganhos, qualificados como rendimentos de capitais, quando auferidos no
ambito de uma actividade profissional ou empresarial (ou quando constituam eles proprios
proveitos de uma actividade econdémica habitual».

Refira-se, também, que no ambito dos ganhos obtidos pelas mais-valias, o artigo 10.°
n.. 1 do CIRS, estatui que «sé sao tributados como mais-valias, os ganhos que nao sejam
qualificados como rendimentos empresariais e profissionais, de capitais ou prediais»
(Machado, 2012: 209; Pereira, 2005: 94).

Neste sentido Jonatas Machado e Paulo Costa (2012: 213) referem que «as mais-

valis que constituam rendimentos empresariais sao tributadas de acordo com as regras da

219 Neste sentido, Maria Luisa Anacoreta Correia (2000: 147) menciona que tratam-se de rendimentos que
«s80 0 resultado da acgdo coordenada dos trés factores de producdo - trabalho, capital e bens imoéveis -
através da empresa econémica que personaliza a actividade e aufere os rendimentos por ela gerados». Por
exemplo, uma situagao de venda de valores mobiliarios (IDF) afectos ao activo de uma actividade empresarial
ou profissional, sdo de incluir no lucro da actividade e constituem um rendimento da categoria B, e ndo uma
mais-valia, cuja mais-valia & enquadravel na categoria B, é calculada por referéncia (Pereira, 2005: 95).
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categoria B, o que resulta do caracter preponderante desta categoria de rendimentos»*%,
cfr. o estatuido no artigo 3.2 n.? 2 al. ¢) do CIRS.

Assim, fica bem patente «uma expressa delimitacao negativa, que afasta a categoria
G os rendimentos que, embora resultantes de factos ou situagdes especificamente
previstos nas varias alineas do artigo 10.2 n.? 1, sejam de considerar, por natureza»
rendimentos a serem tributados no ambito das categorias B (empresariais e profissionais),
E (de capitais) e F (prediais), resultando numa prevaléncia destas trés categorias face a
categoria G (Pereira, 2005: 94-95).

Desta forma, estes ganhos que integrem rendimentos auferidos no exercicio de uma
actividade empresarial ou profissional, de operacdes efectuadas no ambito de rendimentos
de capitais ou de mais-valias, nos termos do artigo 101.° n.2 1 al. a) do CIRS, sao
obrigadas a efectuar retengdo do imposto a uma taxa de 16,5%.

No que concerne, a tributacdo dos derivados no ambito do imposto de selo, salienta-
se que, nos termos do artigo 7.2 n.?2 1 al. d) do CIS, prevé outras isengbes para o
pagamento do imposto de selo, nas opera¢des com derivados, que sejam negociados em

mercados regulamentados ou em mercados organizados.

De facto, o sistema fiscal portugués, segundo alega Gléria Teixeira (2012: 435) «é
complexo, oferecendo diferentes regimes consoante o tipo de transacgéo ou de entidade

envolvidos».

Frisa-se que, Menezes Leitdo (2007: 82) refere a necessidade da existéncia de
«especiais cautelas anti-evasivas» no que concerne aos instrumentos financeiros
derivados, tendo em consideragdo que estes «constituem um sector onde a evasao fiscal
se encontra altamente potenciada, sendo perfeitamento possivel a manipulacdo de um
rendimento colectavel de determinado agente econdémico», utilizando-se estes

instrumentos financeiros".

Mais, refere este autor, que o principio do primado da substancia sob a forma nos
instrumentos financeiros derivados € fundamental para se impedir situacbes de evasao
fiscal, pois «[ulma tributacdo que se baseasse essencialmente na forma do instrumento,
sem tomar em consideracdo a sua substdncia conduziria por isso seguramente a

distor¢des fiscais muito significativas» (Leitao, 2007:82).

220 Neste sentido, Xavier de Basto (2007: 296) refere «o principio do caracter predominante ou preponderante
<2:12§ categoria B».

Menezes Leitdo (2007: 82) menciona que é manifesto o conhecimento da utilizagao destes derivados «para
reproduzir quase todas as transacg¢des convencionais, permitindo ao operador uma opgado economicamente
neutral ou quase neutral entre a transacgéo convencional e o instrumento financeiro derivado, cuja justificagéo
pode ser assim meramente fiscal>».
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Com efeito, a busilis da questdo é a finalidade de uma prevengdo quanto a um
planeamento fiscal abusivo de situagbes de gestdo fiscal, que envolvam operacoes
financeiras, no dominio dos intrumentos financeiros derivados, em que se aplicou como
medida anti-abuso, entre outras, a obrigatoriedade destas situagdes estarem abrangidas

pelo dever de comunicagdo®?

, pelos promotores ou pelos contribuintes, no ambito do
Decreto-Lei n.2 29/2008, de 25 de Fevereiro®?, bem como estdo obrigadas a esse dever as
instituicoes de crédito e sociedades financeiras, que operam através dos mercados de
balcao (over-the-counter) ou ndo regulamentados, até ao final do més de Mar¢co de cada

ano, conforme estipula o artigo 1242 al. b) do CIRS.

3.2 ABORDAGEM DA TRIBUTAGCAO DOS INSTRUMENTOS
FINANCEIROS DERIVADOS NO SISTEMA FISCAL ANGOLANO E
COMPARACAO INTERNACIONAL

Neste subcapitulo, iremos abordar a tributagdo dos instrumentos financeiros
derivados no ambito do sistema fiscal angolano, tendo em consideracdo a recente
alteracao legislativa no Codigo de Imposto sobre Aplicagdes de Capitais (CIAC), bem como
iremos efectuar uma comparagdo do mesmo com 0 nosso sistema fiscal, na esfera dos

derivados.

Os produtos financeiros derivados®* - swaps, futuros e opgdes - no sistema fiscal
angolano, sao tributados no ambito do Cédigo do Imposto Sobre a Aplicagéo de Capitais,
com excepgao dos rendimentos que provenham de uma actividade comercial, do sujeito

222 A Portaria n.2 373/2013, de 27 Dezembro, aprova as instrugdes de preenchimento da declaracao Modelo 13
(IRS / Declaracédo de Valores Mobiliarios e Warrants Auténomos), e revoga a Portaria n.? 415/2012, de 17 de
Dezembro, tendo entrado em vigor no dia 1 de Janeiro de 2014.

Esta declaracdo deve ser efetuada pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras que devem comunicar
anualmente a Autoridade Tributaria e Aduaneira, com referéncia a cada sujeito passivo, as operagoes
efetuadas com a sua intervengao, relativamente a valores mobiliarios e warrants auténomos, bem como os
resultados apurados nas operacdes relativas a instrumentos financeiros derivados, incluindo os produtos
financeiros complexos, até 30 de Junho.

Planeamento fiscal abusivo no &mbito dos intrumentos financeiros derivados vide PLMJ Informacao Fiscal —
Ainda o Planeamento Fiscal Abusivo. [em linha]. [consult. 10 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.plmj.com/xms/files/newsletters/2008/Marco/Ainda_o_Planeamento_Fiscal_Abusivo.pdf
2240 artigo 3.2 al. f) da Lei dos Valores Mobiliarios (Lei N.2 12/05, de 23 de Setembro), define os derivativos
como «activos ou produtos financeiros que derivam de um activo fundamental ou subjacente, em forma de
contrato cujo valor € baseado no desempenho do activo financeiro subjacente», sendo que a al. dd) equipara
os instrumentos ou activos financeiros derivados a valores mobilidrios. Com efeito, nos termos do n.? 1 do
artigo 4.° dessa Lei, estabelece que os derivativos estéo sujeitos as regras relativas do valores mobiliarios.

Os contratos de futuros, opcdes e swaps estdo contidos no artigo 4.2 n.® 3 als. f) e G) dessa lei, sendo
equiparados a valores mobiliarios, nos termos do artigo 3¢ al. dd). Vide Comisséo do Mercado de Capitais - Lei
dos Valores Mobiliarios. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Lists/CMC%20%20PublicaesFicheiros/Attachments/36/Lei%20n12-
05_23Setembro-LVM.pdf
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passivo, e como tal sujeitos a imposto industrial ou imposto sobre rendimentos do trabalho,
cfr. artigo 9.2 n.2 1 al. n) in fine do CIAC.

Desta forma, o IAC incide sobre os rendimentos provenientes da simples aplicagao
de capitais, que se dividem em duas secg¢des (secgao A e B), cfr. artigo 1.2 do CIAC, sendo
devido pelos titulares dos respectivos rendimentos, com a ressalva de poder 0 mesmo ser
exigido a outras entidades, nos casos previstos no ambito do CIAC, cfr. estipula o artigo 2.°
do CIAC (Machado; Costa, 2015: 286-287).

Nesta conformidade, Jonatas Machado e Paulo Costa (2015: 169-170) referem que
«[nJormalmente o imposto sobre o rendimento das pessoas singulares combina
rendimentos de salérios e diferentes tipos de rendimentos de capital como juros, renda,
royalties ou lucros de empresas em nome individual», tendo, para tal, em consideracao «a
determinacéo da relagdo que deve existir entre a tributacdo dos rendimentos do trabalho e
a tributacao dos rendimentos de capital». Ou seja, tera que se distinguir se se trata de um
rendimento empresarial activo?®®> ou um rendimento de capital passivo®®, para se efectuar
uma tributacao individual, sendo que o primeiro deriva da «actividade empresarial e do
esfor¢o individual» e o segundo implica que haja uma «participagdo activa numa dada
actividade econdmica, sendo obtido regularmente a partir de diferentes fontes de
rendimento» (Machado; Costa, 2015: 170)

Dito isto, abordaremos, entéo, as alteragdes efectuadas no sistema fiscal angolano,
no ambito da revisdo e republicagdo Codigo do Imposto Sobre a Aplicacdo de Capitais,
através do Decreto Legislativo Presidéncial N.2 2/14%*’) de 20 de Outubro, sobre a
tributacao dos produtos financeiros derivados.

De facto, o mesmo ja tinha sido alvo, em 2011, de uma reviséo, através do Decreto
Legislativo Presidéncial N.? 5/11, de 30 de Dezembro.

Destarte, tendo em vista a atraccdo de investimentos®®, a Republica de Angola
actualizou o seu regime fiscal®®®, em que o preambulo do préprio Diploma Legal, refere que

%5 gegundo mencionam os autores, Jonatas Machado e Paulo Costa (2015: 170), esta «associado a laboragao
de capital fixo (v. g. fabricas, armazéns, lojas) - a tributar com taxas equiparaveis as mais elevadas do
rendimento do trabalho».
226 o qual se encontra «associado a titulos de capital mével (v. g. rendas, juros, pensdes, dividendos, royalties)
- a tributar com taxas mais baixas que incidem sobre o rendimento do trabalho ou sobre os lucros em sede de
tributacao dos lucros das pessoas colectivas».

7 Secretariado do Conselho de Ministros - Decreto Legislativo Presidéncial N.2 2/14. [em linha]. [consult. 24
de Maio 2015]. Disponivel em http://www.scm.gov.ao/diploma_texto.php?diplomalD=122038
228 Desta forma, tendo em conta a «impossiblidade de considerar os investidores internacionais em virtude das
limitacdes existentes a livre circulagdo de capitais, a qual € condigdo precedente para atrair esta tipologia de
investidores para o Mercado de Capitais» (KPMG, 2013: 45).
29 Refira-se que, «foi elaborada a proposta de revisdo do Regime Fiscal dos Valores Mobiliarios, tendo sido
incluidos os projectos de revisdo e republicagédo do Cédigo de Imposto sobre Aplicacdo de Capitais e do
Cadigo do Imposto de Selo, bem como dos mecanismos (isengdes e redugdes de carga fiscal) que configurem
a neutralidade fiscal necesséria a dinamizagao do mercado secundario» (Relatério de contas, 2014: 20). Vide
(continnagdo da notas de rodapé)
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[tlendo em conta o crescimento inevitavel e cada vez maior do circuito financeiro em
Angola, com a iminéncia da entrada em funcionamento do mercado de capitais e a
consequente fluidez nas respectivas operagbes e a necessidade de potenciar as
receitas a arrecadar, bem como a implementagdo de um sistema de tributagédo justa,
em sede deste imposto.

Na verdade, os produtos financeiros derivados, ainda estdo a germinar no mercado

financeiro angolano, uma vez que a bolsa de divida e valores de Angola (BODIVA)?*® 23",

232

foi inaugurada®“, apenas, a 19 de dezembro de 2014, tendo nascido, assim, o Mercado de

Capitais em Angola®®.

A este respeito, 0 mercado de valores mobilidrios angolano, esta a dar os primeiros
passos, com a finalidade de focalizar no desenvolvimento e promover a BODIVA®* em
Angola e no exterior, através de féruns internacionais do sector, com o intuito de captar

agentes de mercado, investidores, emitentes e intermediarios®®.

Assim, fica claro que o sistema fiscal angolano, esta a evoluir para acompanhar a

evolugdo e desenvolvimento do mercado financeiro angolano, nomeadamente no que

Comissdo do Mercado de Capitais - Relatorio de Contas 2014. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015].
Disponivel em
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Lists/CMC%20%20PublicaesFicheiros/Attachments/289/Relat%C3%B3rio%
20%20Contas_CMC_2014%20v1.pdf

% Bolsa de valores do mercado angolano, enquanto entidade gestora dos mercados regulamentados.
Refira-se que a «Bodiva ter4d as competéncias de gestdo dos mercados regulamentados — nomeadamente
bolsa, mercado de balcdo organizado e mercado especial de divida publica — e prestagdo de servigos
complementares, tais como assisténcia nas ofertas publicas, divulgagdo de informagbes e formagdo» vide
Bancos de Angola - Bolsa de Valores. [em linha]. [consult. 27 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.bancosdeangola.co.ao/bolsa-de-valores-bodiva-angola/
21 A Bolsa de Divida e Valores de Angola (BODIVA) «é a Bolsa de Valores do mercado angolano. Trata-se de
uma entidade gestora cujas responsabilidades passam por assegurar a transparéncia, eficiéncia e seguranga
das transacgdes nos mercados regulamentados de valores mobilidrios, com o objectivo de estimular a
participacao de pequenos investidores e a concorréncia entre todos os operadores.
A razao é que muitas empresas do pais nao preencham os requisitos necessarios para participar de uma bolsa
em Luanda. A bolsa, um ponto de entrada potencial para estrangeiros, tem sido em vias para mais de oito
anos. O governo planeja listar uma subsidiaria do vasto monopdlio estatal de petréleo, a Sonangol. Empresa
estadal de diamantes Endiama, o banco lider comercial Banco Fomento Angolae o grupo de
telecomunicagdes Unitel também tém sido os principais candidatos para uma listagem em bolsa» vide
Wikipédia - Bolsa de Divida e Valores de Angola. [em linha)]. [consult. 27 de Maio 2015]. Disponivel em
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Valores_e_Derivativos_de_Angola
%2 \/ide Comissao do Mercado de Capitais - BODIVA. [em linha]. [consult. 27 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Paginas/eventoEdit.aspx?ListID=19&mid=&smid=

* Vide Economico.sapo - Bolsa de Angola. [em linha]. [consult. 27 de Maio 2015]. Disponivel em
http://economico.sapo.pt/noticias/luanda-recebe-hoje-a-sessao-inaugural-da-bolsa-de-angola_ 208519.html

* Cumpre referir, que a BODIVA trata-se de «um mercado em iniciagdo em Angola [...], esta que é uma
entidade gestora que tem a responsabilidade de assegurar a transparéncia, eficiéncia e seguranca das
transacgbes nos mercados regulamentados de valores mobiliarios, estimulando a participagdo de pequenos
investidores e a concorréncia entre todos os operadores», vide Bancos de Angola - Bolsa de Valores. [em
linha)]. [consult. 27 de Maio 2015]. Disponivel em http://www.bancosdeangola.co.ao/bolsa-de-valores-bodiva-
angola/
e vide Wikipédia - Bolsa de Valores e Derivados de Angola. [em linha]. [consult. 27 de Maio 2015].
Disponivel em http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Valores_e_Derivativos_de_Angola

® Vide Bolsa de Angola - Entrevista presidente da BODIVA. [em linha]. [consult. 27 de Maio 2015].
Disponivel em
http://www.bolsadeangola.com/presidente-da-bodiva-entrevistado-para-o-jornal-oje/
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concerne aos os instrumentos financeiros derivados, e da forma como este se reflectira

nos mercados internacionais, tendo em conta a globalizacao dos mercados internacionais.

Neste sentido, este novo diploma legal (Decreto Legislativo Presidéncial N.° 2/14),
introduz algumas alteragdes, em que os rendimentos provenientes de produtos financeiros
derivados estao previstos nos rendimentos da secc¢ao B, no artigo 9.2 n.% 1 al. n) do CIAC,
quando refere: «[0] saldo positivo, apurado em cada ano, entre as mais-valias € menos-
valias realizadas decorrentes da alienacdo [...] ou outros instrumentos que gerem
rendimentos sujeitos a Imposto sobre a Aplicacdo de Capitais, desde que ndo obtidas no
ambito da actividade comercial do sujeito passivo e como tal sujeitas a Imposto Industrial
ou Imposto sobre os Rendimentos do Trabalho», sujeitos a uma taxa de imposto de 10%,

aos rendimentos ai previstos.

Por conseguinte, refira-se que anteriormente, o facto gerador do imposto,
encontrava-se previsto no artigo 9.2 n.® 1 al. m), cujo texto legal previa os ganhos®*®
decorrentes das operacbes ai elencadas e ndo estipulava, como se prevé hoje em dia, o

"saldo positivo, apurado em cada ano, entre as mais-valias e menos-valias realizadas".

Com efeito, significa que «as despesas de transacgao inerentes a aquisicao e
alienacao dos titulos passam a ser deduzidas para efeitos do apuramento das mais-valias
e menos-valias (anteriormente, o célculo das mais-valias resultava da diferenca positiva
entre o preco de alienagdo e o preco de aquisigao dos titulos)» (KPMG, 2014: 12; PwC,
2015: 18).

Actualmente, o sistema fiscal angolano, prevé que a retengdo na fonte para os
rendimentos provenientes com instrumentos financeiros derivados, tenha a mesma a taxa

de tributacéo, os 10%, cfr. artigo 27.2 n.2 2 primeira parte do CIAC*'.

A este respeito, Jonatas Machado e Paulo Costa (2015: 292) vem mencionar que
«aos rendimentos da Seccao B, a regra, [...] é a da retencédo na fonte, a efectuar nos
termos previstos no art. 33.°2 do CIAC. Nos casos em que nao haja lugar a retencao na
fonte, o pagamento é feito no prazo previsto para os rendimentos da Secgéao A».

No que concerne a liquidacdo do IAC, com a alteracdo legislativa de 2014, nos
termos dos artigos 29.° n.® 1 e 33.%, a retengédo na fonte, relativamente a rendimentos
enquadraveis na seccao B, é efectuada pelas entidades a quem incumbe o pagamento dos
rendimentos, com residéncia, sede, direccao efectiva ou estabelecimento estavel em
Angola, caso contrario estd o beneficiario, obrigado a proceder a liquidagdo do imposto
(KPMG, 2014: 13; PwC, 2015: 19; Machado e Costa, 2015: 291).

236 Considerava-se, apenas, as mais-valias para efeitos da tributacdo em sede de IAC (KPMG, 2014: 12).
57 Anteriormente, a taxa de tributagcdo era a mesma, que a de hoje em dia, ou seja, os 10%, cfr. ex artigo 27.°
n.? 2 do Decreto Legislativo Presidéncial N.° 5/11.
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Antes da alteragéo, a retencao na fonte era efectuada pelos titulares do rendimento
sujeito a imposto, cfr. ex artigo 30.2 n.? 3 do CIAC anterior.

Ademais, a declaragdo de rendimentos, prevista no artigo 23.%, é apresentada e
entregue pelas pessoas obrigadas a liquidagao do imposto «(quer sejam os titulares dos
rendimentos, quer sejam as entidades que tenham efectuado o seu pagamento, conforme
seja aplicavel)», devendo «apresentar uma declaracao anual até 31 de Janeiro do ano
seguinte em que esses rendimentos tenham sido pagos, auferidos ou colocados a
disposicao» (KPMG, 2012: 10; Deloitte, 2012: 25).

Cumpre referir, que nos termos do disposto no artigo 10.2 do CIAC, a constituicdo da
obrigacao do IAC resulta ou da tributacdo efectiva dos rendimentos ou da presungéao da
sua existéncia.

Para além disso, conforme estabelece o artigo 112, a sujeicéo ao IAC, nos termos do
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artigo 99, ficam sujeitos a imposto quando se verificar uma das quatro™® situacdes ai

previstas.

No que concerne as isengdes, 0 artigo 12.2 n.2 2 do CIAC vem estabelecer uma
isengao deste imposto aos rendimentos das instituigdes financeiras e das cooperativas,
quando sujeitos ao imposto industrial, ainda que dele isentos (Machado e Costa, 2015:
289).

Acresce, ainda, que nos termos do artigo 6.2 n.? 3 al. m) do CIS, preve-se uma
isencao do pagamento do imposto de selo, para o reporte de valores mobiliarios, direitos
equiparados ou outros instrumentos financeiros, que sejam negociados em mercado
regulamentado (PwC, 2015: 22).

Presumindo-se, assim, que caso ndo sejam negociados em mercado regulamentado,

nao estardo isentos do imposto de selo.

Outra novidade legislativa, é que com a alteracao aditou-se "outros instrumentos

financeiros" a isencao.

Faremos, entdo, uma breve comparagcdo, entre o sistema fiscal portugués e o

sistema fiscal angolano, em que ambos os sistemas fiscais apresentam uma estrutura

28 Sendo uma das seguintes quatro situag¢des sujeitas a imposto:
12 Os rendimentos sejam pagos por uma pessoa singular ou colectiva com domicilio, sede ou
direccéo efectiva em territério angolano;
2° Os rendimentos sejam postos a disposicdo através de um estabelecimento estavel em territorio
angolano;
32 Os rendimentos sejam recebidos por pessoas singulares ou colectivas com domicilio, sede ou
direcgao efectiva em territério angolano;
4° Os rendimentos sejam atribuidos a um estabelecimento estavel em territério angolano.
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cedular, tendo em consideracdo os varios impostos sobre os rendimentos pelos sujeitos
passivos.

Assim, o sistema fiscal angolano prevé que os rendimentos provenientes de produtos
financeiros derivados®® sejam enquadraveis nas mais-valias e num ambito de um imposto
préprio, o imposto sobre aplicacéo de capitais (IAC**%), e cujos sujeitos passivos so 0s
titulares desses rendimentos, sejam pessoas singulares ou pessoas colectivas, fazendo
uma ressalva de se poder exigir a outras entidades de acordo com o previsto no CIAC, cfr.
o estabelecido nos artigos 2.% e 7.2 do CIAC.

Enquanto o sistema fiscal portugués, divide os rendimentos provenientes de
operagdes com instrumentos financeiros derivados, possam ser em sede de IRS ou IRC.
Sendo que, em sede de IRS, podem tais rendimentos enquadrar-se nas categorias E, G ou
B, consoantes os casos; No sistema fiscal angolano, os rendimentos provenientes dos
produtos financeiros derivados, estao previstos nos rendimentos da secc¢éo B, no artigo 9.°
n.2 1 al. n) do CIAC, e vém enquadrados nas mais-valias, no ambito do Imposto sobre a
Aplicacdo de Capitais, com a ressalva de nao se tratarem de rendimentos obtidos no
ambito de uma actividade comercial do sujeito passivo e como tal sujeitos a imposto
industrial ou imposto sobre rendimentos do trabalho, isto €, podem ser enquadrados no
dominio do CIAC**', CII**? ou CIRT?**,

Tal, como o sistema fiscal portugués, que prevé retengdo na fonte para os
rendimentos com derivados, a uma taxa de tributacdo de 28%, cfr. artigos 71° e 72° do
CIRS, o sistema fiscal angolano também prevé a sua retencdo, a uma taxa de tributacao
de 10%, cfr artigo 27.2n.2 1 do CIAC.

29 Tratam-se de instrumentos financeiros de investimento que geram rendimentos financeiros. Vide Comisséao
do Mercado de Capitais (Glossario) - Instrumento Financeiro. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015].
Disponivel em
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Lists/CMC%20%20PublicaesFicheiros/Attachments/293/Gloss%C3%A1rio%
20de%20B0ls0%20CMC.pdf
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Paginas/gContent.aspx?mid=41&smid=&clD=30

28 Que «incide sobre os rendimentos provenientes da aplicagao de capitais de sujeitos passivos residentes em
Angola e néo residentes com estabelecimento estavel em Angola. Taxa geral de 15%, podendo ser reduzida a
10% para certos rendimentos», que de acordo com Decreto N.2 23/98, de 24 de Julho (Operagdes de Capitais),
estabelece que as operagdes de capitais estdo sujeitas a autorizacdo do Banco Nacional de Angola (BNA).
Vide pag. 13 do Millenium BCP - Internacionalizagdo Angola. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015].
Disponivel em http://ind.millenniumbcp.pt/pt/negocios/internacional/Documents/Paises/Angola.pdf

BNA - Decreto N.2 23/98. [em linhal. [consult. 24 de Maio 2015]. Disponivel em
http://www.bna.ao/uploads/%7B364833b9-e244-40d0-ad59-612d3c60d96{%7D.pdf

241 Aplica-se tanto a pessoas singulares como colectivas.

242 Aplica-se a pessoas colectivas.

243 Aplica-se a pessoas singulares que fagam um investimento ou que obtenham os rendimentos no dominio de
actividades industriais e comerciais (constantes na tabela de lucros minimos, Decreto Executivo N.? 15/99, de
30 de Margo), vide PwC - Colectania de Legislagao Fiscal Angolana, Dezembro 2013, p. 230.

PwC - Decreto Executivo N.2 15/99. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015]. Disponivel em
file:///C:/Users/Sandra/Desktop/5342ce17-c798-4845-92a6-564350ace485.pdf
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Além disso, no que concerne a imposto de selo, cumpre referir que em ambos 0s
sistemas fiscais, quer portugués quer angolano, existem isengbes quanto a estas
operagoes de derivados. No entanto, enquanto no sistema fiscal portugués a lei prevé
outras isengbes do pagamento deste imposto, nas operagdes com derivados, que sejam
negociados em mercados regulamentados ou em mercados organizados; Ja no sistema
fiscal angolano, preve uma isengédo deste imposto quanto a operagcdées com derivados, mas
que sejam negociados em mercado regulamentado, presumindo-se que se tributam as

operacdes de derivados que sejam efectuadas em mercados nao regulamentado.

Cumpre referir, ainda, que no plano internacional, Angola até ao momento, ndo
celebrou convencédo para eliminar a dupla tributacdo®** com Portugal. Desta forma, um
investidor portugués que pretenda efectuar um investimento em Angola, devera ter em
consideracao a inexisténcia de uma convencao para evitar a dupla tributacéo, e tera de ter
em atencao a tributacdo que decorre do imposto sobre aplicagdo de capitais e do imposto
industrial®*.

Acresce que, entre Portugal e Angola, ndo existe nenhum acordo para troca de
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informagbées em matéria fiscal (ATI)=*°, como também nao existe, entre estes dois paises,

nenhum protocolo de assisténcia mutua administrativa®’, tal como existe entre Portugal

com o Brasil, a Republica de Cabo Verde e com Mogambique.
Com efeito, a este respeito vem Nuno Sampayo Ribeiro (2014: 24) referir que

2014 entreabre a implementagdo em Africa da era da transparéncia fiscal, articulada
com a luta contra a erosdo da base tributaria, a corrupcdo e o branqueamento de
capitais. Esta trajetoria resulta da ponderacdo da acdo coordenada pelo G20. E terd
influéncia decisiva na evolugao das condigbes de mercado, a que ficardo sujeitos, num
futuro préximo, os investimentos e a gestdo de ativos em Africa, incluindo em Angola e

Mocambique®*®.

2% Portal das Financas - Convencoes 2015. [em linha]. [consult. 31 de Maio 2015]. Disponivel em
http://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonlyres/20EBAC5D-26 AD-4719-A07B-
E5728C7F555B/0/Tabela_CDTs_2015.pdf

245 AVLC-Advogados - Notas Sobre Sistema Fiscal de Angola e a Dupla Tributacao. [em linha]. [consult. 31
de Maio 2015]. Disponivel em http://avic-advogados.blogspot.pt/2012/07/notas-sobre-sistema-fiscal-de-angola-
e.html

2% Portal das Finangas - ATL. [em linha]. [consult. 31 de Maio 2015]. Disponivel em
http://info.portaldasfinancas.gov.pt/NR/rdonlyres/2A62051C-3E43-47A5-BCAD-
9C27855F704F/0/Tabela_ATI.pdf

247 portal das Finangas - Protocolo de Assisténcia Mutua Administrativa. [em linha]. [consult. 31 de Maio
2015]. Disponivel em http://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/Protocolos/

28 Nuno Sampayo Ribeiro, Instituto de Formagdo Bancaria - Africa, Transparéncia e Competitividade. [em
linha]. [consult. 1 de Junho 2015]. Disponivel em http://www.ifb.pt/c/document_library/get_file?uuid=19ef2b30-
8a17-45c0-ad54-9d4eacbd8ele&groupld=11202
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Dito isto, evidencia-se que Angola podera correr o risco de entrar para a lista negra
dos paraisos fiscais**®, tendo em conta que segundo a nossa legisacdo®®, basta estar um
dos requisitos preenchidos para que se considere como um paraiso fiscal, uma vez que
Angola preenche um dos requisitos, a inexisténcia de legislagdo ou pratica administrativa
que permita o acesso e a troca efectiva de informagdes relevantes para efeitos fiscais, cfr.
dispde o artigo 63.°-D n.? 2 al. d) da LGT.

Nesta sequéncia, o G20 tem dada preméncia, na sua agenda politica nos ultimos
anos, relativamente a questdes relacionadas com a evasao fiscal e a necessidade de uma
cooperacéo internacional eficaz em matéria fiscal (Global Forum, 2013: 1)*'. Deste modo,
com a finalidade de se implementar de forma eficaz padrdes de transparéncia e de
intercambio eficaz de informagdes para fins fiscais, o Férum Global sobre Transparéncia e
Troca de informagdes para fins fiscais®*?, muito tem contribuido nesse sentido, no qual
poderdo colaborar paises membros da OCDE como paises ndo membros da OCDE®?

(Global Forum, 2013: 5; Ribeiro, 2014: 24).

De facto, mais tarde ou mais cedo Angola e outros paises®™*, terdo que ceder neste

ponto de transparéncia e de intercambio de informagdes para fins fiscais, assim como a

299 | ista dos paises, territorios e regidbes com regimes de tributacdo privilegiada, conforme a Portaria n.?
150/2004, 13 de Fevereiro (alterada pela Portaria n.2 292/2011, de 8 de Novembro).

%50 A este respeito, Nuno Sampayo Ribeiro (2014: 24) vem salientar que, o Ministério das Finangas esclareceu,
em Outubro de 2013, no que concerne a classificagdo de territérios com regime fiscal mais favoravel, foi
afirmado que «"Angola ndo é, nem nunca foi, abrangida pelos critérios legais previstos, e nem sequer integra,
nem nunca integrou, a lista de cerca de 120 paises ou jurisdigées considerados relevantes segundo os critérios
exigentes aplicados pelo Forum Global da OCDE"», bem como a mesma fonte oficial do Ministério das
Finangas, garantiu, ainda, que «"ndo equaciona, nem nunca equacionou, incluir Angola nessa lista"», vide
Economico.sapo.pt - Angola como paraiso fiscal. [em linha]. [consult. 1 de Junho 2015]. Disponivel em
http://economico.sapo.pt/noticias/governo-nunca-equacionou-incluir-angola-como-paraiso-fiscal_180383.html

%1 OCDE - Global Forum-Frequently Asked Questions (page 1, point 3.). [em linha]. [consult. 1 de Junho 2015].
Disponivel em http://www.oecd.org/tax/transparency/Frequently%20asked%20questions.pdf

%20 Forum Global (2013: 5), tem colaborado, «em conjunto com organizagdes internacionais e grupos
regionais (tais como o Banco Mundial, o FMI, a Comunidade do Caribe e o Imposto Administradores Férum
Africano)». O Forum Global estabeleceu, desde 2012, «uma plataforma de assisténcia técnica para reforgar a
cooperagdo com organizagbes internacionais organizagbes e agéncias de desenvolvimento», vide OCDE -
Global Forum-Frequently Asked Questions (page 5, point 21.). [em linha]. [consult. 1 de Junho 2015].
Disponivel em http://www.oecd.org/tax/transparency/Frequently%20asked%20questions.pdf.

283 Como tal, na opinido de Nuno Sampayo Ribeiro (2014: 24), este vem mencionar que € um erro «concluir
que os paises que ndo sdo membros do referido Férum n&o ficam sujeitos a sua agéo, em especial a aplicagao
do padrdo em matéria de transparéncia e troca internacional de informagdes fiscais [...], 0 padrdo promovido
pelo Forum Global da OCDE ¢é aplicavel a todos os paises, mesmo aos ndao membros (ex., Angola,
Mogambique, etc.). E esta prevista a aplicagédo de medidas defensivas aos paises que ndo o cumpram». vide
Nuno Sampayo Ribeiro, Instituto de Formagao Bancaria - Africa, Transparéncia e Competitividade. [em
linha]. [consult. 1 de Junho 2015]. Disponivel em http://www.ifb.pt/c/document_library/get_file?uuid=19ef2b30-
8a17-45c0-ad54-9d4eacbd8ele&groupld=11202 ]

%% Nuno Sampayo Ribeiro (2014: 24), vem referir, ainda, que «se vislumbra o langamento em Africa do
processo de avaliagéo (peer review process), da implementagdo dos global tax standards, em sintonia com
resoluto apoio da Africa do Sul, que preside ao Férum Global da OCDE>».

A este respeito, Manuel Faustino (2009: 30), também, vem afirmar que «o Férum Mundial acordou na criagao
de um Peer Review Group (PRG) para desenvolver a metodologia detalhada dos termos de referéncia para um
processo sdlido, transparente e acelerado». Vide OTOC - Gabinete de Estudos. em linha). [consult. 1 de
Junho 2015]. Disponivel em
http://www.otoc.pt/downloads/files/1258371807_29a32_Gabinete_de_estudos_final.pdf

Sendo que o Peer Review Group (PRG) tem por finalidade de proceder a uma revisdo da aplicagdo das normas
de transparéncia e de intercambio de informagdes para fins de imposto de acompanhamento. Vide OCDE -
(continnagdo da notas de rodapé)
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Suica cedeu, de forma a evitar penalizagdes a nivel de comércio e de investimento
(Ribeiro, 2014: 24).

No entanto, salienta-se que, no dominio da cooperagdo em Angola, o relatério de
contas de 2014 (CMC, 2014: 27), da Comissdo do Mercado de Capitais de Angola®®,
refere que «inimeras acgdes que visaram, sobretudo, promover e contribuir para o reforgo
da imagem Institucional da Comissdo do Mercado de Capitais no pais e no estrangeiro®®»
(CMC, 2014: 27), assim como a «assinatura de Protocolos de Cooperacdo com as
congéneres do Botswana, a NBFIRA e das llhas Mauricias, a Financial Services
Commission (FSC), com o objectivo de partilha de informagcbes sobre os mercados
respectivos com vista a mitigagcdo do risco e a prevencado de crimes transfronteiricos»
(CMC, 2014: 27).

Ademais, a integracdo da Comissdo do Mercado de Capitais de Angola, como
Membro Ordinario da INFE/OECD?’ (CMC, 2014: 31), «permitird uma maior interacgao
com outras Autoridades e Organizacoes sobre matérias relativas a literacia e educacgao
financeira dos investidores»?*® (CMC, 2014: 27).

3.3 A FUNCAO DE COBERTURA DE RISCO NOS TERMOS DO
ARTIGO 49.2 DO CIRC

De facto, os instrumentos financeiros derivados diferem dos instrumentos financeiros

classicos, na medida em que estes «representam essencialmente meios de

Peer Review Group. em linha]l. [consult. 1 de Junho  2015]. Disponivel  em
http://www.oecd.org/tax/transparency/peerreviewgroup.htm

255 A Comissao do Mercado de Capitais trata-se de «um organismo publico angolano com poderes para regular
e supervisionar todas as matérias relacionadas aos mercados de valores mobiliarios, instrumentos financeiros
derivados, bem como a actuagao de todos os seus intermediarios» (Wikipedia, 2014). Desta forma, a CMC é a
autoridade que regula, supervisona e promove o mercado de valores mobiliarios, enquanto entidade reguladora
do mercado de capitais.

A CMC coopera com outras autoridades nacionais que tém fungdes de supervisdo e regulacdo do sistema
financeiro como o BNA (Banco Nacional de Angola) e a ARSEG (Agéncia Angolana de Regulagéo e
Supervisao de Seguros).

Wikipédia - Comissdo do Mercado de Capitais. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015]. Disponivel em
http://pt.wikipedia.org/wiki/Comiss%C3%A30_do_Mercado_de_Capitais

%6 Comissdo do Mercado de Capitais - Relatério de Contas 2014, pag. 27. [em linha]. [consult. 24 de Maio
2015]. Disponivel em
http://www.cmc.gv.ao/sites/main/pt/Lists/CMC%20%20PublicaesFicheiros/Attachments/289/Relat%C3%B3rio%
20%20Contas_ CMC_2014%20v1.pdf

287 Realca-se, a integragdo, em Novembro de 2014, da CMC de Angola como Membro associado da
IOSCO/QICV.

%8 OICV/IOSCO - Associate Members os I0SCO. [em linha]. [consult. 24 de Maio 2015]. Disponivel em
https://www.iosco.org/about/?subsection=membership&memid=2
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financiamento» e aqueles consistem «apenas em negdcios relativos a distribuicdo de um
risco»**® (Leitdo, 2007: 18; Leitdo, 2001: 11).

A este respeito, conforme alude Luis Menezes Leitao (2007: 18-19; 2001: 11), no que
concerne aos riscos dos derivados, cumpre ressaltar que «[nJum instrumento financeiro
classico uma das partes transfere a outra quantias em dinheiro para que esta o possa usar
em seu beneficio, assumindo a contrapartida a outra parte a promessa do seu pagamento
numa data futura, acrescida de uma remuneracao pela utilizagdo do capital», implicando
este financiamento «dois fluxos financeiros em direc¢des opostas, sendo certo que apenas
terd um ganho liquido a entidade que financia». Em contrapartida, o mesmo autor vem
referir que «num instrumento financeiro derivado, ocorre apenas uma mudanca de
posicdes de risco que pode ou ndo envolver a transferéncia de quantias em dinheiro»,
sendo que o «fluxo principal apenas se verificard no futuro, e o ganho liquido pode ocorrer
a favor de qualquer das partes»?*°.

De acordo com Domingos Ferreira (2011: 11), a «gestdo de riscos econémicos e
financeiros € uma das principais preocupagdes dos responsaveis pelas organizagoes,
independentemente de serem publicas ou privadas, da sua forma juridica, ou de quaisquer
particularidades especificas».

Nesta sequéncia, Amadeu Ferreira (2015: 40-41) vem mencionar que quando

tratamos

da fungdo da cobertura de risco [risco de taxa, risco de preco, risco de mercado],
pretendemos deixar claro que deve tratar-se de um risco efectivo, isto é, ligado a um
qualquer aspecto financeiro ou econémico € ndo um risco meramente forjado para
efeitos de obtencdo de algum resultado financeiro. E este um limite & construgdo de

instrumentos financeiros derivados.

Na verdade, a estratégia de cobertura, consiste numa «cobertura de riscos
associados as variagdes dos precos das matérias-primas e mercadorias, as oscilacées das
taxas de juro e cambiais, cotacdes de accdes e indices de acgdes ou outros instrumentos
subjacentes» (Ferreira, 2011: 80).

29 Segundo refere José Santos Quelhas (1996: 143) nos «produtos de "engenharia financeira" encontramos
[...] dois operadores com objectivos diferentes: um que pretende obter cobertura para um determinado risco
financeiro», tendo em conta as suas «necessidades financeiras para as suas transacgbes de produtos ou
servigos», e 0 «outro que esta disposto, mediante retribuicdo, a correr esse risco», expondo-se «aos riscos
financeiros, apostando na evolu¢gdo de uma determinada tendéncia do mercado e jogando com as varias
expectativas dos varios operadores».

%% Nos derivados, refira-se que «[u]lm dos riscos a que os agentes econdémicos estao sujeitos € o da variagéo
de preco de um determinado activo. De forma a reduzir ou anular esse risco, foi desenvolvido o mercado de
derivados» in Think Finance - Derivado. [em linha]. [consult. 11 de Julho 2015]. Disponivel em
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Derivado
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Assim, uma das fungbes dos instrumentos financeiros derivados, consiste na gestao

e cobertura de risco (hedging)®"

, sendo que o artigo 49° do CIRC plasma no seu corpo, 0s
diversos «tipos de riscos cobertos» (Guimaraes, 2013: 77), tendo em conta a relagéo ou
operacdo® de cobertura entre um instrumento de cobertura®® e um instrumento

coberto®®*, uma vez que aquele «tem de assegurar "a neutralizacdo® dos eventuais
rendimentos ou gastos no elemento coberto (onde se situa o risco) e "uma posicao

simétrica dos gastos ou rendimentos no instrumento de cobertura"» (Guimaraes, 2013: 79).

De facto, segundo menciona Vasco Guimaraes (2013: 79) «[a] relevancia fiscal dos
derivados é especifica quando servem para cobertura de risco», uma vez que a cobertura
de perdas ou prejuizos ndao sao matéria colectavel, portanto ndo ha lugar a tributacao, pois
nos termos do disposto do artigo 23° do CIRC, segundo este dispositivo normativo sao
dedutiveis todos os gastos e perdas incorridos ou suportados pelo contribuinte, na
determinagao do lucro tributavel.

Com efeito, o artigo 49° do CIRC estatui varios «tipos de riscos cobertos»
(Guimaraes, 2013: 77), a saber: cobertura de risco cambial, cobertura de justo valor,
cobertura de fluxos de caixa, cobertura do investimento liquido numa unidade operacional
estrangeira e cobertura de taxa de juro (Guimaraes, 2013: 77).

3.3.1 Cobertura de Risco Cambial®®

A cobertura de risco cambial vem previsto no n.2 1 do artigo 49.° do CIRC, onde se

estatui que «concorrem para a formagao do lucro tributdvel os rendimentos ou gastos

%1 para além das fungbes de especulagcdo, que consiste «sobretudo uma técnica de negociagdo desses

instrumentos financeiros, utilizada por quem nao quer realizar a cobertura do risco de qualquer subjacente por
si detido, mas apenas tentar obter ganhos com a diferenca de pregos dos instrumentos financeiros em
mercado» (Ferreira, 2015: 41) especulando a subida ou descida do prec¢o do activo de suporte, temos, ainda, a
funcdo de arbitragem que consiste huma «operagcdo de compra e venda de activos cujos pregos estdo
correlacionados, com o objectivo de aproveitar desequilibrios temporarios nos pregos» in Think Finance -
Arbitragem. [em linha). [consult. 11 de Julho 2015]. Disponivel em http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Arbitragem
%2 Hg que ter em atengao que «[a]s operagoes de cobertura tém que ser identificadas em modelo apropriado»
(Modelo 13), e a nao verificagdo dos seus requisitos determina «a desqualificagdo da operagdo como sendo de
cobertura», o que origina que «ao valor do imposto relativo ao periodo de tributagdo em que a mesma se
efetuaria deve adicionar-se o imposto que deixou de ser liquidado», tendo em conta a sua desqualificacao,
conforme o disposto no artigo 49.° n.%s 7 e 8 CIRC (Macedo, 2015: 14.9; Guimaraes, 2013: 78), passando,
assim, a ser uma operagao normal em vez de coberta. Para se qualificar uma operagéo como de cobertura, os
requisitos formais que tém de estar em conformidade séo, segundo refere (Guimaraes, 2013: 78), «a cobertura
tem de ser de risco proprio em entidade sob o regime geral de tributacdo» e »as operagbes tém de estar
identificadas na documetagao fiscal a que se refere o artigo 130.2 do CIRC e ai justificadas e demonstradas»,
conforme dispde o artigo 49.2 n.2 6 als. a) e b) do CIRC.

%63 Derivado (ou qualquer activo ou passivo, apenas no caso de risco cambial) (Guimaraes, 2013: 78).

264 Ou elemento coberto, é o activo subjacente ou de suporte.

% Ter em consideracao o principio da neutralidade, que segundo refere Gléria Teixeira (2012: 434) «de acordo
com o regime geral aplicavel aos lucros distribuidos (ou retidos) e aos juros, as leis fiscais devem evitar
distorcer as decisdes comerciais ou financeiras dos contribuintes».

%6 O risco cambial «tem a sua origem nas variagées das cotagdes ou dos precos das moedas», em que as
«flutuagbes cambiais sdo justificadas pelos niveis de oferta e de procura nos mercados» (Varelas, 2013; 34).
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resultantes da aplicacdo do justo valor a instrumentos financeiros derivados»®’,

excepcionando-se as operagdes previstas no n.® 3 desse mesmo artigo.

Desta forma, no caso do risco cambial®®, a realizacdo do «mecanismo de
neutralizacdo do ganho e da perda», é efectuado pela aplicagao do critério do justo valor e
o pelo «diferimento dos rendimentos ou gastos dos instrumentos de cobertura para o
momento em que os rendimentos ou gastos do elemento coberto concorram para a

formagéao do lucro tributavel» (Guimaraes, 2013: 77).
Na verdade, conforme menciona Domingos Ferreira (2011: 14)

[a]s operagdes com divisas ou cambiais tém constituido o maior mercado financeiro do
mundo [...] tem por bases fluxos ndo comerciais e incorpora fluxos de investimentos
financeiros e de capital, de gestdo de carteiras, a que acrescem ainda os fluxos
especulativos. As cota¢des cambiais variam a cada minuto conduzindo a que uma das

divisas subam (ou apreciem) e outras des¢gam (ou depreciem)

3.3.2 Cobertura de Justo Valor

Esta previsto no n.? 2 do artigo 49.2 do CIRC e, tem-se em conta as operagées em
que o «objectivo exclusivo seja o de cobertura de justo valor, quando o elemento coberto
esteja subordinado a outros modelos de valorizagdo, s@o aceites fiscalmente os
rendimentos ou gastos do elemento coberto reconhecidos em resultados, ainda que nao
realizados, na exacta medida da quantia igualmente reflectida em resultados, de sinal

contrario, gerada pelo instrumento de cobertura»®**.

Esta norma, tem em conta as situagdes em que o elemento coberto esta sujeito a
outros modelos de valorizacdo, assim como tem por objectivo neutralizar fiscalmente os

resultados da cobertura.

3.3.3 Cobertura de Fluxos de Caixa e Cobertura do Investimento Liquido
Numa Unidade Operacional Estrangeira

Conforme o plasmado no n.? 3 do artigo 49.° do CIRC, esta norma vem estabelecer
que os rendimentos e gastos gerados pelo instrumento de cobertura sao diferidos até ao

%67 Vide Artigo 49.2n.2 1 do CIRC.

%68 Existe neste tipo de operagéo, um grande risco, tendo em considera¢do a mutabilidade e oscilagéo do preco
do elemento coberto (activo suporte), que poderd, assim, ocasionar uma alteragéo no valor do instrumento de
cobertura (derivado).

%69 Vide Artigo 49.2n.2 2 do CIRC.
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momento em que os rendimentos e gastos do elemento coberto concorram para a

formagéao do lucro tributavel (Leitao et al., 2011: 223).

3.3.4 Cobertura De Taxa De Juro?®

A cobertura de taxa de juro encontra-se no al. ¢) do n.? 4 do artigo 49.° do CIRC,
considerando-se como operacao de cobertura para a eliminagcao ou reducao de um risco
real quanto a uma «taxa de juro da totalidade ou parte de uma carteira de activos ou
passivos financeiros que partilhem o risco que esteja a ser coberto»?"".

De facto, «[a]s exposi¢des a instrumentos financeiros baseados em taxas de juro®»,
coloca de um lado «os investidores que recebem juros» e do outro «os devedores que
pagam juros» (Ferreira, 2011: 15).

Destarte, cumpre referenciar que, sdo consideradas como operag¢des de cobertura,
conforme refere Macedo et al. (2015: 14.8), as

[q]ue justificadamente contribuam para a eliminagéo ou redugéo do risco real do ativo
financeiro, transagdo, taxa de juro, etc. [...] [d]esde que se verifique uma relacédo
economica incontestavel entre o elemento coberto e o instrumento de cobertura, por
forma a que a operacdo de cobertura se deva esperar, pela elevada eficacia da
cobertura do risco em causa, a neutralizagdo dos eventuais rendimentos ou gastos no
elemento coberto com uma posicdo simétrica dos gastos ou rendimentos no

instrumento de cobertura.

20 O risco da taxa de juro «esta asspciado a evolugdes desfavoraveis das taxas de juro contratadas em regime
de taxa fixa ou de taxa variavel» (Varelas, 2013; 34).

21 vide Artigo 49.2n.2 1 al. ¢) do CIRC.

22 Exposigbes com taxas de juro fixas ou variaveis (Ferreira, 2011: 15).
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4. A UTILIZACAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS
COMO INSTRUMENTOS DE PLANEAMENTO FISCAL
INTERNACIONAL

De facto, o regime fiscal dos derivados é especifico, tendo sido «concebido para
satisfazer tanto os objectivos internos como internacionais» (Teixeira, 2012: 436).

A utilizacao de um planeamento ou gestéo fiscal, por meios artificiosos, tendo em
vista a fuga aos impostos, através de um planeamento fiscal abusivo, em que se efectua
«transferéncias ou deslocalizagcées para "off-shores" com a finalidade de fugir aos
impostos, que, no plano ético, nenhuma liberdade de circulagdo de capitais € capaz de
justificar» (Pereira, 2012: 21).

Com efeito, o rendimento proveniente das operagdes de derivados, esta, em geral,
«sujeito a retencédo na fonte, de acordo com as leis internas ou em consonancia com as
disposicbes relevantes das convengdes sobre dupla tributagcdo» (Teixeira, 2012: 437),
sendo que a «interaccao do(s) regime(s) fiscal interno(s) com as disposi¢cdes dos Tratados
sobre dupla tributagdo podera originar conflitos de qualificacdo ou até mesmo uma
aplicagcao arbitraria das disposigdes da Convengdo Modelo da OCDE» (Teixeira, 2012:
437).

De facto, ha que salientar que o «sistema é complexo devido ao tratamento fiscal
diferenciado concedido aos rendimentos de capitais e comerciais e, problemas de
qualificagdo surgem quando entram em jogo os Tratados sobre dupla tributacao» (Teixeira,
2012: 438).

Com efeito, José Braz da Silva (2007: 40-41) menciona que «[o]s tratados fiscais
poderdao proporcionar aos utilizadores um maior beneficio ou [...] poderdo restringir a
utilizagdo dos centros "offshore"», em que ha que ter em consideragao as «clausulas, que
prevéem a troca de informagdes entre paises signatarios» e que tem por objectivo «a
aplicacao do ADT (Acordo de Dupla Tributagéo)», e sem olvidar, que pode acontecer um
ADT assinado entre dois paises em que nao se prevé a troca de informagées®’®, para além

de existirem centros-offshore «que ndo assinaram convengoes fiscais».

O sistema fiscal portugués, como refere Gloria Teixeira (2012: 435-436) «assenta
primariamente no mecanismo de tributacdo dos rendimentos na fonte. Em geral, juros e
dividendos estdo sujeitos a retencdo na fonte», tendo em conta o principio da
territorialidade.

23 £ o caso do ADT celebrado entre Portugal e a Suiga (Braz, 2007: 41).
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Assim, segundo refere Rui Lopes Ribeiro (2012: 4) «[s]e existir Acordo de Dupla
Tributagdo determinar-se-a qual o artigo da Convengao Modelo da OCDE aplicavel e como
esta norma reparte a competéncia tributaria entre Estado da residéncia e Estado da fonte.»

De acordo, com o autor Alberto Xavier, tratam-se de instrumentos de elisdo fiscal
internacional, os «relativos ao ordenamento mais favoravel sao facultados pelos territérios
de fiscalidade privilegiada, paraisos fiscais (tax havens), oasis fiscais (Steueroasen) ou
regimes fiscais claramente mais favoraveis» (Xavier, 2014: 357-358), e em que estes
«ordenamentos fiscais que isentam certos factos que deveriam "normalmente” tributar [...]
ou os tributam a taxa "anormalmente" baixa - via da regra para atrair capitais estrangeiros -
sdo considerados reflugios, oasis, paraisos fiscais ou regimes fiscais privilegiados ou
preferenciais» (Xavier, 2014: 357-358).

Deste modo, houve uma necessidade preemente em «combater ou controlar os
efeitos preversos causados pela concorréncia fiscal prejudicial»*"*, na UE?”®> e na OCDE?"®
277 (Xavier, 2014: 357-359).

2% No que respeita a concorréncia fiscal prejudicial, quanto as medidas de controlo a praticas fiscais
prejudiciais, devera reforcar-se, tanto a clausula da boa governanga, como a troca efectiva de informagéo a
nivel fiscal. Assim, o termo «[a] good governance implica procedimentos claros de tomada de deciséo pelas
autoridades publicas, instituicdes transparentes e responsaveis, o primado da lei na gestao e distribuicdo de
recursos e capacidade para a elaboragdo e implementagdo de medidas aptas a prevenir e a combater a
corrupgao» (Costa, 2014: 155), sendo que «a good governance € definida como "a gestdo transparente e
responsavel dos recursos humanos, naturais, econdémicos e financeiros tendo em vista um desenvolvimento
equitativo e sustentavel"» (Costa, 2014: 155).

Neste sentido, a Comissédo esta a dar prioridade para se melhorar a transparéncia fiscal, tanto na UE como a
nivel internacional, referindo que a «[tJransparency is a crucial element in securing fairer taxation, both in the
EU and internationally. It is important for tackling tax abuse and ensuring that taxation reflects where economic
activity takes place. The Commission has given high priority to improving tax transparency in the Single Market,
and has already put forward a number of important initiatives to this end. In particular, the proposal for the
automatic exchange of information on cross border tax rulings, presented in March 2015, will ensure greater
openness and cooperation between tax authorities and help governments to better protect their tax bases.
Member States should quickly adopt this proposal, so that it can be implemented by 1 January 2016 as
foreseen» (European Commission, 2015 :12) in European Commission - Taxation. [em linha]. [consult. 4 de
Julho 2015]. Disponivel em
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company_tax/fairer_corporate_taxation/co
m_2015_302_en.pdf

European Commission — Taxation and Customs Union. Tax good governance in the world as seen by EU
countries. [em linha]. [consult. 4 de Julho 2015]. Disponivel em
http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/gen_info/good_governance_matters/lists_of_countries/index_en.
htm

European Commission — Annex: List of third country non-cooperative tax jurisdictions. [em linha]. [consult.
4 de Julho 2015]. Disponivel em
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/company_tax/fairer_corporate_taxation/ann
ex_com_2015 302_en.pdf

EUR-Lex (Access to European Union law) — Decisao da Comissao (2015/C 206/04). grupo de peritos da
Comissao «Plataforma para a boa governacao fiscal, o planeamento fiscal agressivo e a dupla
tributacao». [em linha). [consult. 4 de Julho 2015]. Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015D0623(01)&from=PT

%75 Relatorio sobre a evolugéo dos sistemas fiscais - Bruxelas, 22.10.96 - COM (96) 546 final, quanto a politca
da fiscalidade proposta pela Comisséo, in University Of Pittsburg, Archive Of European Integration (AEI) -
Taxation in the European Union. Report on the development of tax systems. COM (96) 546 final, 22
October 1996. [em linha]. [consult. 4 de Julho 2015]. Disponivel em
http://aei.pitt.edu/38300/1/COM_(96)_546_final.pdf
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Nesta sequéncia, Jodo Ricardo Catarino (2011: 181) vem referir que

[a] concorréncia fiscal internacional é um fendmeno que tem conhecido uma celerada
evolugdo nos anos mais recentes. Ela influencia o modelo de accéo dos Estados e das
administragées publicas contemporaneas. Algumas instituicdes internacionais de
referéncia tém procurado adoptar principios visando minimizar o impacto negativo

dessas, como é o caso da Unido Europeia e da OCDE.

[...] dos efeitos nefastos do impacto da globalizagdo dos modelos fiscais
contemporaneos, forcando os Estados a adoptar regimes e praticas lesivas de outros
em concorréncia aberta. Aprecia-se ainda os esforgcos desenvolvidos pela UE e para
OCDE, bem como o impacto e os riscos que permanecem quanto as préticas fiscais
concorréncias desleais quer para os paises mais desenvolvidos quer para os ainda em

desenvolvimento.

4.1 Paraisos Fiscais®??”

Iremos efectuar uma abordagem dos paraisos fiscais, na prespectiva e légica dos
instrumentos financeiros derivados, quanto a sua utilizacdo como planeamento ou gestao

fiscal.

De facto, existem elementos que séo significativos e pertinentes, para o aumento

vultoso da utilizagcdo dos paraisos fiscais e regimes fiscais privilegiados (Silva, 2007: 21),

26 Em que se ocupam desta matéria o Fundo Monetario Internacional e a Organizagdo Mundial de Comércio,
bem como os trabalhos realizados na OCDE e UE, como Férum da OCDE para Praticas da Concorréncia
Fiscal Prejudicial e o Grupo Comunitario do Codigo de Conduta da Fiscalidade das Empresas.

A publicagédo, em 1998, pela OCDE do Relatério: Harmful Tax Competition: an emerging global issue, tem
em vista o combate do fenémeno da concorrencia fiscal prejudicial, no qual se procedeu a recomendagéo de
diversas medidas que os paises deveriam adoptar (Morais, 2006: 1198). Neste sentido, refere Clotilde Celorico
Palma (2013: 31) que «o trabalho levado a cabo pela OCDE, por um lado, pretendeu recensear, com vista ao
seu desmantelamento, os regimes fiscais preferenciais dos paises membros, com base em critério similares
L’ié] aos previstos pelo Codigo de Conduta, por outro, alargou o seu trabalho a paises ndo-membros».

E utilizada, com alguma regularidade, a expressao regime fiscal privilegiado em substituicao da expressao
de paraiso fiscal, contudo o sentido ndo é totalmente coincidente (Morais, 2006: 1189).

De facto, a distingdo entre um paraiso fiscal e um regime fiscal preferencial, conforme refere Clotilde

Celorico Palma (2003: 53-54; 2001: 154), tem por base alguns «factores de identificagcdo». No que concerne
aos paraisos fiscais (Santos e Palma, 1999: 27-28), sdo quatro os factores de identificagdo, a saber: «a)
Tributagéo inexistente ou insignificante dos rendimentos; b) Falta de uma troca efectiva de informagdes; ¢)
Falta de transparéncia relativamente as disposi¢des legais ou administrativas, derivada, nomeadamente, da
nao publicagdo das regras do regime ou do seu acesso de forma restrita; d) Auséncia de actividades
econdmicas substanciais, traduzida na falta de imposi¢cédo de que a actividade econémica desenvolvida seja
relevante, o que redunda na atracgdo de investimentos por motivos estritamente fiscais» (Faria, 2003: 93;
CETIPF, 1999: 186). No entanto, refira-se que até 2001, existiam 4 critérios, sendo que com a oposi¢do da
Administragcdo Bush, houve uma alteragédo dos critérios, tendo o Ultimo critério sido eliminado (Palma, 2003: 54-
55).
No que respeita aos regimes fiscais preferenciais, Clotilde Celorico Palma (2003: 55-56; 2001: 155) vem
mencionar quatro os factores de identificagcdo, a saber: «a) Taxas de tributacdo nulas ou minimas; b) Regimes
ring fencing, ou seja, parcial ou totalmente isolados dos mercados domésticos do pais em causa; c) Falta de
transparéncia quer ao nivel da concepgao do regime quer ao nivel da respectiva aplicacdo pratica (aspectos
legislativos e praticas administrativas); d) Falta de uma troca efectiva de informagbes relativamente aos
contribuintes que beneficiam do regime» (Santos; Palma, 1999: 28-29; CETIPF, 1999: 187).
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entre outros, o crescimento e desenvolvimento dos mercados de capitais internacionais
(tendo em conta a «utilizacdo e contratacdo de novos instrumentos financeiros»), o
rendimento tanto dos particulares como das empresas é relevante, a evolugao e progresso
a nivel internacional dos nego6cios e operagdes, 0 aumento e crescimento das
telecomunicacdes e tecnologia de informagéo, facilitando com agilidade e prontidao a
deslocalizacao internacional, a liberdade de circulacido de pessoas, capitais, mercadorias e
servicos, cuja facilidade de deslocacao é fruto «da abertura das fronteiras dos Estados e
da reducéo significativa dos custos de transporte» (Silva, 2007: 21).

Com efeito, paraisos fiscais®®® tratam-se de paises, territérios ou regides, que
constam numa lista, aprovada por portaria®', em que se deve atender aos critérios
definidos na lei, mais precisamente no artigo 63°-D da LGT, e que segundo Alberto Xavier
(2014: 362) consiste em que «qualquer Estado [...] ndo tribute determinados rendimentos
ou que as suas taxas de tributacdo sejam significativamente mais baixas», levando assim,
ao aumento da elisdo fiscal internacional que «é facilitada pela existéncia de territorios de
baixa ou nula tributagéo» (Pereira, 2014: 477; CETIPF, 1999: 185).

Nesta conformidade, podemos definir paraiso fiscal como «um pais ou um territério
que atribua a pessoas fisicas ou colectivas vantagens fiscais susceptiveis de evitar a
tributac@o no seu pais de origem ou de beneficiar de um regime fiscal mais favoravel que o
desse pais» (Beauchamp, 1981: 39 apud Morais, 2006: 11188; Beauchamp, 1981: 39 apud
Leitdo, 2007: 90).

De facto, ha que referir que «aos paraisos fiscais sdo atribuidas as caracteristicas
[...] existéncia de um regime fiscal muito favoravel em sede de impostos sobre o
rendimento associado a uma legislacdo societaria e financeira flexivel, auséncia de
controlo e restricbes cambiais, sigilo bancario e comercial e auséncia de troca de
informacgdes, complementado por um bom sistema de comunicagoes e estabilidade politica
e social» (Faria, 2003: 91).

No que concerne as formas de utilizar os centros finaneiros offshore®®?, Caroline
Doggart (2003: 25) menciona que «[c]ada imposto a evitar € um caso especial e necessita
de um tipo particular de paraiso», sendo que um «paraiso fiscal diferente pode garantir um
melhor resposta a necessidades particulares», 0 que germina, segundo refere Antonio

80 Tax havens - Countries or jurisdictions allowing foreign companies and individuals who simply register there
to pay little or no taxes. Tax havens also guarantee not to divulge the identity of their "customers” in European
Parlament - Taxing Vocabulary. [em linha]. [consult. 2 de Junho 2015]. Disponivel em
http://www.europarl.europa.eu/news/en/news-room/content/20150529STO61068/html/Taxing-vocabulary-a-
%Is)ssary-of-the-terms-used-by-the-tax-ruIings-committee
Portaria n.® 154/2004, de 13 de Fevereiro, alterada pela Portaria n.? 292/2011, de 8 de Novembro.

%82 Caroline Doggart (2003: 126) refere que «a maior categoria de promotores de offshores consiste em
gestores de dinheiro profissionais, como bancos, brokers de ac¢des e grupos de sociedades de investimento.
Estes promotores querem maximizar o leque de servigos financeiros disponiveis aos seus consumidores».
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Oliveira (2009: 16) numa «oferta fiscal de varias jurisdicdes (concorréncia fiscal entre
jurisdigoes)».

Desta forma, como alude Maria Teresa Faria (2003: 95) «[0]s paraisos fiscais podem
ser utilizados diversos fins que ndo apenas o da redugao da carga fiscal: ocultar prejuizos,
ocultar rendimentos designadamente a credores, branqueamento de capitais, etc».

183 devera ter em conta

Com efeito, salienta-se que «[a] escolha de um paraiso fisca
a especicidade do contribuinte e a especializacao do centro "offshore"» (Silva, 2007: 22), e

que segundo refere Manuel Braz (2010:15)

[ulm paraiso fiscal pode oferecer grandes vantagens a uma pessoa singular e ser
destituido de interesse para uma sociedade. Assim, o Principado do Ménaco € um bom
paraiso fiscal para as pessoas singulares, visto que ndo existem impostos sobre o
rendimento mas, em contrapartida, é inadequado para as sociedades em virtude dos
elevados impostos incidentes sobre os lucros. Por sua vez, a llha de Jersey é um dos
melhores paraisos fiscais para as sociedades comerciais offshore ali constituidas, que
néo sdo obrigadas a ter contabilidade organizada nem a declarar qualquer lucro, mas
nao é adequada para as pessoas singulares, cujo rendimento é passivel de um tributo
elevado.

Evidencia-se que «[a]s empresas sdo 0s mais importantes clientes dos paraisos
fiscais em termos de fluxos de capitais e receitas para os Estados®*. Este estudo olha para
os tipos de empresas que consideram os paraisos fiscais particularmente Gteis: holdings,
banca offshore®®® e negécios de investimento»?*® (Doggart, 2003: 25).

283 Segundo refere Manuel Braz (2010:18), ter-se-4 em conta as apeténcias dos paraisos fiscais, que podem
ser classificados como:

«- Paraisos fiscais para pessoas singulares: S3o os que podem interessar ao investidor, em fungédo da sua
residéncia ou nacionalidade;

- Paraisos fiscais para as sociedades: Interessam as sociedades em fungdo do seu local de constituigao, do
local onde exercem a sua actividade comercial ou do local de onde séo dirigidas, bem como do endereco da
sua sede social;

- Paraisos fiscais mistos: S3o os que tanto podem interessar as pessoas singulares como as pessoas
colectivas;

- Paraisos fiscais especializados: Sao os que correspondem a necessidades muito especificas, como é o
caso do Monaco, como base de gestdo internacional; dos Paises Baixos, para lucros e dividendos e da
I38inamarca, para royalties.»

* Cumpre referir que o Relatério da OCDE sobre as Praticas da Concorréncia Fiscal Prejudicial (1998), o qual
se trata de um «compromisso de natureza politica, a semelhanga do Cédigo de Conduta da Fiscalidade das
Empresas» conforme refere Clotilde Celorico Palma (2001: 153), tem por finalidade «combater os efeitos
perniciosos das praticas concorrénciais nocivas, pretende-se, por ora, abranger as actividades financeiras e
outras actividades de prestagédo de servicos com maior mobilidade» (Palma, 2001: 153).

Refira-se que, «[0] principal neg6cio dos bancos offshore, em qualquer local, é pedir dinheiro emprestado a
Qséeo-resi_dentes e retlampresté-lo.a outros nao-residentes, com uma margem de I}quo» (Doggart, 1998: 125). _

Assim, a «maior categoria de promotores offshore consiste, sem divida, em gestores de capital
profissionais, como os bancos, os corretores e 0s grupos de fundo mutuo, que pretendem juntar-se a cadeia de
servigos financeiros disponiveis aos seus clientes e, simultaneamente, fazer uso possivel da pericia de
investimentos existentes», como também uma entre outras vatagens, consiste nas «operagdes de gestao
offshore é a oportunidade de adiar ou evitar o imposto sobre os lucros assim ganhos» (Doggart, 1998: 116-
117).
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Com efeito, tem-se por objectivo, uma manipulagéo da tributagao, efectuada através
de mecanismos ilicitos ou artificiosos, com utilizacdo fraudulenta dos paraisos fiscais
(Azevedo, 2011: 294).

Neste sentido, «[a] qualificagdo de refugio fiscal» é conferida para paises ou
territorios «qualificados como regimes fiscais prejudiciais na Unido Europeia ou como
regimes fiscais preferénciais ou paraisos fiscais na OCDE» (Xavier, 2014: 357-361).

No ambito, dos efeitos preversos causados pela concorréncia fiscal prejudicial, Rui
Duarte Morais (2006: 1199) afirma que a «existéncia de paraisos fiscais €,
reconhecidamente, um mal, como o sao quaisquer factos geradores de concorréncia

desleal, quer no dominio fiscal, quer em qualquer outro».

Ora, nessa conformidade, s6 o serao, se forem utilizados com o intuito de defraudar

a lei, através de uma evaséo ou fraude fiscal.

Até porque, ndo se pode partir de uma ideia negativa, de que a utilizagdo de um
paraiso fiscal, consiste numa concorréncia fiscal prejudicial, pois um contribuinte, singular
ou colectivo, tem o direito de efectuar uma planificacdo ou poupangca fiscal, de forma licita
e legitima.

Imaginemos a seguinte situagdo: um investidor e empresario, que possui uma
empresa em territério nacional (empresa-mae), com elevados impostos, € resolve criar um
estabelecimento estavel, num pais considerado como paraiso fiscal, tanto por razdes
econémicas como fiscais, em que Ihe permita obter uma vantagem fiscal, por a tributacao

Ihe ser mais favoravel”®’, por forma a obter-se um ganho adicional.
Se o fizer, de acordo com a lei, nada sugere que esteja a defraudar a proépria lei.

Assim, ndo existe aqui nada, que possa sugerir que houve uma actuagao dolosa,
com a intengédo de defraudar a lei. O referido investidor e empresario, apenas pretendeu
efectuar uma gestdo e poupancga fiscal racional e competente, tendo em conta os

%7 De facto, «poderia ser vantajoso o financiamento do capital préprio» da subsidiaria offshore, «com recurso a
empréstimos contratados externamente pela empresa-mae (a dupla poupanca fiscal proviria do aumento dos
custos financeiros dedutiveis no pais do investidor e da acumulagéo de capital isento de impostos no paraiso
fiscal)». Refira-se que, um empréstimo directo tem certas limitagbes , «dado que € frequente existirem
restricdes, por parte do Estado onde reside a empresa-mae, a realizagdo de operagdes de crédito a favor das
subsidiarias externas, pelo que podera ser necessario a contratagdo de um empréstimo, junto de uma entidade
externa e independente a uma taxa de juro de mercado». Mas a situagdo em apreco, pode ser superada
através do «recurso a diversos instrumentos financeiros» (Silva, 2007: 148).

Sem olvidar que, «[o]s empréstimos e os instrumentos de cobertura poderdo ter um tratamento fiscal
diferenciado, pelo que a sua contratacdo num paraiso fiscal permitira que o factor fiscal seja desconectado das
transacgoes financeiras» (Silva, 2007: 156). Salienta-se que, os instrumentos de cobertura do risco cambial,
podem ser utilizados com o intuito de reduzir a tributagdo adaptavel aos empréstimos, que sdo realizados em
moedas estrangeiras e contratados a altas taxas de juro, por intermédio da sua conversdao em divisas com
baixas taxas de juro (Silva, 2007: 156).
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parametros da lei, pois tem todo o direito de criar um estabelecimento fiscal num territorio

que lhe seja mais favoravel fiscalmente.

Nesta sequéncia, Diogo Leite Campos (1999: 213) menciona que «prevencao fiscal
ou planificacao fiscal cujo intuito € uma poupanca fiscal e a sua utilizagao de ir ao encontro
da letra da lei, sendo licita, legal ou legitima, uma vez que a propria lei sugere a utilizacao

da prevencao fiscal ao oferecer beneficios fiscais ou uma menor tributacao».
Com efeito, Caroline Doggart (1998: 9) vem alegar que

[o]s paraisos fiscais desempenham um papel central na globalidade da industria de
servicos financeiros. Tornam mais facil aos individuos e as empresas gerirem e
disporem do capital a um custo minimo, sem interferéncias politicas. Existem porque as
pessoas e as companhias de todo o mundo procuram evitar impostos punitivos e a

confiscagao ou destruicdo dos seus bens.

No entanto, se as autoridades fiscais, no caso a AT, acharem que um contribuinte,
no ambito dos instrumentos financeiros derivados, esta a efectuar um planeamento fiscal

abusivo, ao utilizar um paraiso fiscal, terdo que prova-lo®®

e so, assim, poderdo accionar
os instrumentos de combate, as formas fiscais elisivas e fraudulentas, através da clausula
geral anti-abuso, prevista no artigo 38° da LGT, por forma a evitar-se o uso de vantagens
fiscais através de «planos fiscais internacionais criativos» (Doggart, 1998: 347), bem como
mobilizar o principio da prevaléncia da substancia sob a forma, estatuido no artigo 49.° n.?
10 do CIRC, quanto aos contratos de instrumentos financeiros derivados, de forma a

prevenir-se uma «fraude e a fuga de capitais para paraisos fiscais» (Silva, 2007: 269).

De facto, conforme menciona Caroline Doggart (1998: 125), [n]Jem todos 0os novos
centros sdo paraisos fiscais®’, e nem todos os paraisos fiscais sdo centros bancarios

offshore de sucesso».

28 podendo obter informagdes através de tratados fiscais sobre troca de informagdes entre as autoridades
fiscais do pais parceiro do tratado e as autoridades do paraiso fiscal.

89 Estao livres de controlo cambial e de retencdo de imposto sobre juros, e preferencialmente ndo existir
«imposto sobre os rendimentos bancarios de negécios offshore» (Doggart, 1998: 125).
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5. CASO PRATICO: TURBO WARRANTS

Neste capitulo, irei efectuar a apresentagdo de um caso pratico, sobre o tema em
andlise desta dissertagdo, tendo em conta todo o anterior estudo apresentado, sobre os
instrumentos financeiros derivados, no qual se pretende demonstrar as respectivas

consequéncias a nivel tributario.

Encetemos, pela descricdo do caso pratico e caracterizagdo da operagdo de
derivados em causa, operacoes turbo warrants com clausula knock-out, o qual foi objecto
duma informacao vinculativa por parte da AT, bem como de um parecer do Centro Estudos
Fiscais e Aduaneiros.

Posteriormente, irei proceder a analise do caso pratico, operagdes turbo warrants, e

os respectivos fundamentos.

Por fim, irei proceder a conclusdo da minha posicao sobre o caso sub judice.

5.1 Descricao do Caso Pratico

No caso em aprego, temos um sujeito passivo/contribuinte, pessoa singular, que
realizou um investimento com uma operagao de warrants, os turbo warrants com clausula

knock-out, no ano de 2010.

Sucede que, aquando da apresentacao do seu IRS, referente ao ano 2011, o referido
sujeito passivo/contribuinte, efectuou dedugdes sobre despesas e gastos, que teve com o
pagamento do prémio, em 2011, com a emissdo da referida operacdo de warrants, nao
tendo contudo exercido a operacao de warrants.

Acontece, porém, que essa deducdo nao foi aceite, e como tal, o sujeito
passivo/contribuinte solicitou a Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT), uma informacgao
vinculativa nesse sentido, quanto a tributacdo das perdas ocorridas com operagdes dos
turbo warrants, designadamente, as que resultam da extingdo dos produtos financeiros, por
ter sido atingida a barreira knock-out, caracteristica especifica deste tipo de warrants.

A Instituicdo Bancaria que procedeu a operacdo dos turbo warrants, também
efectuou um pedido de informagéo vinculativa a AT, tendo solicitado esclarecimento em
como as perdas, pelo ndo exercicio dos direitos, a caducidade do warrant, se devem ou
nao ser consideradas fiscalmente, na determinagdo do rendimento liquido anual da
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categoria G, tendo em consideragao o artigo 10.° n.2 1 al. f) e n.2 4 al. d) e o artigo 43.2 n.°
5 ambos do CIRS.

Com efeito, o sujeito passivo/contribuinte vem alegar, no seu pedido de informacao
vinculativa, que as perdas decorrentes da ultrapassagem da barreira knock-out, devem ser
consideradas menos-valias mobilidrias, as quais deveriam concorrer para a formagao do
saldo entre as mais-valias € menos-valias, tendo em conta os artigos 43.°n.® 1 e 72.2 n.%s
4 e 7 ambos do CIRS.

Pese embora, ndo tenha o sujeito passivo/contribuinte exercido a operacdao de
warrants, este entende que aquando da ocorréncia de tal evento (perdas decorrentes da
ultrapassagem da barreira knock-out), estar-se perante uma operagao equivalente a uma
alienacéo, ja que a maturidade do warrant ndo se atinge nesses casos. Acrescentando,
ainda, que caso nao se entenda como alienacao, que a operagao tera que ser considerada

como similar ao exercicio do direito associado ao warrant, nestes casos a prego zero.

O sujeito passivo/contribuinte, fundamenta que uma vez que existe uma lacuna na lei
fiscal, devera recorrer-se a uma interpretagdo analdgica dessa situacdo de uma alienacao,
para a al. a) do n.? 4 do artigo 10.°2 do CIRS. No entanto, tal analogia é expressamente
proibida pelo artigo 11.°n.? 4 da LGT.

Ademais, o sujeito passivo/contribuinte, no seu pedido referiu uma perda de
rendimentos de mais-valias, na quantia de € 595,11, em resultado do ndo exercicio da
operagao de warrants.

Na declaragdo do contribuinte (modelo 3 de IRS de 2011 - anexo 1), no anexo G,

constam os seguintes valores:

Valor de Valor de Despesas e Menos-valias
Anexo G realizacao aquisicao encargos englobadas
Q8 € 3.831.541,32 € 3.945.808,54 € 7.005,25 -€121.272,47
Warrants®®° - € 22.455,31
Total - Perdas a reportar na liquidacao -€143.727,78

20 Operagdes relativas a warrants auténomos (artigo 10.2n.2 1 als. e) e g) do CIRS).
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Destarte, tendo em conta os montantes na declaragao do contribuinte, a AT teve em
consideragao a analise de duas questoes:

i. Do disposto no CIRS quanto a tributagdo das operagcdes com warrants e dos diferentes

tipos de warrants existentes; e

ii. Interpretacdo da lei tributaria face as especificidades destes produtos financeiros, suas

ambiguidades e, ainda, encaixe dos turbo warrants nesses cenarios.

5.2 Fundamentos da AT

Quanto a primeira questao, a AT caracteriza a operagao em apre¢o, como operacdes
de derivados sobre turbo warrants®’, também designados warrants estruturados ou de
barreira, em que apresentam caracteristicas bastante semelhantes aos warrants
convencionais, diferenciando-se pela introducdo de um elemento adicional de risco®?

(barrareira de knock-out®®)

. A AT, refere, ainda, que, a barreira knock-out representa uma
fasquia cujo valor, definido na emissao, é habitualmente igual o prego de exercicio (strike).
Assim, se em algum momento, durante o periodo de negociacao, a barreira de knock-out
for atingida ou ultrapassada pelo valor do activo subjacente, os direitos inerentes ao
warrant cessam e este extingue-se de imediato. E automaticamente, o investidor perde o

valor total investido na aquisi¢cao dos warrants.

No que concerne a tributacdo das operacées com warrants, a Lei n.? 109-B/2001, de
27 de Dezembro®* (Lei do Orgamento do Estado para o ano de 2002), «estabeleceu um
regime transitério de tributacdo aplicavel as mais-valias mobiliarias apuradas nos anos
2001 e 2002» (Pereira, 2005, 139).

No entanto, a AT menciona que foi no seu artigo 30° efectuada a adigdo da al. f) do
n.° 1 e da da al. d) do n.? 4 do artigo 10.2 do CIRS, alterac6es que foram especificamente

»1 Tipo de direito da opcdo (Call/Compra ou Put/Venda); Cotacdo e volatilidade do activo subjacente; E

alavacagem (diferenga entre o strike/prego de exercicio (preco de compra ou venda do activo subjacente) e a
cotagdo do activo subjacente), in Commerzbank - Turbo Warrants. [em linha]. [consult. 25 de Julho 2015].
Disponivel em
http://www9.warrants.commerzbank.com/SiteContent/9/9/2/281/75/Academia_TurboWarrants.pdf

No que concerne ao risco dos turbo warrants, salienta-se que «quanto mais perto o prego do activo
subjacente estiver da barreira, mais alto serd o risco da barreira ser atingida. No caso do preco o activo
subjacente atingir ou ultrapassar a barreira (“knock-out”), o Turbo Warrant extingue-se automaticamente
perdendo todo o seu valor, resultando na perda total do investimento realizado» in Commerzbank - Turbo
Warrants. [em linha). [consult. 25 de Julho 2015]. Disponivel em
http://www9.warrants.commerzbank.com/SiteContent/9/9/2/281/75/Academia_TurboWarrants.pdf
293 Knock-out consiste no vencimento antecipado e perda do valor total ao atingir a barreira, ou seja, a barreira
knock-out (KO), que podera ser superior (Put) ou inferior (Call), no caso de ser atingido o KO, o warrant perde o
seu valor, assim como o Knock-Out confere risco adicional — maior rentabilidade potencial, in Commerzbank -
Turbo Warrants. [em linha]. [consult. 25 de Julho 2015]. Disponivel em
http://www9.warrants.commerzbank.com/SiteContent/9/9/2/281/75/Academia_TurboWarrants.pdf
24 Vide DRE - Lei n.2 109-B/2001, de 27 de Dezembro. [em linha]. [consult. 15 de Maio 2015]. Disponivel em
http://dre.tretas.org/dre/147780/
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direccionadas aos warrants, que se prenderam com a dificuldade em qualificar os
rendimentos que proviessem do simples exercicio dos warrants, na data da sua

maturidade.

Os warrants autonomos, segundo refere a AT, sdo valores mobilidrios que conferem
ao seu detentor um direito sobre determinado activo financeiro (activo subjacente ou de
suporte) e podem ser objecto de negécio de disposicdo anteriormente ao exercicio, tendo
em conta que sao negociaveis, ou, entdo, ser detidos até a maturidade, podendo, nesta
altura, ser exercido ou nao o direito que Ihes esta subjacente (compra ou venda). Assim,
nas situacbes em que os warrants autébnomos sao objecto de negdcio juridico
anteriormente ao exercicio, qualificam-se os rendimentos dai decorrentes como mais-
valias, dado tratarem-se de transmissdes de valores mobiliarios.

No entanto, acrescenta, ainda, que no caso dos warrants autbnomos serem objecto

de exercicio, por liquidagao fisica®®
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(compra ou venda do actvio subjacente) ou

financeira (pela diferenca entre o preco de exercicio e o preco de mercado do activo

subjacente), ja se suscitavam duvidas quanto a qualificagdo dos rendimentos, em que
eram considerados por alguns operadores como rendimentos de capitais e por outros

como mais-valias.

A AT, entende que a alteracao, introduzida pela Lei n.? 109-B/2001, ao artigo 10.2 do
CIRS, veio esclarecer tais duvidas, qualificando-se os rendimentos como mais-valias, quer
nas situagdes que os warrants sejam objecto de negocio de disposicao anteriormente ao
exercicio, quer nas situagdes em que sejam exercidos e se verifique a respectiva

liquidagéao (fisica ou financeira).

Ja no que respeita a segunda questao, referente as especificidades destes produtos
financeiros € o seu enquadramento tributario, aquando de resultados negativos que
derivam do atingir da barreira knock-out do turbo warrant, a AT entende que se trata de
uma situacdo similar ao ndo exercicio do warrant na maturidade (dado que o activo de
suporte encontra-se com um pre¢o mais favoravel no mercado versus o que resultaria do

exercicio do warrant).

A AT considerou, que nos casos do nao exercido da operacado de warrants, esta-se
perante uma situacdo de inagcado por parte do investidor detentor dos warrants, isto é,

2% Quando o detentor de warrants recebe, subscreve ou entrega o activo subjacente, mediante o pagamento
do prego de exercicio. Havendo, neste caso, entrega efectiva do activo subjacente, o que apenas podera
suceder em caso de existéncia fisica do mesmo.

Quando o exercicio do warrant da lugar ao pagamento por parte do emitente ao detentor dos warrants do
montante correspondente:
- No caso dos warrants de compra (Call Warrants): a diferenga, positiva, entre o pre¢go de mercado do activo
subjacente no momento do exercicio e o prego de exercicio, multiplicada pela paridade;
- No caso dos warrants de venda, pela diferenga, se positiva, entre o preco de exercicio e o prego de mercado
do activo subjacente no momento do exercicio, multiplicada pela paridade.
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aquele que ndo procede a nenhuma alienagdo e nem solicita a liquidagdo do produto

financeiro em questéo.

De acordo com a AT, surge, assim, a possivel davida, se tais operagdes (serem
objecto de negdcio de disposicao ou alienagao anterior ao exercicio, ou serem exercidos,
verificando-se a respectiva liquidacao fisica ou financeira) se poderdo enquadrar na

categoria dos rendimentos como mais-valias.

Dessarte, tendo em conta a ambiguidade da lei e as interpretacdes/opinides quanto
ao busilis da questdo, a AT entende que ha que ter em conta 0 modo de calculo dos
rendimentos dos warrants, e fundamenta a sua posicao, fazendo referéncia a dois autores,
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José Guilherme Xavier de Basto®’ e Rui Jorge Lopes Ribeiro®*.

Assim, a AT refere que segundo Rui Lopes Ribeiro (2010: 141):

i) «se o investidor alienar o warrant antes da data de maturidade/exercicio, o
rendimento corresponde a diferenca entre o preco de venda e o preco de compra desse
produto financeiro (e ndo do ativo subjacente)»;

ii) «se o investidor esperar pela data de exercicio e caso seja uma opgao de compra,
sera a diferenca entre o pre¢co de mercado do ativo subjacente na data de exercicio e o
preco de exercicio do ativo subjacente, estipulado na emissdo do warrant, acrescido do
prémio pago nessa altura (valor de aquisicao do warrant propriamente dito)»;

i) «se o investidor esperar pela data de exercicio e se trate de uma opgao de venda,
serda a diferenga positiva entre o preco de exercicio deduzido do prémio pago (aquando da
emissao/compra) e o pego de mercado do ativo subjacente na data de exercicio».

Com efeito, na interpretagéo e opiniao deste autor, a complexidade pelo apuramento
e célculo do rendimento tributdvel dos warrants, que sdo todos qualificaveis como
rendimentos de mais-valias, baseia-se no artigo 10.2 n.2 1 al. f) e n.? 4 al. d) do CIRS,
sendo que no n.? 4 al. d) a norma de incidéncia apenas prevé o exercicio do warrant,

existindo, assim, uma lacuna na lei (Ribeiro, 2010: 141-143).

Desta forma, entende a AT que sempre que estejamos numa operagcao em que o
investidor aliena o warrant antes da data de maturidade/exercicio, o apuramento e célculo
do rendimento para efeitos de tributacao, sera de acordo com a al. a) do n.? 4 do artigo 10.°
do CIRS, isto é, pela diferenca entre o valor de realizagdo e o valor de aquisicao,
considerando este autor ser a formula correcta de célculo dos rendimentos dos warrants

(Ribeiro, 2010: 144).

7 |RS: Incidéncia Real e Determinagéo dos Rendimentos Liquidos, Coimbra Editora, 2007.

29 |nstrumentos Financeiros Derivados, Ciéncia e Técnica Fiscal n.2 425, 2010.
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Ja na opinidao de José Xavier de Basto (2007: 435) existe uma lacuna na lei, al. d) n.®
4 do artigo 10.2 CIRS, que s6 prevé as situagbes de exercicio do warrant e nao prevé as
situagcbes de alienagdo ou negdécio antes da data da sua maturidade/exercicio. Assim
sendo, Xavier de Basto é da opinido que nao prevendo a norma de incidéncia (artigo 10.°
n.? 4 al. f) do CIRS) o ganho sujeito a imposto das operagdes de alienagdo de warrant
antes da data de maturidade/exercicio, o legislador «abriu uma lacuna de tributagéo e
deixar fora do campo de incidéncia os ganhos relativos a negociacdo ou disposicao do
warrant auténomo que ocorrem antes do exercicio» (Basto, 2007: 436).

Nesta sequéncia, a AT refere que ha que ter em conta os tipos de perdas nos

warrants, que poderéo ser antes da maturidade® ou aquando da maturidade®”.

Com efeito, no entendimento da AT, a al. d) do n.® 4 do artigo 10.° do CIRS,
contempla as situacdes, aquando da maturidade, com o exercicio, no warrant de compra
(call warrant), a perda surgird quando a diferenca entre o preco de mercado e preco de
exercicio do activo subjacente for totalmente absorvida pelo prémio; e no warrant de venda
(put warrant), quando a diferenga entre 0 preco do exercicio e o pre¢co de mercado do
activo subjacente for absorvido pelo prémio.

Ja, a al. a) do n.? 4 do artigo 10.2 do CIRS, no entendimento da AT, contempla a
situagdo da negociagédo, antes da maturidade, com uma contraparte, com o preco de
realizagao inferior ao de aquisi¢cdo do warrant (prémio).

Destarte, a interpretacdo/opinidao da AT quanto as situagdes supra referidas, é que
em termos financeiros a férmula de calculo do rendimento, consistira no valor da realizacao
subtraindo o valor de aquisi¢do ou prémio do warrant, sendo que na primeira parcela, o
valor devera ser considerado igual a zero, porque nao houve exercicio efectivo do warrant,
nem foi recepcionado qualquer valor por parte do investidor, e o prémio, tendo sido
efectivamente pago, devera ser considerado no célculo do resultado final obtido com a
operacdo financeira em questdo. Assim, € seu entendimento que para que tal calculo
pudesse ser efectuado, teria que se recorrer a uma interpretacdo analdgica da situacao de
alienacao (al. a) do n.? 4 do artigo 10.°2 do CIRS), a qual é expressamente proibida pelo
artigo 11.2n.2 4 da LGT.

29 Existem dois tipos: i) Aquando da negociagdo com uma contraparte, com o preco de realizacao inferior ao
de aquisicdo do warrant (prémio), e ii) Aquando da ocorréncia dos eventos knock-out (em turbo warrants e
inline warrants), consubstanciando-se igualmente a perda financeira no prego de aquisicdo do warrant (prémio).
%0 530 de dois tipos: i) Com o exercicio, no warrant de compra, a perda surgira quando a diferenca entre o
preco de mercado e prego de exercicio do activo subjacente for totalmente absorvida pelo prémio, e no warrant
de venda, quando a diferenga entre o pre¢co do exercicio e o pre¢go de mercado do activo subjacente for
absorvido pelo prémio, e ii) Quando o preco de mercado do activo subjacente do warrant implica que a melhor
decisdo sera o ndo exercicio do mesmo, consubstanciando-se a perda financeira no prego de aquisicdo do
warrant (prémio).
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Acresce, ainda, que é entendimento da AT e fundamenta a sua posicao ao referir
que tais situagdes nao se podem enquadrar na alienag¢ado pura e simples do warrant, com o
rendimento igual ao valor da realizagcdo menos o valor de aquisi¢do (ambos do warrant e
nao do activo subjacente), pois estamos perante momentos ou consequéncias associadas
ao warrant, em que a decisao € tomada ou o acontecimento da-se em fungédo dos valores
do activo subjacente, para além de que, ndo estd em causa a existéncia de uma

contratacao interessada do warrant.

Assim, a opinido e interpretagdo da AT vai no sentido de ndo ser possivel a
equiparacgao ao exercico do warrant, com a aplicacao do disposto no artigo 10.° n.? 4 al. d)
do CIRS, por ndo ser possivel atribuir valores aos precos de mercado e de exercicio do
activo subjacente, considerando que nessa altura adviria menos-valia dessa conta
aritmética, a qual nao faz sentido considerar pois 0 que estd em causa € o ndo exercicio ou
a nao possibilidade de exercicio dos warrants, por extincdo dos mesmos, nao podendo ser
considerados montantes associados ao activo subjacente no calculo do resultado final,
uma vez que € seu entendimento que tais situa¢des nao se encontram previstas na lei ou o

legislador nao as pretendeu incluir.

Com efeito, a opinido/interpretacdo da AT vai no sentido de que tendo em
consideragao as disposi¢des legais e outras informagdes prestadas pela AT, o legislador
no artigo 10.2 n.% 4 al. d) do CIRS, quando menciona explicitamente «"(...) no momento do
exercicio (...)"», ndo pretendeu contemplar as situagcdes de nao exercicio do warrant, ndao
se efectuando, assim, os calculos das menos-valias financeiras (efectivamente sofridas

pelos investidores) advenientes do ndo exercicio.

Segundo refere a AT, podera questionar-se porque razao o legislador ndo pretendeu
incluir tais situacdes®’. Contudo, tal entendimento j& foi dado anteriormente pela AT (vide
IV 2.858, no ponto 7), onde também se questionou o facto do legislador ndo incluir as
menos-valias, ao indagar se «o0 conceito de menos-valias esta genericamente associado a
uma transmissao onerosa, sendo que no caso dos warrants autbnomos, esta transmissao
apenas sucede quando estes sdo objeto de negécio de disposicao ou quando € efetuada a

sua liquidacao fisica ou financeira?» .
Com efeito, na informacéo vinculativa da AT supra citada, o seu entendimento foi de

[...] que pese o facto de os warrants auténomos, por definicdo, darem ao seu titutlar o
direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender um bem subjacente numa

determinada data a um precgo estabelecido a partida e mediante o pagamento de um

%7 Segundo Xavier de Basto (2007, 438) que vem questionar a posigao do legislador ao mencionar que «[0]
legislador tera tido receio que um instrumento financeiro derivado, acoplado a um ativo financeiro tradicional,
de que constitui muitas vezes um simples complemento, fosse usado pelos titulares para realizar perdas de
capital, que iriam somar-se algebricamente aos ganhos de capital realizados em outros activos?».
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prémio, as perdas previstas pelo legislador foram as resultantes de eventuais situacdes
da obtencao de rendimentos negativos resultantes do exercicio das opgbes de compra
ou de venda e nao os custos financeiros atinentes com os prémios pagos resultantes do
nao exercicio dessas opgoes. 6 - Tanto assim &, que a norma de insidéncia - alinea f) do
n.2 1 do artigo 10.2 do CIRS, sujeita a tributacdo as operacbes relativas a warrants
somente quando estes sdo objecto de negécio de disposicdo ou quando o direito é
exercido, ndo cabendo assim nesta norma o ndo exercicio dos direitos de maturidade.
(...) 8 - Face ao exposto, somos de concluir que os prémios pagos, sempre que o direito
nao é exercido e ndo sao objecto de negdcio ou disposicdo, ndo devem ser
considerados fiscalmente na determinagao do rendimento liquido anual da categoria G
do IRS.

Posto isto, é entendimento da AT a ndo consideracao de menos-valias associadas
ao nao exercicio de warrants, pois tendo em conta o disposto no artigo 43.° n.°s 1 e 3 do
CIRS, em que no n.® 1 refere que é tributavel «"(...) o saldo apurado entre as mais-vaias e

as menos-valias realizadas no mesmo ano (...)" e no n.? 3 admite-se a existéncia de
posicoes negativas também associadas a operagdes previstas na al. f) do n.? 1 do artigo

10.2 do CIRS, excluindo as que resultem de situagcdes em que a contraparte da operacao

estiver sujeita no pais, territorio ou regido de domicilio a um regime fiscal claramente mais

favoravel».
Todavia, existem menos-valias e contrapartes, nas situagbes em que:

e Antes da maturidade do warrant, aquando da negociacao com uma contraparte, com

0 preco de realizagao inferior ao de aquisicao do warrant (prémio);

e Aquando da maturidade/exercicio do warrant, com o exercicio, no warrant de compra,

a perda surgira quando a diferenca entre o pre¢co de mercado e pregco de exercicio do
activo subjacente for totalmente absorvida pelo prémio, e no warrant de venda, quando a
diferenga entre o pregco do exercicio e o prego de mercado do activo subjacente for
absorvido pelo prémio,

Porém, apesar de se apurarem menos-valias financeiras, ndo existem contrapartes, nas

situagdes em que:

e Antes da maturidade do warrant, aquando da ocorréncia dos eventos knock-out (em

turbo warrants e inline warrants), consubstanciando-se igualmente a perda financeira no

preco de aquisi¢cao do warrant (prémio);

e Aquando da maturidade/exercicio do warrant, quando o pre¢co de mercado do activo

subjacente do warrant implica que a melhor decisdo sera o nao exercicio do mesmo,

consubstanciando-se na perda financeira no prego de aquisicao do warrant (prémio).
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Pois, estas duas ultimas situacdes resultam de uma decisdo do investidor ou de um

facto superveniente, previsto no contrato de warrant e aceite pelo investidor.

5.3 Parecer do CEF (Centro Estudos Fiscais e Aduaneiros)

Apb6s elaboragdo de informacao/parecer do inspector tributario da AT, sobre o
enquadramento e andlise quanto a tributacdo dos gastos financeiros ocorridos com
operacodes dos turbo warrants, em particular a qualificagao tributaria das perdas financeiras
ocorridas com as operagdes de turbo warrants, por ter sido atingida a barreira knock-out,
propos-se a audicdo do CEF, através de um parecer, com vista a um melhor
esclarecimento, sobre 0 que o legislador pretendeu com o que se encontra na lei, dadas as
ambiguidades da mesma e interpretagbes diversas dai decorrentes.

No entendeder do CEF, os turbo warrants tratam-se de instrumentos financeiros que
estdo aptos a gerar mais-valias e menos-valias e os rendimentos dai obtidos integram a

categoria das mais-valias.

Assim, ha que ter em consideracao a qualificacdo e a distingdo entre os rendimentos
de capitais (Categoria E) e os rendimentos de mais-valias (Categoria G), no ambito da
tributacéo dos derivados financeiros®®.

O CEF, entende que as operagdes de turbo warrants, com a clausula knock-out,
tratam-se de instrumentos financeiros derivados em que, por forgca de aplicagdo de uma
clausula contratual, o investidor perde todo o capital, sem que haja realizacao do activo.

Acrescentando que, na verdade, este aspecto do derivado, a ndo realizacao do

investimento, é crucial para a caracterizacao do regime tributario.

%2 Quadro de qualificagcdo entre os rendimentos de capitais (Categoria E) e os rendimentos de mais-valias
(Categoria G), resultantes dos intrumentos financeiros derivados, efectuado num artigo por Vasco Branco
Guimaraes (2013: 76).

Rendimento de Capitais Incrementos Patrimoniais (Mais-valias)
Artigo 5.2 CIRS Artigo 10.2 CIRS
Capital inalteravel Capital alteravel e variavel podendo ser negativo
Rendimento determinavel Rendimento indeterminavel antes da sua realizagao
Rendimento é igual a uma percentagem do capital Sem relagédo previsivel ou determinavel sobre o
determinada ou determinavel capital
A data do rendimento é fixa ou fixavel Sem data fixa ou fixavel para a realizagao
Dependente de contrato e, em regra, estavel no Dependente do mercado e sem regra ou
tempo com data de maturidade definida previsibilidade na realizacdo
Previsivel Aleatorio
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Mais refere que, nos termos do disposto no artigo 10.% n.® 4 do CIRS, as mais-valias
s6 sao tributariamente relevantes quando realizadas, estando, contudo, excluidas da
tributagcdo as mais e menos-valias potenciais ou latentes. Pois, um warrant que nao é

303

efectivado é um warrant latente™” e, por consequéncia, nao € susceptivel de ser tributado.

Salientando, ainda, que, é a efectivagdo da operacao do warrant, que desencadeia o
fendbmeno tributario destes instrumentos financeiros, pois trata-se de um aspecto essencial

da tributagdo das mais-valias.

Com efeito, a clausula knock-out significa que o warrant ndo € susceptivel de ser
objecto de neg6cio quando o limite é atingido. Trata-se de um produto de risco em que o
capital pode estar todo em causa.

Assim, neste sequéncia, o CEF é da opinido/entendimento de que nao faz sentido
algum ser o sistema tributario a socializar o risco deste tipo de investimento, quando o
proprio instrumento financeiro, em si mesmo considerado, prevé a ndo realizagdo e a nao
efectivacdo com perda total do capital. Pois, acrescenta que, ndo cabe ao sistema
tributario acomodar como perdas fiscalmente relevantes dos instrumentos especulativos,
que nao sao realizaveis, tendo em consideracdo a estrutura e funcdo do proéprio
instrumento financeiro e pelo respeito pelo principio da tributagdo das mais e menos-valias
realizadas, que preside a tributagéo destes ganhos.

Em conclusdo, o CEF vem acrescentar que, os warrants com clausula knock-out
quando nao sao efectivados ou liquidados ndo sao relevantes tributariamente por faltar o
elemento essencial para a sua consideragdo como mais ou menos-valia que é a sua

realizacao (aspecto/elemento crucial).

Ademais, é entendimento do CEF, que o sistema tributario ndo tem de acomodar no
conceito de perda por menos-valia de todos os instrumentos financeiros de risco,

nomeadamente, quando, pela sua natureza, podem originar situacées de nao realizacao.

5.4 Conclusao da analise do caso pratico

Concluida a analise global do caso pratico sub judice, e apés todas as consideracdes
efectuadas e exposicdo dos argumentos supra mencionados, pela AT e pelo CEF,
expresso a minha concordancia com os argumentos apresentados tanto pela a AT como
pelo CEF.

%93 Warrant provavel ou meramente potencial.
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Refira-se que, no @mbito das operagdes de warrants (turbo warrants), com clausula /
barreira knock-out, nestes instrumentos financeiros derivados, o pagamento do prémio é
conditio sine qua non, uma vez que, segundo referem Leitdo et al. (2011: 216) «[o]s
warrants representam um direito e ndo uma obrigagéo, no entanto o direito de compra e
venda implica o pagamento de um prémio. O investimento num warrant implica um elevado
grau de alavancagem, o que significa que os movimentos verificados no valor dos activos
subjacentes sao aplicados no valor dos warrants». Sendo, que tais instrumentos
financeiros, «[pJodem provocar perdas elevadas, que no limite poderédo atingir mesmo a
perda total do investimento» (Fernandes, 2007: 449).

Com efeito, nestas operagdes financeiras, ndo se pode ter em consideracao no
ambito fiscal, os custos financeiros suportados pelo titular, com o0s prémios pagos
resultantes do nao exercicio dessas operacdes (Call / Put), isto é, sempre que o direito de
maturidade ou de exercicio do contrato, ndo & exercido (compra / venda) ou nao sao
objecto de negdbcio ou disposicao (antes da maturidade do warrant), os prémios pagos nao
podem ser relevados fiscalmente, para a determinagcdo do rendimento liquido anual da
categoria G**, ndo sendo, assim, consideradas as menos-valias financeiras associadas ao
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nao exercicio de warrants®™”, que apesar de apuradas, nao existe uma contraparte,

conforme dispde a norma de incidéncia (vide artigo 43.2 n.%s 1 e 5 CIRS)®%,

Desta forma, quando a barreira knock-out € atingida, nas operagdes de turbo
warrants, o investidor perde todo o capital, sem que haja realizagdo do activo, e as perdas
financeiras ocorridas com este instrumento financeiro ndo s&o, por conseguinte,
fiscalmente consideradas, dado que a nédo realizacdo do investimento (efectivagdo da
operagao do warrant) é crucial e imprescindivel para que as mais € menos-valias sejam

tributariamente relevantes.

Por fim, este tipo de operacgdes financeiras, sdo operagdes de risco, com uma funcao
de especulacdo, e como refere Domingos Ferreira (2010: 148) «dependendo das
caracteristicas dos contratos e das posi¢cées dos investidores, como especuladores ou

%% Pois ngo restam duvidas, que estes instrumentos financeiros sao tributados no ambito do rendimento das

mais-valias (categoria G) e ndo no ambito do rendimento de capitais (categoria E), e a categoria G estabelece
gogrincipio da realizagéo, conforme estipula a al. f) n.? 1 do artigo 10.? do CIRS.

Trata-se de um custo (menos-valia) provavel ou meramente potencial, por ser inerente a uma mais-valia nao
realizada.
%% Nesta sequéncia Paula Rosado Pereira (113-115), refere que o afastamento da relevéncia de perdas
apuradas apenas se efectua com o «apuramento do saldo, positivo ou negativo, entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas no mesmo ano [...], ndo relevam as perdas apuradas quando a contraparte da
operagao estiver sujeita a pais, territério ou regido de domicilio fiscal claramente mais favoravel». Havendo
também um afastamento da relevancia de perdas apuradas, quanto a «operagdes relativas a instrumentos
financeiros derivados, operagdes relativas a warrants autonomos [...] que atribuam ao seu titular o direito de
receber um valor de determinado activo subjacente, quando a contraparte da operagdo seja pessoa ou
entidade residente em jurisdicdo onde beneficie de um regime fiscal claramente mais favoravel». Ou seja,
prevé as situagbes do artigo 43.2 n.%s 1 e 5 do CIRS, ndo contemplando as situagées de perdas fiscais com
pagamento do prémio relacionado com o nao exercicio do warrant.
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hedgers, é possivel obter grandes lucros ou sofrer grandes prejuizos. Por isso, as
transacgbes com derivados incorporam um grau de risco relevante». Acrescentando,
ainda, o mesmo autor (2011: 41) que «[o] prémio de risco de um titulo individual ndo esta
apenas relacionado com o risco desse titulo de forma isolada mas também a sua
contribuicdo para o risco de uma carteira diversificada de forma eficiente». Significa isto
que, o investidor tem um conhecimento prévio dos riscos inerentes a este tipo de
operagcbes com derivados, até porque 0s mesmos «supdem sempre um risco financeiro»
(Ascensao, 2003; 47), tendo, assim, perfeita consciéncia dos possiveis prejuizos que
podera vir a suportar, pelo que néo faz qualquer sentido, vir posteriormente este investidor
/ contribuinte, efectuar deducdes fiscais, por forma a compensar as perdas ou gastos que
teve com as operacgdes de derivados, e, assim, levar a que seja o sistema fiscal a adaptar,
adequar e albergar tais perdas e gastos financeiros, considerando-os como fiscalmente

relevantes, a nivel tributario, quando na verdade ndo o s&o e nem ha qualquer racio nisso.
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6. CONCLUSAO

O planeamento ou gestao fiscal esta na livre disponibilidade do contribuinte/sujeito
passivo, seja ele pessoa singular ou colectiva, que tem a liberdade de gerir e efectuar uma
poupanca fiscal legitima, como forma de minimizar os seus custos fiscais, sempre com o
respeito pela lei fiscal, sé, assim, sendo considerada uma actividade licita e devidamente
tutelada na forma juridica, dai a importancia da peculiaridade e caracteristicas entre uma

gestdo fiscal legitima e evasdo e fraude fiscais®”’

(planeamento fiscal ilegitimo). Esta
distingéo entre planeamento legitimo e ilegitimo, tem em vista a boa aplicagao das normas
anti-abuso por parte da AT, sendo imprescindivel o respeito pelos limites estipulados nos

principios que se encontram previstos pela nossa Constituigéo.

Com efeito, em termos de planeamento fiscal legitimo ou abusivo, Manuel Braz
(2010: 17) refere que tanto no direito penal como no fiscal «as condutas que néo se
encontram descritas e qualificadas como criminosas devem ser consideradas licitas», e
que nesta sequéncia «em matéria fiscal ndo é permitido considerar casos nao previstos na
lei e decidir por analogia pois que, tanto em relagéo as leis fiscais como as leis penais, o
que nao se encontra previsto ou proibido é permitido e nao pode ser exigido ou interdito».

No ambito dos instrumentos financeiros derivados, o planeamento fiscal tem uma
grande relevancia, ndo s6 no ambito fiscal, econémico e financeiro a nivel internacional,
como também no ambito duma concorréncia fiscal prejudicial e dos efeitos nefastos por si

provocados, como a corrente crise financeira global®®.

Na verdade, ha que ter em consideragao que «[a] inovagao financeira conduz a que
todos os dias novos produtos com maior ou menor complexidade sejam langados no
mercado, alguns deles de dificil entendimento por parte dos investidores e que, por isso,
podem desconhecer os riscos que lhe estdo associados» (Ferreira, 2011: 13), sendo que a
«adaptagcado do sistema fiscal a evolugdo de realidades econémicas», tem em conta a

%07 A este respeito, Maria Teresa Faria (2003: 90) vem alegar que «[s]endo a actividade econdmica conduzida
no sentido do maximo lucro global, o recurso as praticas de evasao fiscal para redugédo do custo fiscal € cada
vez mais intenso».

Segundo afirma Domingos Ferreira «[alo longo da histéria sempre tiveram lugar colapsos financeiros
(crashes), vistos retrospectivamente como bolhas, geralmente de origem especulativa que, ao rebentarem,
geraram crises e deixaram atras de si condigdes de vida mais dificeis para as populagbes» (Ferreira, 2014:
501), sendo que «[a]s duas grandes crises que tiveram lugar nos Ultimos 85 anos foram muito severas e
profundas. A referéncia vai para a Grande Depressdo, 1929-1933, centrada nos EUA e para a Grande
Recessdo causada pela crise financeira de 2007-2008, como origem também nos EUA, e que ambas
alastraram para se tornarem em crises econdémicas e globais». Esta Ultima apresenta «elevados niveis de
incerteza e ansiedade e dai a referéncia que lhe é atribuida» (Ferreira, 2014: 503--505). Assim, a «recessao
tem lugar sempre que o PIB - produto interno bruto € negativo durante dois ou mais trimestres. No caso de a
recessao se prolongar por muito mais tempo ou se apresentar muito severa toma designagdo de depressao»
(Ferreira, 2014: 505).
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«progressividade crescente do nimero de operagbes e 0 seu valor, como ainda pela
variedade de "produtos” e formas da sua utilizagcao» (Faria, 1997; 148).

Refira-se que, «[o] desenvolvimento tecnolégico permitiu a globalizagdo das
operagbes financeiras, conectando, "em tempo real", as diversas bolsas mundiais,
fornecendo informacdes constantes sobre a evolucdo dos mercados» (Quelhas, 1996:
158)3%°,

Neste sentido, Manuel Poirier Braz (2010:13) menciona que «[a] extraordinaria
mobilidade da vida econdémica e financeira mundial, acentuada por uma crise grave e
generalizada do préprio sistema econémico», em que «[a] globalizacdo®'° gera potenciais
fendmenos de desregulacao, porque os fluxos de capitais ndo estdo directamente ligados a
um unico Estado e legislagdo» (Homem, 2015: 6)

Como tal, segundo afirma Domingos Ferreira (2015: 39) «[o]s derivados séao
instrumentos financeiros a prazo, com natureza contratual, tendo por referéncia um activo
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subjacente”’’ e visando a cobertura do risco desse activo pelo prazo contratado».

Refira-se, ainda, sobre a importancia das diversas fungdes dos instrumentos
financeiros derivados - cobertura e gestdo de risco, especulacdo ou investimento e
arbitragem - sendo a cobertura e gestao de risco, uma das mais importantes e que esta
prevista no artigo 49° do CIRC, prevendo varios tipos de riscos (cobertura de risco cambial,
cobertura de justo valor, cobertura de fluxos de caixa, cobertura do investimento liquido
numa unidade operacional estrangeira e cobertura de taxa de juro). Cumpre referir, a este
respeito, que esta fungdo de cobertura e gestao de risco, tem em vista os riscos a que os

%9 Neste sentido, Maria Teresa Faria alude que «[a]os capitais, em particular no dominio das actividades
financeiras, permitindo a realizagdo de operagdes 24 sobre 24 horas e a sua transferéncia quase instantanea
para pontos do globo diferentes», sendo que «os fluxos de pessoas e capitais, € acelarado pelo
desenvolvimento tecnologico e das comunicagdes, teve um impacto extraordinario na economia mundial e em
particular na area da gestdo e da decisdo empresarial», uma vez que «[o]s fluxos financeiros tém vindo a
autonomizar-se em relacédo aos fluxos econémicos» (Faria, 2003: 89).

%1% De acordo com Domingos Ferreira (2011: 11-12) «a globalizagéo veio trazer uma nova dimensao global do
risco, através do problema do contagio e das interligagdes transnacionais, originando acréscimos nos niveis da
volatilidade e a "exportacao" dos riscos locais para os outros mercados» [...], «a "nova economia" trouxe
consigo a possibilidade de acesso mais imediato e facil a informagéo a nivel mundial, através da utilizagio dos
computadores e de outros tipos de hardware mais recentes e de utilizagdo mais flexivel e dos sistemas de
informagéo e de comunicacdo imediata», [...] «a inovagéo financeira e a engenharia financeira com utilizagao
dos instrumentos derivados, e, especial, opgdes, swaps e futuros, e que atravessam varios mercados
financeiros tradicionais; os derivados utilizados permitem decompor transacgées financeiras puras nos seus
elementos constituintes, para depois os sintetizar em estruturas inovadoras capazes de responder a
necessidades especificas».

st Segundo este autor, o activo de suporte «deve obedecer a todas as caracteristicas legais relativas ao
objecto da situagao juridica. Caso ndo exista esse respeito o contrato sera invalido» (Ferreira, 2015: 40). Bem
como, a referéncia a um «activo subjacente, estabelecendo-se a chamada relagdo de derivagdo. O activo
subjacente e a relagdo com ele estabelecida tém uma fungdo de materialidade, essencial para determinar a
validade do contrato. Essa relagdo pode assentar num activo real ou tedrico, ser um determinado activo ou o
seu mercado, ser um contrato individual ou um conjunto de contratos relativos a uma ou mais pessoas,
variaveis climaticas, mercadorias, etc.», onde se apura «uma alavancagem do prego o investimento inicial é
apenas uma pequena parte do investimento a prazo, sendo a exposigdo ao risco muito superior ao capital
inicialmente investido, o que pode traduzir-se em variagdes enormes de responsabilidade no fim do prazo»
(Ferreira, 2015: 40).
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agentes economicos estdo expostos no desenvolvimento das suas actividades, relativos

aos instrumentos financeiros derivados.

No nosso sistema fiscal, os instrumentos financeiros derivados, atendendo as
particularidades substanciais destas operagdes, apenas foi criado um regime fiscal
especifico, nos anos 90, através do Decreto-Lei n.? 257-B/96, de 31 de Dezembro, diploma
que fez um enquadramento fiscal das operagdes com os instrumentos financeiros
derivados, em sede de impostos sobre o rendimento. Houve, assim, uma necessidade de
regulamentacao fiscal, tendo em conta o progresso e evolugdo dos mercados financeiros

mundiais.

Posteriormente, houve outra grande alteracdo, no ambito destas operagdes
financeiras, através da Lei n.® 30-G/2000, de 29 de Dezembro, alteracdo que se deveu
quanto ao enquadramento do tipo de rendimentos.

Finalmente, efectuou-se uma recente alteragcéo, através da Lei n.® 82-E/2014, de 31
de Dezembro, no ambito dos rendimentos da categoria E, referentes a operagbes com

swaps.

No que concerne ao sistema fiscal angolano, houve também uma recente alteracéo
legislativa, através do Decreto Legislativo Presidéncial N.® 2/14, de 20 de Outubro, que
efectuou a revisao e republicagédo Cédigo do Imposto Sobre a Aplicacdo de Capitais.

Esta recente alteracdo legislativa, teve o intuito de atrair investimentos para a
Republica de Angola, bem como de actualizar o seu regime fiscal, no ambito da tributacéo
dos instrumentos financeiros derivados. Sendo que, estes produtos financeiros derivados,
ainda estdo a eclodir no mercado financeiro angolano, dado que a bolsa de divida e
valores de Angola (BODIVA), foi inaugurada recentemente (19 de dezembro de 2014),
gerando o Mercado de Capitais em Angola, que esta a dar os primeiros passos.

Dito isto, importa referir a utilizacdo dos instrumentos financeiros derivados, para um
planeamento fiscal, que podera ser perfeitamente legitimo, bem como a possibilidade da
sua utilizacdo através de paraisos fiscais, que podera ser efectuada de forma licita ou

evasiva®'?.

De facto, os instrumentos financeiros derivados podem trazer vantagens fiscais para
um contribuinte. Se pensarmos em empresas participadas, € possivel através de uma
operacao com um contrato de swap de cambio, obter vantagens fiscais, por meio de uma

oposicao de swap com um ganho potencial e efectivo, diluindo as mais-valias com as

%12 Nessa conformidade, Clotilde Celorico Palma (2013: 30) refere que «objetivos ameagados por uma
combinagdo de fraude e evaséo fiscais e de planeamento fiscal agressivo que muitas vezes envolve paraisos
fiscais, sendo necessaéria a adogao de medidas conjuntas e de uma abordagem geral equilibrada».
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menos valias, isto €, uma empresa portuguesa, na fase final do ano fiscal, pretende anular
um ganho, com uma operagcdo com um contrato de swap de cambio, através de uma
posicao contraria, em que tem menos-valias, realiza outro swap de sinal contrario com uma
empresa estrangeira, sendo que as mais-valias geradas vao transformar-se numa posi¢ao
neutra, porque transfere o resultado da mais-valia da empresa portuguesa para o exterior
(empresa estrangeira) e assim anula o potencial ganho, pois cria figuras que induzem em
custos para a empresa portuguesa, por oposicdo as mais-valias creditadas na empresa
estrangeira, isto €, por se tratar de mais-valias realizadas por ndo residentes, nos termos
do artigo 27.° do EBF.

No que concerne ao caso pratico debatido, 0 mesmo permitiu efectuar, de uma forma
perceptivel e clara, a dificuldade de interpretagdo e entendimento a nivel tributério, no
ambito dos instrumentos financeiros derivados, nao sé pelas lacunas que a lei possa ter ou
nas disposicoes legais deficientemente formuladas (Pereira, 2014: 476), como também
pelas diversas interpretacoes e opinides doutrinarias, mutatis mutandis, ja para nao falar
sobre a dificuldade, que estes instrumentos financeiros comportam pela sua propria
natureza, enquanto matéria com grande complexidade e a sua problematica em termos
fiscais. Para além de que, ndo pode o sistema tributario vir acomodar dedugdes fiscais
como relevantes, quando ndo ha qualquer razdo de o ser, tendo em conta o tipo, a
estrutura e a fungdo de operagbes com derivados, realizadas pelos investidores /
contribuintes.

Destarte, pretendeu-se, assim, com persisténcia e objectividade, que este estudo
demonstrasse a importancia de um planeamento fiscal no ambito dos instrumentos
financeiros derivados e a sua tributacdo na esfera dos impostos sobre os rendimentos,

mais concretamete no ambito do CIRS, quer a nivel nacional quer a nivel internacional.

Com efeito, tendo em conta a globalizagcdo dos mercados financeiros e o crescimento
dos mercados internacionais, que terd como consequéncia uma oferta e propagacao de
novos instrumentos financeiros derivados, através de uma sofisticada engenharia
financeira, espera-se que a nivel tributario, quer nacional quer internacional, se consiga
acompanhar este progresso exponencial, de novos e recentes produtos derivados nos
mercados, dada a sua elevada complexidade técnica, de forma a combater-se eficaz e

eficientemente a fraude e evaséao fiscal internacional.

Pelo que, sugere-se, se possivel, que a administracdo tributaria, em colaboragéo
com a entidade de regulacdo e de supervisdo®'?, fagam um acompanhamento constante,

313 A entidade de regulagéo e supervisdo (CMVM), tem um conhecimento mais aprofundado do conteudo,
estrutura e caracteristicas dos diversos e variados instumentos financeiros derivados. E tendo em conta essa
tecnicidade, no ambito financeiro, a sua cooperagdo com a AT, no ambito tributario, na analise e na criagédo de
normas de incidéncia mais especificas de tributagcdo, seria mais operativo e de aplicabilidade mais
(continnagdo da notas de rodapé)
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no ambito fiscal, dos novos produtos financeiros derivados que vao aparecendo no
mercado, acautelando e impedindo, a utilizagdo de praticas fiscais abusivas, neste
dominio. Neste sentido, propde-se que tendo em conta as actuais regras de incidéncia
tributaria dos instrumentos financeiros derivados, no ambito do nosso sistema juridico-
tributario, e tendo em consideragdo o contelido, estrutura e caracteristicas dos derivados

)*" se criem normas de incidéncia mais especificas de

(a sua elevada complexidade
tributacao, que melhor se adaptem a realidade destes produtos derivados e aos efeitos

econdmicos, financeiros e tributarios com este tipo de operagdes financeiras.

especializada e recorrente, pois tratar-se-iam de normas dirigidas a situagdes concretas, com a finalidade de se
combater comportamentos especificos, em areas de elevado risco de adopgao de praticas abusivas.

Nao nos esquegamos, de que ja estamos na terceira geragdo de produtos financeiros derivados, «de
estrutura hibrida e complexa, resultante da combinagcdo de derivados de primeira e/ou segunda geragéo»
(Antunes, 2014: 132).
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