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“We contend that for a nation to try to tax
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Resumo

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) encontram-se, desde o inicio da sua
atividade em Portugal, sujeitos a um regime fiscal especial, que muito auxiliou a sua
evolugdo e expansdo até 2008, ano em que o setor imobiliério entrou em declinio, ndo se

tendo ainda assistido a sua recuperagéo.

Na tltima década, verificaram-se evolucgdes na legislacao fiscal aplicavel que resultaram
num agravamento da tributacdo dos rendimentos dos fundos e num progressivo
desmantelamento dos beneficios fiscais existentes relativos ao patrimoénio imobiliario
destes instrumentos financeiros. J4 em 2015, com a publicagdo do Decreto-Lei n.° 7/2015,
de 13 de janeiro, operaram-se profundas mudancas no modelo de tributacdo dos fundos,

passando de uma tributacdo a entrada para uma tributacao a saida.

Com especial atencdo ao quadro de elevada volatilidade da componente fiscal dos Fll,
temos como proposito realizar uma andlise desse regime fiscal, (tentando) aferir em que
medida este tipo de instrumento/produto financeiro se encontra ou ndo, nos dias de hoje,

dependente do regime fiscal especial para assegurar a sua viabilidade.

Palavras-chave: Sistema Fiscal dos Fundos de Investimento Imobiliario; Evolucéo
Histdrica; Perspetivas Futuras; Viabilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario;
Perspetivas para os Investidores; Impostos sobre o patriménio; Impostos sobre os

rendimentos.
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Abstract

Since the beginning of its activity in Portugal, the Real Estate Investment Funds (FII)
have been subject to a special tax regime, which greatly helped its development and

expansion until 2008, the year of the real estate crash, of which it has not recovered yet.

In the last decade, there have been changes in the applicable tax legislation. These resulted
in an increase of the funds income taxation and in a gradual dismantling of the existing
tax benefits applied to the real estate assets of these financial instruments. In 2015, the
issue of Decree-Law No. 7/2015, of January 13", brought changes in the tax model,

through the transition from an entry taxation to an exit taxation.

With special attention to the high volatility framework in the FII’s tax component, our
purpose is to conduct an analysis of its taxation, (attempting) to assess to what extent this
type of instrument/financial product may or may not be dependent, nowadays, on the

special tax regime to ensure its viability.

Keywords: Real Estate Investment Funds Tax System; Historic Evolution; Future
Outlook; Feasibility of Real Estate Investment Funds; Investors Outlook; Wealth Taxes;

Income Taxes.
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1. Introducéao

Na presente Dissertacdo de Mestrado, pretende-se incidir sobre a fiscalidade dos fundos
de investimento imobiliario (FII), desde o inicio da sua atividade no nosso pais, até as

sucessivas e significativas alteracGes que se verificaram a partir de 2007.

Esta evolucdo regressiva, no que concerne aos beneficios fiscais dos FlI, inicialmente
limitou-se na incidéncia do Imposto Municipal sobre Imdveis (IMI) e do Imposto

Municipal sobre as TransmissGes Onerosas de Imdveis (IMT).

Com a Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro [Lei do Orcamento de Estado (LOE) para
2007], a redacdo do entdo artigo 46.° (atual artigo 49.°) do Estatuto dos Beneficios Fiscais
(EBF) foi alterada por forma a que «[os] imdveis integrados em fundos de investimento
imobiliario mistos ou fechados de subscricdo particular por investidores ndo qualificados
ou por institui¢des financeiras por conta daqueles [...]» estariam sujeitos a IMI e IMT,
com as respetivas taxas reduzidas a 50 %, apesar de os imdveis integrados nos respetivos
fundos antes de 1 de novembro de 2006 manterem a isencao total de IMI (de acordo com
a alinea j) do artigo 88.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro.

A situacdo manteve-se até ao fim de 2009 no que respeita ao IMI, e até abril de 2010 no
que respeita ao IMT, pois com as altera¢Ges introduzidas ao artigo 49.° do Estatuto dos
Beneficios Fiscais (EBF) pela Lei n.° 3-B/2010, de 28 de abril (LOE para 2010) os
imoveis detidos por fundos mistos ou fechados passaram a estar sujeitos as taxas normais

em vigor parao IMl e IMT.

O legislador recuou parcialmente um ano mais tarde com a Lei n.° 55-A/2010, de 31 de
dezembro (LOE 2011), a qual repds no n.° 1 do artigo 49.° do EBF a isencao total nos

fundos fechados de subscricdo publica.

Contudo, em funcéo da conjuntura nacional existente desde a celebragdo do Memorando
de Entendimento com a Troika em 2011, o legislador retirou a isencéo total de IMI e IMT,
nos fundos que ainda gozavam deste beneficio, nomeadamente aos fundos de
investimento imobilidrio abertos ou fechados de subscrigdo pablica, e aos fundos de
pensdes ou de poupanga-reforma, passando 0s mesmos a estar sujeitos a IMI e IMT, a
taxa de 50% com nova redacdo do n.° 1 do artigo 49.° do EBF, introduzida pela Lei n.°
83-C/2013, de 31 de dezembro (LOE 2014).



Contudo, em 2016 caiu definitivamente a isencdo parcial que ainda vigorava em sede de
IMI e IMT, com a revogacao do artigo 49.° do EBF pela alinea g) do n.° 1 do artigo 215.°
da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco (LOE 2016).

Deve-se ainda mencionar que desde a introducdo das alteracdes decorrentes da LOE 2007,
a aceitacdo destas medidas ndo tem sido pacifica, por ndo cumprimento do prazo esperado
para a vigéncia dos beneficios fiscais (5 anos, segundo o n.° 1 do artigo 3.° do EBF), assim
como a diversa jurisprudéncia emanada pelo Centro de Arbitragem Administrativa

(CAAD)?, e do Tribunal Central Administrativo Sul®, tem demonstrado.

Quanto as taxas de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), aplicaveis
aos fundos de investimento imobiliario, as mesmas mantiveram-se inalteradas na ultima
década até a publicacdo da Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro (LOE 2013), que
introduziu duas alteracdes a redacdo da alinea a) do n.° 6 do artigo 22.° do EBF, quando
a tributacdo de rendimentos prediais (rendas) passou de 20% para 25% sobre 0s «[...]
rendimentos liquidos dos encargos de conservacdo e manutencdo efectivamente
suportados [...]», passando-se também a deduzir na atual redacdo o IMI suportado,

traduzindo-se num agravamento da tributacdo dos rendimentos gerados pelos fundos.

Com a reforma do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), que
resultou na Lei n.° 82-E/2014, de 31 de dezembro, foi alargado o leque de despesas a
considerar nas deducdes aos rendimentos prediais, tendo em conta a nova redacdo do
artigo 41.° do Cédigo do IRS. Contudo, a sua aplicacao foi efémera, no &mbito dos FllI,

limitando-se ao primeiro semestre de 2015 (excetuando os fundos que encerraram a sua

1 Os Fundos de Pensdes mantém, no entanto, a isencdo total em sede de IMT concedida pelo n.° 2 do
artigo 16.° do EBF.

2 Em nove decisdes, apenas duas foram a favor do requerente:

Decisdo arbitral de 5 de mar¢o de 2013, Processo n.° 107/2012-T — IMI - Julgado improcedente;
Decisdo arbitral de 12 de junho de 2013, Processo n.° 120/2012-T — IMI - Julgado improcedente;
Decisdo arbitral de 3 de maio de 2013, Processo n.° 150/2012-T — IMI - Julgado improcedente;
Deciséo arbitral de 17 de junho de 2013, Processo n.° 4/2013-T — IMI - Julgado improcedente;
Deciséo arbitral de 20 de junho de 2013, Processo n.° 2/2013-T — IMI - Julgado improcedente;
Deciséo arbitral de 10 de julho de 2013, Processo n.° 5/2013-T — IMT - Julgado procedente;
Deciséo arbitral de 22 de novembro de 2013, Processo n.° 89/2013-T — IMI - Julgado improcedente;
Deciséo arbitral de 3 de abril de 2014, Processo n.° 203/2013-T — IMI - Julgado procedente;
Deciséo arbitral de 19 de janeiro de 2015, Processo n.° 389/2014-T — IMI - Julgado improcedente;

3 Acorddo de 25 de junho de 2013 do Tribunal Central Administrativo Sul, Secgdo CT — 2.° Juizo,
Processo n.° 06588/13 — Negado provimento ao recurso e confirmacdo da decisao recorrida.




atividade até ao final desse ano, aos quais foi permitido manter o regime caducado, até a
sua liquidacdo), devido ao novo regime fiscal aplicavel aos fundos de investimento,

publicado no inicio de 2015.

De facto, ja ha algum tempo que se discutia a alteracdo do paradigma de tributacédo dos
fundos de investimento (a nivel global) por forma a aumentar a sua competitividade face

aos fundos em atividade na Unido Europeia®.

Decorrente dessa discussdao a LOE 2014 ja previa no seu artigo 241.° a alteracdo do
modelo para a tributagdo dos rendimentos gerados pelos Fundos na esfera dos

participantes e ndo dos fundos, ou seja, um modelo de tributacdo a saida.

A sujeicdo ao modelo de tributacdo a saida veio a consubstanciar-se no Decreto-Lei n.°
7/2015, de 13 de janeiro, o qual dispds a aplicacdo do novo regime a partir de 1 de julho
de 2015.

Ainda no decorrer do ano de 2015, foi revogado o Regime Juridico dos Fundos de
Investimento Imobiliario (RJFII), pela publicacdo do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo (RGOIC), publicado na Lei n.° 16/2015 de 24 de fevereiro, que
veio a introduzir uma série de alteracGes as regras e limites da gestdo destes instrumentos

financeiros.

Por fim, com a LOE 2016 foi alargada a incidéncia de IMT aos participantes de FlI
fechados de subscricdo particular, quando um participante (ou dois titulares, casados ou
unidos de facto) fique a dispor de pelo menos 75% das Unidades de Participacdo (UP) do
Fundo, decorrente de um aumento ou reducéo de capital (ou operacGes similares).

Tendo em conta estas evolugdes, é necessario voltar aos primoérdios dos fundos no nosso
pais, para perceber a sua natureza, e a sua forte conexdo com os beneficios fiscais que
Ihes foram concedidos ao longo do tempo. Basta recordar que, apesar de se ter legislado
a constituicdo dos FII em 1985, através da publicacdo do Decreto-Lei n.° 246/85, de 12

4 Vide:
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/industria_aplaude_novo_regime_fiscal_dos_fundos.ht
ml



de julho, os primeiros Fundos s6 surgiram em 1987, ap0s a publicacéo do Decreto-Lei n.°
1/87, de 3 de janeiro. De acordo com Laureano (1995:17), este lapso temporal de
praticamente dois anos para a criacdo dos primeiros fundos estara relacionado com a

criacdo de beneficios fiscais apenas em 1987.

Perante esta exposicao, esta dissertacdo tera como objeto de estudo o Regime Fiscal dos
FII.

Como objetivos, propde efetuar uma analise critica do Regime, tecendo consideractes
quanto a sua evolucdo e perspetivas futuras, assim como até que ponto estas alteracdes

poderdo comprometer ou ndo o relacionamento dos investidores com os FllI.



2. Fundos de Investimento Imobiliario

Os FII surgiram em Portugal no ano de 1987, enquanto produto financeiro apto a ser
objeto de comercializacdo no mercado financeiro, ndo obstante a sua regulamentagéo
formal se encontrar, desde 1985, vertida no Decreto-Lei n.° 246/85, de 12 de julho. Este
hiato, segundo Laureano (1995:17) resultou do facto de que s6 em 1987, atraves do
Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, terem surgido os beneficios fiscais que levaram a

constituicdo dos primeiros quatro FII (Fundimo, Imovest, Geoger e Vip).

A relevancia da criacdo destes incentivos fiscais foi também realcada por Parkinson,
Gaivdo, Meneses e Subtil (2010: 77), defendendo que o legislador tera pretendido
estimular o crescimento da economia nacional, por intermédio do dinamismo que os FlI
trariam ao mercado imobiliério, mas estruturando 0s mesmos como um instrumento de
poupanca coletiva. Saliente-se que os primeiros fundos eram exclusivamente abertos, sé
tendo surgido o enquadramento legal que viria permitir a constitui¢ao de fundos fechados
em 1988° (ibidem).

Desde entdo, a evolucdo da industria dos FlI esteve diretamente relacionada com o nivel
de beneficios fiscais existentes, sendo particularmente relevantes os referentes ao

patrimdnio imobiliério incorporado nestes instrumentos.

Contudo, antes de se proceder a abordagem de forma detalhada do regime fiscal em
concreto, iremos de seguida elencar uma série de conceitos fundamentais para melhor
compreender o funcionamento do setor, através da caracterizacdo dos FIl. Posteriormente
a analise da legislacdo fiscal, seguir-se-a a apresentacdo de um caso pratico, que consistira
num fundo constituido desconsiderando alguns fatores externos a fiscalidade, que tém
afetado a rendibilidade dos fundos, tais como o incumprimento dos arrendatarios e as

imparidades reconhecidas na valorizagdo dos ativos imobiliarios.

5 Através do Decreto-Lei n.° 229-C/88, de 4 de julho.



2.1. DefinicOes e Caracteristicas dos Fundos de Investimento
Imobiliario

Um FII é um instrumento financeiro de poupanca coletiva, decorrente da agregacédo e
aplicacdo de poupancas de investidores coletivos e individuais, 0s quais assumem a forma
de participantes, em valores mobiliarios, designados por Unidades de Participacéo (UP).
Conforme o nome indica, o FII realiza as suas aplicagcbes essencialmente em ativos
imobiliérios, «[...] constituindo um patrimoénio autonomo, sem personalidade juridica,
pertencentes aos participantes no regime geral de comunhdo regulado no [RGOIC,
publicado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro] [...]» (conforme definido no artigo
2.°,n.0 1, alinea u) do RGOIC).®

Tém como intervenientes na sua atividade:

e A sociedade gestora, que poderd ser uma sociedade gestora de fundos de
investimento imobiliario ou uma sociedade de fundos de investimento mobiliario
(artigo 65.%, n.” 1, alineas a) e b) do RGOIC), e que gere o patrimonio do fundo e
o0 representa legalmente em todos os atos (em virtude do fundo ser desprovido de
personalidade juridica);

e A entidade depositaria, que garante a custddia dos valores mobiliarios que
constituem o patriménio do Fll, que nos termos do artigo 120.° do RGOIC teréa de
ser uma instituicdo de crédito, e que operacionaliza as operacGes de resgate e
subscricao efetuadas pelos participantes;

e As entidades comercializadoras, que nos termos do artigo 129.° do RGOIC
poderdo ser as entidades gestoras, 0s depositarios, 0s intermediarios financeiros
registados ou autorizados pela Comissdao do Mercado de Valores Mobiliérios
(CMVM) e outras entidades com o devido enquadramento para a realizagéo desta

funcdo em regulamento da CMVM.

® Vide:
e Fundos de Investimento Imobiliario — Como Funcionam. [consultado em 11 de set. 2016].
Disponivel em: http://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=Fl|
e Parkinson [et al.] (2010: 30).



Muitas vezes a entidade comercializadora € também a entidade depositaria, sendo

igualmente frequente a relacdo de grupo desta entidade com a sociedade gestora.

Os FII concorrem, portanto, com outras aplica¢@es financeiras, sejam depositos a prazo,
outros instrumentos de investimento direto nos mercados de capitais, ou imoveis, na
captacdo das poupangas dos investidores, sendo que até a crise do subprime, em finais de
2007, ofereciam uma rendibilidade superior a dos depdsitos a prazo, mas com um risco
substancialmente inferior aos dos investimentos diretos em instrumentos de capital.
Salientando o papel dos FIl como instrumento de poupanca e de dinamizacao econdémica,
Carvalho (2008: 288) defende que

[0]s fundos imobiliarios posicionaram-se entre 0s convencionais depositos a prazo
e produtos de maior risco, e proporcionado aos participantes dos fundos uma
rendibilidade segura interessante numa perspectiva de médio a longo prazo. Em
simulténeo, os Flls contribuiram para a angariagdo de poupangas de muitos pequenos
aforradores e abriram o seu acesso a investimentos imobiliarios, dinamizando este

mercado.

e que podem ser utilizados ndo s6 como veiculo de agregacdo de poupanca, mas também
como instrumento de captacdo de investimento estrangeiro, e como meio alternativo de
investimento imobilidrio, destacando-se por um risco de investimento mitigado,
fiscalidade mais favoravel, associado a uma gestdo profissional, transparéncia e a

supervisdo a que estdo sujeitos (ibidem: 307-308).

2.1.1. Tipos de Fundos

Relativamente a tipificagéo dos FlI, ela tem de ser feita em duas vertentes, as quais iremos

abordar de seguida.



Quanto a variabilidade do capital, os FIlI podem ser:

Abertos, quando o numero de UP é varidvel e existe liberdade a qualquer
momento para se efetuarem resgates ou subscri¢ées, aumentando ou diminuindo
0 numero de UP em circulacéo;

Fechados, quando constituidos por um namero fixo de UP, o qual é estabelecido
no momento de constituicdo do fundo, sendo o capital fixo, podendo, contudo,
assistir-se a aumentos e reducdes de capital mediante autorizacdo da CMVM e
desde que se encontre previsto no regulamento de gestao do fundo, nos termos do
artigo 60.° do RGOIC. Os fundos fechados poderdo ainda ser de subscri¢do
particular, quando realizada nos termos do artigo 64.° do RGOIC, ou de subscrigéo
publica, quando realizada nos termos do artigo 63.° do RGOIC. Importa ainda
salientar que a subscricdo publica (artigo 63.° do RGOIC) “desagua” no titulo II1
do Codigo de Valores Mobiliarios (Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro,
republicado pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de outubro e sucessivas
atualizacdes), encontrando-se nos artigos 109.° e 110.° desse titulo plasmado o
enquadramento legal geral das ofertas pablicas e particulares’. Curiosamente, no
antigo artigo 42.° do RJFII (revogado pelo RGOIC) encontrava-se a remissao
direta para os dois artigos mencionados.

Mistos, quando compostos por capital com uma componente fixa e outra variavel.

"Cédigo dos Valores Mobiliarios (Decreto- Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro)

Artigo 109.°

Oferta publica

1 - Considera-se publica a oferta relativa a valores mobiliarios dirigida, no todo ou em parte, a
destinatarios indeterminados.

2 - A indeterminagdo dos destinatarios ndo € prejudicada pela circunstancia de a oferta se realizar
através de multiplas comunicagdes padronizadas, ainda que enderecadas a destinatarios
individualmente identificados.

3 - Considera-se também publica:

a) A oferta dirigida a generalidade dos accionistas de sociedade aberta, ainda que o respectivo capital
social esteja representado por ac¢des nominativas;

b) A oferta que, no todo ou em parte, seja precedida ou acompanhada de prospeccéo ou de recolha de
intencdes de investimento junto de destinatarios indeterminados ou de promogao publicitaria;

c) A oferta dirigida a, pelo menos, 150 pessoas que sejam investidores ndo qualificados com residéncia
ou estabelecimento em Portugal.

Artigo 110.°

Ofertas particulares

1 - S&o sempre havidas como particulares:

a) As ofertas relativas a valores mobiliarios dirigidas apenas a investidores qualificados;

b) As ofertas de subscrigdo dirigidas por sociedades com o capital fechado ao investimento do publico
a generalidade dos seus accionistas, fora do caso previsto na alinea b) do n.° 3 do artigo anterior.

2 - As ofertas particulares dirigidas por sociedades abertas e por sociedades emitentes de valores
mobiliarios negociados em mercado ficam sujeitas a comunicacgao subsequente 8 CMVM para efeitos
estatisticos.



Quanto a remuneracéo do capital, os FIl podem ser:

De rendimento, quando distribuem regularmente os rendimentos gerados aos seus
participantes, conforme definido pelo regulamento de gestéo;
De capitalizacdo/acumulacdo, quando os rendimentos gerados pelos fundos sdo

absorvidos pelos mesmos com vista ao reinvestimento.

Existem também quatro tipos especiais de fundos, que pelas suas especificidades convém

identificar, como se segue:

Os fundos especiais de investimento imobiliario (FEII), que tém caracteristicas
peculiares relativamente a composicao do seu patrimonio, aos diferentes limites e
reportes a que estdo sujeitos, que se encontravam previstos na Seccao I-A (Fundos
Especiais de Investimento Imobiliario), Capitulo 111 (Patriménio dos Fundos), do
Regulamento da CMVM n.° 8/2002 — Fundos de Investimento Imobiliario, o qual
foi revogado pelo Regulamento da CMVM n.° 2/2015, publicado no seguimento
da entrada em vigor do RGOIC;

Os fundos de investimento imobilidrio em recursos florestais (FIIRF),
enquadraveis no artigo 24.° do EBF, que gozam de incentivos especiais em virtude
da principal atividade ser a exploracdo de recursos florestais, 0s quais deverao
compor pelo menos 75% dos seus ativos. Segundo Parkinson [et. al] (2010: 30 e
108 a 110), este tipo de fundos permitira a transferéncia da propriedade de terrenos
florestais, diminuido a sua fragmentacdo, ao mesmo tempo que possibilita uma
gestdo mais racional dos seus recursos, associada a uma diminuicao dos riscos de
incéndio;

Os fundos de investimento imobiliario em reabilitacdo urbana (FIIRU), que
surgiram no seguimento da LOE 2008 (Lei n.° 67-A/2007, de 31 de dezembro),
com o Regime Extraordindrio de Apoio a Reabilitacdo Urbana, o qual foi
revogado pela LOE 2009 (Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro), mas
reenquadrados no artigo 71.° do EBF, aditado pela mesma Lei. A sua constituigéo
ocorreu entre 1 de janeiro de 2008 e 31 de dezembro de 2013, sendo pelo menos
75% dos seus ativos compostos por imoveis sujeitos a reabilitacdo realizadas em

areas de reabilitacdo urbana;



e Os fundos de investimento imobiliério para arrendamento habitacional (FIIAH),
que foram criados ao abrigo do Regime especial criado pela LOE 2009 (Lei n.°
64-A/2008, de 31 de dezembro). Tém um cardcter social, ao permitirem que
mutuarios de crédito & habitacdo em dificuldade alienem os seus iméveis a um
FIIAH, podendo em simultaneo tornarem-se arrendatarios do mesmo, sendo que
0 contrato de arrendamento celebrado podera ter uma op¢éo de compra a exercer

no futuro, permitindo a recuperagédo da posse do imével vendido.

2.1.2. Outros Conceitos

Outros conceitos que sdo importantes ter em consideracdo, por se interligarem, sdo:

e Os participantes, que sdo os detentores do capital do fundo, o qual se encontra
repartido pelas UP;

e O valor liquido global do fundo (VLGF), que consiste nos capitais proprios do
fundo, ou seja, a sua posi¢do patrimonial ap6s deduzirmos os passivos do fundo
aos seus ativos;

e O valor da UP, que é obtido dividindo o VLGF do fundo pelo nimero de UP em

circulacéo.

Por fim, ndo podemos deixar de referir que o RGOIC, refor¢ado pelo Regulamento da
CMVM n.° 2/2015, introduziu alteragdes significativas na forma como os ativos dos
fundos sé@o valorizados, nomeadamente aos limites, operacdes permitidas e vedadas,
incompatibilidades e regulamentacao, procurando transpor para o ordenamento nacional
a legislacdo da Unido Europeia (Diretivas n.”® 2011/61/EU e 2013/14/UE). Como estas
alteracdes assumem um carater essencialmente juridico e de gestdo, e ndo fiscal, ndo as

iremos abordar de forma detalhada.
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2.2. Situacédo Atual

O setor (mercado) dos FII era constituido em agosto de 2016 por 236 fundos, de acordo

com as estatisticas mensais da CMVM?&.

A nota informativa da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e
Patriménios (APFIPP), referente ao mercado de FII em agosto de 2016°, considera para
esse més uma base de 207 FII, confirmando ao longo do ultimo ano uma tendéncia

decrescente no volume de ativos sobre gestéo (vide Quadro 2.2.1).

Quadro 2.2.1 Situacdo atual do setor

Agosto 2016 |Julho 2016 [Dezembro 2015 |Agosto 2015
Patrimonio Imobiliario (Milhdes €) 10.524,2 10.615,7 11.150,0 11.781,7
Variagdo Percentual * - -0,9% -5,6% -10,7%
Volume Gerido (Milhdes €) 9.468,8 9.5433 10.059,1 10.660,0
Variagdo Percentual * - -0,8% -5,9% -11,2%
N.° de Fundos 207 208 215 216

* - Variacdo entre agosto de 2016 e 0 més em causa

Fonte: Adaptado de Nota Informativa F.I.I. — Agosto de 2016, APFIPP, pag 1.

8 Vide:
http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/FundosDelnvestimentolmobiliario/Pages/Agost
02016.aspx?shpage=FundosDelnvestimentolmobiliario

e

http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/FundosDelnvestimentolmobiliario/Documents/
F119%20agost0%202016.xIsx

Comparando os dados contantes nas notas informativas da Associagdo Portuguesa de Fundos de
Investimento, PensBes e Patriménios (APFIPP), mensais, com as estatisticas mensais da CMVM,
constatamos que os ndmeros de fundos mencionados pelas fontes sdo diferentes. Tal evidéncia uma
divergéncia nas bases da andlise (por exemplo, a CMVM menciona 10 FII abertos, 4 FEII abertos e 3
Fundos de Gestdo de Patriménio Imobiliario [FUNGEPI], enquanto a APFIPP menciona 11 FllI abertos),
sendo que a CMVM néo considera «[...] os fundos constituidos ao abrigo da Portaria 264/95 de 11 de
agosto e o Fundo de Investimento Imobiliario Correia & Viegas € respetiva Sociedade Gestora, com o
mesmo nome, por ter sido decretada a respetiva liquidagdo compulsiva por deliberacdo do Conselho
Diretivo da CMVM de 11 de novembro de 2009.» (Vide nota de rodapé em:
http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/FundosDelnvestimentolmobiliario/Pages/Janeir
02016.aspx?shpage=FundosDelnvestimentolmobiliario)

% Vide:

http://www.apfipp.pt/backoffice/box/userfiles/file/Docs2016/Nota%20informativa%20F11%20-
%20Ag0st0%202016.pdf
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A decomposicdo do mercado pelos diferentes tipos de fundos encontra-se exposta na
Figura 2.2.1, sendo mais aprofundada no Quadro 2.2.2, o qual permite comparar a posi¢ao
com o0 més anterior e dezembro de 2015. Pela andlise destes dados constatamos que o
grosso do setor € composto pelos diversos tipos de FIl fechados, representando os FlI

abertos apenas 36,3% dos valores sobre gestéo.

Figura 2.2.1 Composic¢do do mercado dos FlI (quotas de mercado)

Composicao do Mercado de F.LI.
FUNGEPI F.LLAH's
F_ Aberto 5,5% 6,9%
Acumulacéo
20,8%
F. Fechado
50,3%
F. Florestais
0,6%
F. Aberto
Rendimento -
15 5% F. Reabilitag&o
' 0,4%
. J

Fonte: Nota Informativa F.I.1. — Agosto de 2016, APFIPP, pag. 3.

Pelos dados presentes no Quadro 2.2.2, vislumbramos que todas as categorias de fundos
tiveram variagOes negativas, sendo as maiores variagdes mensais nos FUNGEPI seguidos
dos FII fechados (-7,7% e -0,5%, respetivamente, registando-se no total uma variacao no
setor de -0,8%). Contudo, se compararmos os resultados de agosto de 2016 com dezembro
de 2015, entdo as conclusdes obtidas sdo ainda mais preocupantes, porque embora o setor
como um todo tenha sofrido uma variacdo negativa de 5,9%, os FUNGEPI foram
particularmente afetados, com uma queda de 15,1%, tendo os restantes tipos de FII (com
exclusdo dos fundos florestais) verificado variagdes negativas ente 4,1% e 5,8%. A queda
do valor sobre gestdo dos fundos abertos podera estar relacionada ndo s6 com a
desvalorizacdo dos seus ativos imobiliarios, decorrente das novas regras de valorizagdo

dos ativos imobiliarios'®, cuja regra geral impde a valorizagdo dos imdveis a média

10 Artigo 144.° do RGOIC.
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simples das duas avalia¢des periddicas efetuadas pelos peritos avaliadores, evidenciando
também uma saida de capitais deste tipo de instrumento na figura dos resgates efetuados
pelos participantes e/ou reducdes de capital e liquidagdes de fundos, visto que os fundos
tém constatado uma rendibilidade efetiva negativa, como se pode verificar no Quadro
2.2.3, e 0 numero de fundos tem vindo a diminuir, conforme podemos analisar no Quadro
2.2.1.

Quadro 2.2.2 Composicao do mercado dos FII (quotas e milhdes sobre gestdo)

Variagdo Variagao
. Agosto 2016 Julho 2016 Dezembro 2015 ¢ desde
Categoria de Fundos — — — Mensal |. .

Milhdes Quota Milhdes Quota Milhdes Quota (%) inicio ano

€ (VLG) € (VLG) € (VLG) (%0)
F. Fechados 4.7655 50,3%| 4.789,9 50,2%| 5.058,3 50,3% -0,5% -5,8%
F. Aberto de Acumulacédo 1.966,6 20,8%| 1.967,6 20,6%| 2.066,1 20,5% -0,1% -4,8%
F. Abertos de Rendimento 1.471,6 155%]| 1.474,2 154%]| 1.540,5 15,3% -0,2% -45%
FIIAH 649,5 6,9% 652,3 6,8% 683,8 6,8% -0,4% -5,0%
FUNGEPI 520,6 5,5% 564,2 5,9% 613,2 6,1% -7,7% -15,1%
F. Florestais 53,7 0,6% 53,7 0,6% 54,2 0,5% 0,0% -0,9%
F. Reabilitagio 41,3 0,4% 41,3 0,4% 431 0,4% -0,1% -4,1%
Total 9.468,8] 100,0%| 9.543,3| 100,0%| 10.059,1] 100,0% -0,8% -5,9%

Nota: Séries corrigidas devido & mudanga de classificacéo de alguns fundos
FIIAH - Fundos de Investimento Imobilidrio para o Arrendamento Habitacional
FUNGEPI - Fundos de Gestdo de Patriménio Imobiliario

Fonte: Adaptado de Nota Informativa F.I.I. — Agosto de 2016, APFIPP, pag 3.
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Quadro 2.2.3 Rendibilidades

Rendibiliadade Anualizada | Nivel de Risco (1)
Categoria de Fundos Fundo Sociedade Gestora Milhdes
1 ano 3 anos € (VLG) Qi
CA Patriménio Crescente |Square Asset Managment 3,26% 2,99% 1 1
AF Portfélio Imobiliario Interfundos 2,19% -0,72% 1 2
Fundos Abertos Novimovest Santander Asset Management 1,71% -3,16% 1 3
de Acumulagédo  |Imonegécios Imofundos -9,64% -7,04% 4 3
Finipredial Montepio Valor -9,96% -4,99% 2 2
Banif Imopredial Banif Gestdo de Activos -15,24% -12,90% 3 4
Imopoupanca - FEIIA Fundiestamo 3,92% 4,04% 2 2
VIP Silvip 2,63% 2,67% 1 1
Fundos Abertos /e o BPI Gestao Activos 0,78% 1,16% 1 1
de Rendimento -
Fundimo Fundger -2,87% -1,43% 3 3
NB Patrimoénio GNB - SGFII -19,42% -13,92% 5 4
Imocomercial Selecta 4,89% 0,18% 1 3
Imosocial Selecta 457% 4,11% 2 2
Maxirent Refundos 3,78% -2,74% 2 4
Fundiestamo | Fundiestamo 3,19% 2,04% 2 2
Imosaude Selecta 3,04% 2,72% 2 2
Fundos
Fechados TDF TDF 2,98% 1,88% 3 3
Lusimovest Santander Asset Management 1,34% -0,94% 2 2
Imoreal Imofundos 3,42% -4,41% 3 3
Imomarinas Imofundos -21,32% -15,43% 6 5
Banif Imogest Banif Gestdo de Activos -23,23% -17,68% 5 5
Real Estate Imofundos -37,19% -36,47% 6 7
indice Imobiliario -3.70% -3.89%
APFIPP (2)
Indice Fundos -4.34% -3.92%
Abertos (2)
Indice Fundos -152% -3.86%
Fechados (2)

(1) Niveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondéncia:
1-0% a 05%;2-05% a2%; 3 - 2% a 5%; 4 - 5% a 10%; 5 - A10% a 15%; 6 -15% a 25% e 7 - Superior a 25%
(2) Com base nos Valores do indice de julho de 2016, julho de 2015 e julho de 2013

Fonte: Adaptado de Nota Informativa F.I.I. — Agosto de 2016, APFIPP, pag 4.

Quanto aos fundos mais relevantes (Quadro 2.2.4), dos dez maiores Fll referenciados pela
CMVM em janeiro de 2016, apenas o FIMES ORIENTE é um fundo fechado, sendo os
restantes fundos abertos.

A representacdo de nove dos onze fundos abertos (mencionados pela AFPFIPP) na
estatistica dos dez maiores FIl (da CMVM) evidencia a capacidade que este tipo de fundo
tem para crescer com a incorporacdo de investimento por parte dos participantes, 0s quais
no passado recorreram a estas aplicagfes quando as suas rendibilidades eram atrativas,
em base comparativa com os depdsitos a prazo, por exemplo. Esta sinergia, que se traduz
em economias de escala para o investimento no mercado imobiliario ao permitir que as
poupancas de muitos contribuam para investimentos que estariam fora do seu alcance

como sujeitos individuais, explica a capacidade que estes fundos tém para se manter em

11 Jltimo més em que o regulador facultou esta informac&o sintetizada nas estatisticas mensais divulgadas.
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atividade ndo obstante as vicissitudes dos ultimos anos, pois o0s ativos acumulados nos

anos de crescimento permitiram manter ainda uma dimenséo apreciavel.

Quadro 2.2.4 Maiores fundos

Janeiro 2016 Var.
Entidade Fundo mensal
Valor % Valor
(Milhoes €)
FII+FEIl
Fundger FUNDIMO 597,0 5,7%| -0,1%
Santander Asset Management NOVIMOVEST 326,0 3,1%| 0,3%
Gesfimo FIMES ORIENTE 321,9 3,0%| 0,0%
BPI Gestdo de Activos IMOFOMENTO 318,6 3,0%| -0,3%
Square Asset Management CA PATRIMONIO CRESCENTE 313,0 3,0% 1,9%
Silvip FUNDO VAL.INVESTIMENTOS PREDIAIS - VIP 300,6 2,8%| 1,0%
Imofundos IMONEGOCIOS 279,9 2,7%| 0,2%
GNB NB PATRIMONIO 262,1 2,5%| 0,0%
Interfundos AF PORTFOLIO IMOBILIARIO 243,2 2,3%| 0,2%
Banif Gestdo de Activos BANIF IMOPREDIAL - F. INVEST. IMOBIL. ABERTO 239,5 2,3%| -0,2%
Outros 7.356,9 69,7%| -0,6%
Total dos FII+FEII 10.558,6| 100,0%| -0,4%
FUNGEPI
GNB FUNGEPI - NOVO BANCO Il 202,3| 34,5%| -0,4%
GNB FUNGEPI NOVO BANCO 199,1| 33,9%| -8,2%
GNB FUNGERE 185,2| 31,6%| -4,1%
Total dos FUNGEPI 586,6| 100,0%| -4,3%
TOTAL 11145,2| 100,0%| -0,6%

Nota: Ordenagdo por ordem descendente dos valores geridos pelos fundos no ultimo periodo em analise.

Fonte: Adaptado de Estatisticas: Fundos de Investimento Imobiliario — Janeiro de 2016, CMVM, “Tabela

5 — Maiores Fundos™*?

12 Vide:

http://www.cmvm.pt/pt/Estatisticas/EstatisticasPeriodicas/FundosDelnvestimentolmobiliario/Pages/Janeir
02016.aspx?shpage=FundosDelnvestimentolmobiliario
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3. O Regime Geral

3.1. Do Inicio da Atividade dos Fundos até 2006

Conforme mencionamos anteriormente no presente trabalho, a constituicdo dos FII foi
regulamentada pela primeira vez em Portugal em 1985, através do Decreto-Lei n.° 246/85,
de 12 de junho. Contudo, a primeira legislacdo de caracter fiscal so surge no inicio de
1987, através do Decreto-Lei n.° 1/87*3, de 3 de janeiro, o qual isentava os Fll (na altura

apenas se encontrava prevista a constituicdo de FII abertos) de:

e Sisa, as aquisicdes de imoveis efetuadas por conta da sociedade gestora, para o
fundo;*

e Contribuicdo Predial, relativa aos rendimentos dos imoveis que integrassem o
patriménio do fundo, durante os primeiros cinco anos ap6s a data da sua
aquisicéo;®®

e Imposto sobre as mais-valias, nas transmissdes onerosas de imoveis, exceto se
referentes a terrenos para construgio;*®

e Imposto de capitais, nos juros de depdsitos bancarios;*’

e Imposto do selo, relativamente as operaces sobre os certificados
representativos®® (das UP), aplicando-se esta isencdo as comissdes de gestdo e de

deposito.®

Também se encontravam isentos, na esfera dos participantes, o0s rendimentos
provenientes das UP, relativamente a impostos de capitais e complementar, secgdo A%, e
de imposto sobre as sucessdes e doacdes por morte, a favor de cdnjuges e/ou descendentes
até ao valor transmitido de 250.000$ por cada um deles?. Adicionalmente, foi criado um

regime especial de deducdes aos rendimentos globais liquidos dos participantes, com o

13 Regime Fiscal dos FlI.

14 Artigo 1.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

15 Artigo 2.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

16 Artigo 3.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

17 Artigo 7.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

18 Na altura, as UP eram referidas como certificados de participacdo.
19 Artigo 8.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

20 Artigo 4.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.

2L Artigo 6.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.
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limite de 100.000 $, correspondente a 10% do valor subscrito em UP, no ano da
subscricdo, de 198722 a 1989, havendo lugar ao reembolso da dedugdo caso os titulos
fossem alienados (excecionando condi¢des muito especificas, como invalidez ou morte)

durante os primeiros trés anos apos a subscrigdo 3.

Podemos afirmar, com base nos beneficios mencionados no Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de
janeiro, que o legislador procurou favorecer o aforro em FI1?4 concedendo ndo sé fortes
incentivos aos fundos em si, como aos participantes, existindo no caso dos segundos uma
antevisdo do que aconteceria anos mais tarde com os incentivos a subscricdo de Planos

Poupanca Reforma, também conhecidos por PPR’s.

De facto, ja o artigo 29.° do Decreto-Lei n.° 246/85%, de 12 de julho, afirmava que em
caso algum poderiam os participantes «[...] ser objecto de um tratamento fiscal menos
favoravel do que aquele que teriam se fossem investidores directos.» Adicionalmente, a
autorizacdo legislativa para o estabelecimento de um regime fiscal dos FII
consubstanciada no artigo 51.° da Lei n.° 9/86, de 30 de abril (LOE 1986), voltou a firmar
a mesma preocupacdo, autorizando também a criacdo de incentivos fiscais que se
mostrassem necessarios para afastar impedimentos de ordem fiscal a constituicdo destes

instrumentos financeiros.

No ano seguinte (1988), é revogado o Decreto-Lei n.° 246/85, de 12 de julho (que
regulava a atividade dos fundos), pelo Decreto-Lei n.° 229-C/88, de 4 de julho, o qual
veio introduzir a figura dos fundos fechados, que mais tarde viriam a dominar o setor

(pela quota de mercado).

22.0 n.° 1 do artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 1/87.°, de 3 de janeiro, menciona que «[...] serd deduzida ao
rendimento global liquido aos anos de 1986 a 1989]...]», contudo a dedugéo s se aplicava aos rendimentos
do ano da subscricéo, e apesar de o diploma produzir efeitos desde 1 de abril de 1986 [data de entrada em
vigor da Lei n.° 9/86, de 30 de abril (LOE 1986)], os primeiros Fll s6 foram constituidos em 1987, conforme
referenciamos anteriormente no capitulo 2.°.
23 Artigo 5.°, do Decreto-Lei n.° 1/87, de 13 de janeiro.
24 \/ide preambulo do Decreto-Lei, n.° 1/87, de 3 de janeiro:

[...]

O Governo reconhece o importante contributo que este novo tipo de instituicdes financeiras podera

trazer a formacdo das poupancas e a sua mobilizagdo para investimentos no sector imobiliario.

Acrescem os efeitos positivos que por essa via se induzirdo nas industrias de construgéo e no mercado

de arrendamento de imoveis para habitagao e para escritorios.

[...]
25 Regime Juridico inicial dos FII.
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Esta época?® é marcada por importantes reformas fiscais, que vieram culminar em novos
cddigos de impostos, e na criacdo do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF), através do
Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de julho, cujos efeitos retroagiram a 1 de janeiro de 1989.

Em outubro de 1988, no decurso da reformulacao do quadro fiscal, Cunha (1996: 87-90)
levantava varias questdes que careciam de reflexdo no ambito das reformas que estavam
a ser preparadas, considerando, no entanto, crucial (na nova legislagéo) a ndo diminuigéo

dos incentivos fiscais entdo existentes, fortemente interligados com a atividade dos FlI.

De facto, o artigo 19.° do EBF (na sua redacéo original) veio a consagrar, tanto para 0s
fundos imobiliarios, como para os fundos de investimento mobiliario (FIM), a isencdo de
derrama e de IRC sobre os rendimentos destes fundos. Estas isen¢des mantiveram-se para
os FlI, nas alteragOes ao artigo 19.° vertidas na Lei n.° 4/90%, de 17 de fevereiro, ndo
obstante a alteracdo do quadro fiscal dos FIM (que passaram, como se de pessoas
singulares se tratassem, a ter os seus rendimentos tributados na fonte a titulo de IRS,

mantendo, no entanto, a isen¢do para os rendimentos resultantes de mais-valias).

Segundo Carlos (1992:27), tera sido através da utilizacdo da expressao «[...] como se de
pessoas singulares se tratassem [...]», no n.° 1 do artigo 19.° do EBF, que o legislador
afastou a possibilidade de os fundos serem sujeitos passivos de IRS, sendo antes sujeitos
passivos de IRC por aplicagdo do disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 2.° do CIRC?%,
A mesma opinido é partilhada por Gongalves (1998:143) e Feio (1997:66), pelo facto de

os fundos serem entes desprovidos de personalidade juridica.

Mas a interpretacdo sobre a tipologia do imposto apurado na esfera dos fundos nem
sempre foi consensual entre os profissionais do setor, havendo quem defendesse que os

fundos eram sujeitos passivos de IRS.

Xavier de Basto (2007:288) afirma que a tributacdo dos fundos, no anterior regime, ndo

se tratava verdadeiramente de IRS nem de IRC, mas sim de uma tributacdo autbnoma que

%6 Finais da década de 1980.

27 Alteracdo ao EBF.

28 Alinea b) do n.°1 do artigo 2.° do CIRC:
1 - Sdo sujeitos passivos do IRC:
[...]
b) As entidades desprovidas de personalidade juridica, com sede ou direc¢do efectiva em territério
portugués, cujos rendimentos ndo sejam tributaveis em imposto sobre o rendimento das pessoas
singulares (IRS) ou em IRC directamente na titularidade de pessoas singulares ou colectivas;

(]
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emulava o rendimento dos participantes (0s quais poderao ser sujeitos passivos de IRC
ou de IRS).

Foi necesséria a publicacdo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, para o legislador
afirmar taxativamente (no n.° 1 da atual redacao do artigo 22.° do EBF) que os fundos sdo

tributados em sede de IRC, encerrando de vez a discussao sobre este tema.

Correia (1990:55-57) fez na época uma interessante andlise do regime. Como 0s
rendimentos das UP, nessa altura, ja eram tributados na esfera dos participantes (por
retencdo na fonte & taxa de 25% no caso dos particulares?®, mantendo estes a isen¢do nas
mais-valias decorrentes da alienacdo/resgate das UP), o regime foi alterado para os FIM
na Lei n.° 4/90, de 17 de fevereiro, em virtude de os participantes de FIM de rendimento
se encontrarem em situacdo de discriminacdo face aos participantes de FIM de
acumulacdo visto que teriam os rendimentos das UP tributados por retencdo na fonte,
incentivando a remuneracao através do resgate das UP, em detrimento das distribui¢es
de dividendos. Quanto aos FlI, a isencdo de IRC na esfera dos fundos manteve-se néo

obstante algumas dificuldades operacionais *°

, Mas os participantes submetiam-se as
regras gerais de tributacdo em sede de IRS ou IRC, conforme aplicavel. Ou seja, se
sujeitos singulares, teriam os rendimentos das UP tributados por retencdo na fonte, ndo
sendo tributadas as mais-valias decorrentes da alienagdo das UP3!, enquanto no caso das
pessoas coletivas, todos os rendimentos estariam sujeitos a IRC, incluido as mais-valias
(que poderiam ser excluidas no caso de serem reinvestidas nos termos do artigo 18.° do
EBF). Contudo, ndo se tributavam as mais-valias realizadas por ndo residentes e por

entidades que ndo estivessem sujeitas a tributagio®.

Deste modo, podemos concluir que este enquadramento fiscal, na esfera das pessoas
singulares, favorecia as alienacfes de UP e, simultaneamente, era convidativo (apelativo)

ao investimento por parte de investidores ndo residentes.

29 Alinea b) do n.° 1 do artigo 74.° do CIRS, na redagdo entdo em vigor.

30 Devido a regra do pagamento de juros liquidos em bolsa, ndo era evitavel a aplicagdo do mecanismo de
retencdo na fonte em alguns tipos de rendimentos como os juros de obrigacdes. A situacdo foi contornada
por via de uma conta-corrente com Estado, a qual era saldada trimestralmente, prevista na Circular da DGCI
n.° 16/89, de 9 de novembro (Correia, 1990:56).

31 Artigos 10.%, n.° 2, alinea b) e 74.%, n.° 1, alinea b) do CIRS, segundo Correia (ibidem).

32 Artigo 47.9,n.° 1 e artigo 50.°, ambos do CIRC, e artigo 10.%, n.° 2, alinea b) do CIRS (ibidem).

19



No entendimento de Carlos (1992:26) efetivou-se a personificacdo dos fundos através da
atribuicao de direitos ¢ deveres de cariz tributario, «[...] face ao caracter absoluto e
qualitativo da personalidade juridica [...]» tendo o legislador prosseguido de forma
imediata com a «[...] ideia de irrelevancia fiscal entre o ente jurisdicionalizado, entretanto
colocado entre a sociedade gestora e os participantes». Deste modo tera sido rejeitado o
«...] regime classico de tributacdo ndo integrada, dos fundos e dos participantes, para
acolher o principio de que estes estardo em termos fiscais, «... pelo menos na mesma

posi¢cdo em que se encontrariam se fossem investidores diretos ...» [...]».

Pese, embora o paradigma da necesséria estabilidade do quadro fiscal dos fundos de
investimento, a redac&o do artigo 19.° sdo introduzidos os n.% 5 e 6 3, pela Lei n.° 4/90,
de 17 de Fevereiro. No entanto, as referidas introducdes ndo alteraram em nada a
fiscalidade dos FlI, face ao regime inicial®*. Nas palavras do referido autor (1992:27)
mantiveram-se as «[...] possibilidades de descriminacéo entre FII de distribuigdo ¢ de FII
[de] capitalizacdo (ou funcionado como tal), aliadas a uma transparéncia fiscal bastante
imperfeita». Admite ainda que o sistema ideal seria o da tributacdo direta na esfera dos
participantes, chamada de transparéncia fiscal imprépria por alguns autores (Falcon y
Tella apud Carlos, 1992), contudo, salienta que os custos de uma nova mudanga no
paradigma de tributagdo num tao curto espaco de tempo (no caso dos FIM) poderia ter
custos por via da instabilidade legislativa, combinada com os titulos que compunham as

carteiras desses fundos, que poderia ser superior aos ganhos de tal solucao.

Para colmatar essa discriminagao (entre outros objetivos), o Decreto-Lei n.° 293/91%¢, de
13 de agosto, veio alterar o n.° 6 do artigo 19.° do EBF, passando a ser concedido o
beneficio fiscal aos participantes de FIlI nos rendimentos distribuidos pelos fundos,
designadamente na possibilidade desses rendimentos concorrerem somente em 80% para

efeitos de tributacdo em sede de IRS e IRC.

Em 1994, com a entrada em vigor da Lei n.° 75/93, de 20 de dezembro (LOE 1994),

surgem novas mudancas na tributacdo dos Fll, sendo a redagdo do artigo 19.° do EBF

330 n.° 5 aditado ao artigo 19.° do EBF, vem confirmar a isengdo em sede de IRC sobre os rendimentos
auferidos pelos FIl, enquanto o n.° 6 isentou de derrama tanto os FlI, como os FIM.

34 Foram aditados 0s n.” 5 e 6 ao artigo 19.° do EBF a confirmar a isengdo em sede de IRC os rendimentos
auferidos pelos Fl1l, assim como isencédo de derrama (neste caso também aplicavel aos FIM).

% FALCON Y TELLA, Ramon — Analisis de la transparéncia tributaria, Instituto de Estudios Fiscales

% Este diploma teve também a qualidade de retroagir nos seus efeitos a 1 de janeiro de 1991.
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alterada para acomodar a tributacio na esfera dos fundos®’. No que diz respeito a
metodologia da tributagdo dos FII, este “regime”, com as respetivas alteragdes, apenas foi
revogado pela entrada em vigor Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, assistindo-se a
uma estabilidade que durou 21 anos, se desconsiderarmos as alteragdes nas taxas de

tributacdo e/ou alargamento das bases de incidéncia.

Foi expurgada do n.° 6 do artigo 19.° do EBF a anterior redac&o®, passando a mencionar
que aos rendimentos respeitantes a UP de FII se aplicava o regime fiscal semelhante
verificado nos FIM e Fundos de Capital de Risco (n.”® 2, 3 e 4), servido de base para a

tributacdo dos rendimentos auferidos pelos participantes.

Deste modo, os rendimentos de UP auferidos por participantes singulares residentes em
territorio nacional fora de uma atividade de cariz “empresarial” (comercial, industrial ou
agricola) ficaram isentos de IRS, podendo, no entanto, os titulares destes rendimentos
optar pelo seu englobamento, assumindo nesse caso 0 imposto retido (na esfera do fundo)

a figura de imposto por conta nos termos do entéo artigo 80.° do CIRS.%®

Quanto aos participantes residentes em territério nacional, sujeitos passivos de IRC ou de
IRS no ambito de uma atividade “empresarial”, 0s rendimentos relativos de UP néo se
encontravam sujeitos a retencdo na fonte, assumindo o imposto retido na esfera do fundo
a natureza de imposto por conta nos termos das redagdes entdo em vigor do artigo 71.° do
CIRC e artigo 80.° do CIRS.%

Relativamente aos participantes ndo residentes, ficaram isentos de IRS ou IRC, consoante

o0 caso.*

No que concerne a tributacdo dos rendimentos na esfera do fundo, a nova redacdo do n.°

5 do artigo 19.° do EBF estabeleceu o seguinte:

¢ Os rendimentos prediais passaram a ser tributados autonomamente a taxa de 20%,
liquidos dos encargos de conservacdo e manutencao efetivamente suportados e

documentados*?;

37 Pelo artigo 34.° da Lei n.° 75/93, de 20 de dezembro.

38 Que previa a tributacdo dos rendimentos distribuidos pelos FlI, na esfera dos participantes, em apenas
80% do seu valor para efeitos de IRS/IRC.

39'N.° 2 do artigo 19.° do EBF.

40'N.° 3 do artigo 19.° do EBF.

41'N.° 4 do artigo 19.° do EBF.

42 Alinea a) do n.° 5 do artigo 19.° do EBF.
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e Os rendimentos de mais-valias prediais passaram a ser tributados autonomamente
a taxa efetiva de 12,50% (25% sobre 50% do saldo das mais-valias) sobre o saldo
global apurado entre as mais-valias e menos-valias realizadas, as quais seriam
apuradas nos termos do CIRS*;

e Os restantes rendimentos, seriam tributados nas mesmas condigdes que seriam
aplicaveis aos FIM pelas alineas a), b) e ¢) do n.° 1 do artigo 19.° do EBF**:

a. Os rendimentos auferidos em territorio nacional, ndo referentes a mais-
valias, tributados por retencéo na fonte nos termos do CIRS;

b. Os rendimentos auferidos no estrangeiro, ndo referentes a mais-valias,
seriam tributados autonomamente a taxa de 25%;

c. Os rendimentos de mais-valias (ndo prediais), seriam tributados
autonomamente a taxa de 10% sobre o saldo global apurado entre as mais-
valias e menos-valias realizadas, nas mesmas condicGes aplicaveis aos

sujeitos passivos de IRS*,

O imposto entdo retido, na esfera do fundo, seria entregue a Fazenda Publica até ao fim

do més de abril do ano seguinte.

Adicionalmente, nos termos do n.° 8 do artigo 19.° do EBF ficou expressa a
obrigatoriedade das sociedades gestoras publicarem «[...] o valor do rendimento
distribuido, o valor do imposto retido ou devido [...] e o valor do crédito de imposto [...]»

por dupla tributacdo econdmica.

Quanto ao imposto retido na esfera dos fundos, a deduzir a coleta dos participantes,
decorrente de resgates de UP, a SAIR/Direccdo de Servicos de IRC, no seu Oficio n.°
31980, de 11 de dezembro de 1992, em resposta ao requerimento de 28 de maio de 1990
da ASGFIM (antecessora da APFIPP), afirmou que a «[...] deducdo a colecta ¢ calculada

pela diferenca entre o valor da retencdo do dia do resgate e o valor da retencao no dia da

4 Alinea b) do n.° 5 do artigo 19.° do EBF.
4 Alinea c) do n.° 5 do artigo 19.° do EBF.
45 Nos termos da redagio entdo em vigor do n.° 2 do artigo 10.° do CIRS [Decreto-Lei n.° 442-A/88, de 30
da novembro, com as altera¢des introduzidas pelo artigo 23.° da Lei n.° 30-C/92, de 28 de dezembro (LOE
1993)] encontravam-se excluidas de tributagdo de rendimentos de mais-valias 0s ganhos provenientes da
alienacgdo de:

[...]
a) Obrigac0es e outros titulos de divida;
b) Unidades de participagdo em fundos de investimento;
c) Accdes detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses.

[...]
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entrada para o fundo» (SAIR/Direccédo de Servigos de IRC apud Gongalves, 1998:195-
196)%°.

Para a compreensao e implementacdo deste novo ordenamento fiscal, no &mbito dos Fll,
foi fulcral também a Circular n.° 20/94, de 13 de julho, do Servico de Administracéo do

Imposto Sobre o Rendimento, que veio esclarecer diversas duvidas:

e Confirmou-se que o fato gerador para a tributacdo € o momento em que 0s
rendimentos sdo colocados a disposi¢do do FlI, sendo os juros de depositos
bancéarios vencidos em 1994 tributados inteiramente no novo regime,
desconsiderando a especializacdo que tenha ocorrido até 31 de dezembro de
1993;%

e Semelhantemente, apenas sdo tributadas as rendas (rendimentos prediais)
efetivamente recebidas, de modo a respeitar «[...] a neutralidade fiscal face aos
investidores directos, pessoas singulares [...]» consagrada no regime dos fundos
entdo em vigor;*®

e O apuramento das mais-valias prediais tributiveis seria feito segundo as regras
previstas no CIRS, aplicando-se a corre¢cdo monetaria (no entdo artigo 47.° do
CIRS), e considerando-se as despesas e encargos previstos no artigo 48.° do
CIRS;*

e De modo a evitar a dupla tributacdo de rendimentos auferidos pelos participantes,
no ano de transi¢do, ndo deveriam ser incluidos nos rendimentos distribuidos
nesse ano, mas gerados até 31 de dezembro de 1993, os rendimentos
especializados de depdsitos e valores mobiliarios cujo vencimento sé ocorresse
em 1994, por estarem sujeitos a retencdo na fonte ao abrigo da nova redacao do
n.° 5 do artigo 19.° do EBF;°

e Por fim, foi confirmado que quando englobados os rendimentos de FIM, FII, e

fundos de capital de risco, os titulares tinham direito ao crédito de imposto por

4 SAIR/Direccdo de Servicos de IRC, Oficio n.° 31980, 11/12/92, (Resposta ao Requerimento de 90.05.28,
da ASGFIM) — Publicagdo do valor do imposto retido na fonte aos F.1.M.’s.

47 Paragrafo 1.° da Circular n.° 20/94, de 13 de julho.

48 Paragrafo 4.° da Circular n.° 20/94, de 13 de julho.

49 paragrafo 3.° da Circular n.° 20/94, de 13 de julho.

%0 paragrafo 2.° da Circular n.° 20/94, de 13 de julho.
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dupla tributacdo no montante do «[...] imposto retido ou devido nos termos do
n.° 1 ou do n.° 5 do artigo 19.° do EBF.»"!

Por sua vez, o Grupo Legal Portugués (Grupo Legal Portugués apud Gongalves,
1998:184-186)°2em parecer juridico de 21 de maio de 1996 & APFIN (antecessora da
APFIPP) defende a tese de que

[...] atributacdo autébnoma dos rendimentos prediais do FII deve incidir sobre o valor
global dos rendimentos prediais recebidos pelo fundo (ou seja, tomando em
consideracdo a totalidade das rendas recebidas pelo FlI relativamente a todas as
fraccbes autdnomas que integram o fundo) deduzido da totalidade dos encargos de

conservacdo e manutencao efetivamente documentados, [relativamente aos imoveis

gue detém para arrendamento, mesmo gue sejam referentes a imdveis que no ano em

guestdo, ndo se encontrem arrendados] ou se encontram em periodo de caréncia de

renda]...]

(sublinhado nosso), afastando deste modo a ndo deducdo das despesas referentes a

imoveis devolutos.

E entendimento de Xavier de Basto (2007: 302), relativamente & redac&o do sucessor do
n.° 5 do artigo 19.° do EBF (que com a republicacdo™ do EBF passou a n.° 6 do artigo
22.° do EBF), em vigor em 2007, que o principio subjacente consiste na tributacdo do
«[...] fundo, tanto quanto possivel, nos mesmos termos em que seriam tributados [sic] as
pessoas que investissem directamente nos activos imobiliarios que constituem o fundo».
Quanto ao rendimento (ibidem:40), considera que para a teoria fiscal a capacidade de
pagar imposto, e como tal o conceito de rendimento devera considerar «[...] todo o fluxo
patrimonial que se entenda revelar adequadamente a capacidade de pagar impostos do seu

receptor».

Para este autor (ibidem: 287-288), 0 método de tributacdo escolhido para os fundos ndo
foi nada de excecional, consistindo apenas numa «[...] opc¢ao técnica destinada a tornar

mais préatica a tributacdo destes produtos financeiros.»

Por outro lado, Feio (2007:67), considera que a genese da alinea a) do n.° 6 do artigo 22.°
do EBF (em vigor em 2006 e sucessor do n.° 5 do artigo 19.° do EBF em vigor em 1994),

51 Paragrafo 5.° da Circular n.° 20/94, de 13 de julho.

52 PORTUGUES, Grupo Legal — Parecer juridico, de 21/05/96 para a APFIN, sobre a tributag&o dos
rendimentos prediais.

53 Decreto-Lei, n.° 198/2001, de 3 de julho.
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é a mesma do artigo 41.° do CIRS, sendo necessario recorrer ao n.° 1 do artigo 8.° do

CIRS para apurar o conceito de rendimento predial.

Com o0 n.° 2 do artigo 34.° da Lei n.° 39-B/94, de 27 de dezembro (LOE 1995), é
acrescentado o artigo 56.° do EBF que concedia isencdo em sede de contribuicéo
autarquica aos prédios integrados em FlI e equiparaveis, fundos de poupanca-reforma e
fundos de pensdes, que tivessem sido constituidos nos termos da legislacdo nacional. Para
os FlI, tratou-se de um “refor¢o” ao artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro,
que so6 concedia isencdo de contribuicdo autarquica nos primeiros 5 anos apos a data de

aquisicdo do imdvel.

Em 1996, com o Decreto-Lei n.° 37/96, de 6 de maio, € introduzido no artigo 19.° do EBF,
através da nova redacdo dada aos n.”* 4, 7, 8 e 9, 0 mecanismo que vem permitir a
recuperacdo do imposto retido na esfera do fundo, pelos sujeitos passivos de IRC, mas
que gozem de isencdo desse imposto, e por conseguinte estejam exonerados da entrega
da declaracao anual de rendimentos. O reembolso seria efetuado pela sociedade gestora
em conjunto com o pagamento dos rendimentos ao participante. Esta, por sua vez,
descontaria o valor correspondente ao imposto restituido ao participante numa das
entregas de imposto subsequentes a realizar a Fazenda Publica.

Um ano mais tarde, com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 24/97, de 23 de janeiro, €
novamente alterado o artigo 19.° do EBF, com a introdugdo dos n.” 13 e 14 que vem
estabelecer a tributagédo para os fundos de fundos e seus participantes, ficando isentos de

IRC os rendimentos decorrentes de UP emitidas pelos mesmos.

Com o Decreto-Lei n.° 367/97, de 23 de dezembro, é transposto do IRS para a alinea a)
do n.° 1 do artigo 19.° do EBF a taxa de autonoma de 25% a aplicar ao valor liquido de

cada ano, dos rendimentos ndo prediais, que ndo sejam mais-valias, obtidos em Portugal.

Jano ano 2000, assistimos a dois diplomas que procederam a mais alteragdes a tributacéo

dos fundos em geral.
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Com a Lei n.° 3-B/2000, de 4 de abril (LOE 2000), através do seu artigo 56.° € alterada a
redacdo da alinea b) do n.° 1 artigo 19.° do EBF, de modo a distinguir nos rendimentos
obtidos fora do territorio nacional, que ndo sejam mais-valias, os referentes a titulos de
divida, que passam a ser tributados autonomamente a taxa de 20%, enquanto que oS

restantes rendimentos passaram a ser tributados autonomamente a taxa de 25%.

O segundo diploma foi a Lei n.° 30-G/2000, de 29 de dezembro, que procedeu a reforma
da tributagdo do rendimento, com efeitos a 1 de janeiro de 2000, introduzindo duas
alteracdes com impacto nos fundos, relacionadas com a tributacdo de mais-valias ndo

prediais.

Através do artigo 1.° da Lei n.° 30-G/2000, de 29 de dezembro, foi alterado o n.° 2 do
artigo 10.° do CIRS, deixando de serem excluidos dos rendimentos de categoria G as
mais-valias provenientes da alienacao de Obrigac@es e outros titulos de divida e de acbes
detidas pelo seu titular durante mais de 12 meses, sendo substituida pela exclusdo de
tributacdo caso o saldo apurado relativamente a operagGes com valores mobiliérios fosse
inferior a 200.000$. Esta redacdo condicionou também a tributacdo deste tipo de
rendimentos nos fundos, pois utilizavam a regra igualmente na tributacdo das suas mais-

valias ndo prediais.

Em 2001, através do Decreto-Lei n.° 198/2001, de 3 de julho, assistimos a revisao dos
CIRS, CIRC e EBF, para melhor acomodar as alteracGes decorrentes da Lei n.° 30-
G/2000, de 29 de dezembro. Nessa circunstancia, no que respeita aos fundos, as alteracdes
consistiram apenas na renumeracéo dos artigos 19.° e 56.° do EBF, que passaram a ser 0s
artigos 22.° e 46.°, respetivamente.

Com efeitos a 1 de janeiro de 2002, é introduzida uma nova alteracdo ao artigo 22.° do
EBF, através do artigo 45.° da Lei n.° 109-B/2001, de 27 de dezembro (LOE 2002), que
alterou a alinea b) do n.° 1 do artigo 22.° de modo a incluir na tributacéo os rendimentos
provenientes de fundos de investimento obtidos fora do territorio nacional, que passaram
a ser tributados autonomamente a taxa de 20%, a semelhanca do que j& se assistia para 0s
rendimentos de titulos de divida. Também foi alterada a redagdo do n.° 10 do artigo 22.°
do EBF, referente ao mecanismo de atenuagé@o de dupla tributagdo para os titulares de
rendimentos de fundos que englobassem esses rendimentos, passando a ter o direito a

deduzir 50% desses rendimentos.
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Contudo, com efeitos a 1 de janeiro de 2003, e com impacto positivo nos fundos, foi
publicado o Decreto-lei n.° 228/2002, de 31 de outubro, que através do seu artigo 1.°,
voltou a excluir da tributacdo de mais-valias, as referentes a acdes detidas durante mais
de 12 meses e a obrigacdes e outros titulos de divida, através da alteracdo da redacédo do

n.° 2 do artigo 10.° do CIRS e aditamento do n.° 11 ao mesmo artigo.

Em simultaneo, com a Lei n.° 32-B/2002, de 30 de dezembro (LOE 2003), através do seu
artigo 38.°, o artigo 22.° do EBF foi novamente alterado, de modo a destacar o regime
aplicavel aos fundos de capital de risco para o artigo 22.°-A do EBF, sendo também
acrescentado ao artigo 22.° o n.° 15, que veio introduzir o mecanismo de crédito de
imposto por dupla tributagéo aos fundos, relativamente aos rendimentos auferidos fora de
territério nacional. Adicionalmente, a redagdo dos n.”* 1 (FIM), 6 (FII) e 13 (Fundos de
Fundos), do artigo 22.° do EBF, e do artigo 46.° do EBF, foi alterada de modo a substituir
a expressao “constituidos de acordo com a legislacdo nacional” pela expressao “que se

constituam e operem de acordo com a legislagdo nacional”.

Em 2004, foram introduzidas novas alteracGes, através do artigo 42.° da Lei n.° 107-
B/2003, de 31 de dezembro (LOE 2004), que alterou a redacéo das alineas a) e b) do n.°
6 do artigo 22.° do EBF, de modo a excluir da tributacdo dos rendimentos prediais e mais-
valias prediais, os rendimentos relativos a habitacdo social. Em paralelo, o n.° 1 do artigo
22.° do EBF, destinado aos rendimentos nao referentes a mais-valias, foi desdobrado em

trés pontos, para melhor interpretagédo.

Chegamos a 2006, ano de grandes mudangas na tributacdo do patriménio dos FlI.

No inicio desse ano, através do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 192/2005, de 7 de novembro,
entra em vigor a redagéo introduzida a alinea b) do n.° 1 do artigo 22.° do EBF, no sentido
de passarem a ser tributados também a taxa de 20% os rendimentos obtidos fora do

territério nacional, pelos fundos, relativos a lucros distribuidos.

Com a publicagéo da Lei, n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro (LOE 2007), assistir-se-4 a
uma alteracdo significativa do paradigma da tributacdo do patrimonio imobiliario detido

pelos Fll, que sera analisa na seccao 3.2.
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3.2. De 2007 a 2009

No final do ano de 2006, com publicacdo da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro (LOE
de 2007), concretizou-se o fim da isencdo plena em sede de IMI e IMT, impostos
“sucessores” da contribuicdo autarquica e da Sisa, para os fundos fechados que néo

fossem de subscrigdo publica ou detidos por participantes qualificados.

De facto, através do artigo 82.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro, é aditado o n.°
2 ao artigo 46.° do EBF, que vem afirmar que a isencdo plena contemplada no n.° 1, do
mesmo artigo, ndo se aplica aos «[...] imdveis integrados em fundos de investimento
imobiliario mistos ou fechados de subscricdo particular por investidores ndo qualificados
ou por instituicdes financeiras por conta daqueles ndo beneficiam das isencdes referidas

[...], sendo as taxas de IMI e de IMT reduzidas para metade».

Devemos, contudo, acrescentar que os FIl ao serem tributados em sede de IMI, e
aproveitando a expressao patente no artigo 22.° do EBF “como se de pessoas singulares
residentes em territdrio portugués se tratasse”, poderiam deduzir esse imposto aos
rendimentos prediais auferidos pelo fundo, por interpretacédo recorrente ao n.° 1 do artigo

41.° do CIRS que permitia a deducdo da “contribui¢do autarquica”.

Adicionalmente, a alinea j) do artigo 88.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro, vem
afirmar que:

O disposto no n.° 2 do artigo 46.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais é aplicavel, a
partir da entrada em vigor da presente lei, aos imdveis integrados em fundos de
investimento imobilidrio mistos ou fechados de subscrigdo particular por
investidores ndo qualificados ou por instituicbes financeiras por conta daqueles
constituidos ap6s 1 de Novembro de 2006 ou que realizem aumentos de capital apds
esta data e, bem assim, aos imdveis integrados em fundos com idénticas
caracteristicas cujas unidades de participacdo eram, a data de 1 de Novembro de
2006, detidas exclusivamente por investidores ndo qualificados ou por instituicbes

financeiras por conta daqueles.

Ou seja, a aplicacdo do n.° 2 do artigo 46.°, limita-se aos imoveis que tenham integrado
as carteiras dos fundos fechados enquadraveis (quer por escritura de aquisi¢cdo quer por

aumento de capital), apds 1 de novembro de 2006, o que levou a situagdes em que os Fll
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fechados ou mistos de subscricdo particular, ndo detidos por participantes qualificados,
conseguiam assistir & excentricidade de ter os imdveis adquiridos até 31 de outubro de
2006 isentos de IMI (até ao final de 2009), enquanto os imoveis adquiridos a partir de 1de
novembro de 2006 liquidaram IMI a metade das taxas normais relativamente aos anos de
2007 a 2009.

Adicionalmente, a redagdo do n.° 2 do artigo 46.°, ndo acomodou a possibilidade de um
fundo fechado ou misto de subscricdo particular ter simultaneamente investidores

qualificados e ndo qualificados.

De facto, a decisdo arbitral de 10 de julho de 2013, relativo ao Processo n.° 5/2013-T,
sobre a liquidacéo de IMT no ano de 2012, por parte da Autoridade Tributaria e Aduaneira
(AT), a um FIIE fechado com os dois tipos de participantes, constituido em 2008,
relativamente a imdveis adquiridos nesse ano e cuja isencao foi atestada pelos cartorios
notariais onde se realizaram as escrituras, acabou por julgar procedente a impugnacédo do

fundo, por violacdo da lei, com a anulacdo das liquidagdes de juros compensatérios.

Como bem explica, criticamente, Espanha (2007:58-73), relativamente a nova redacgédo
dada ao artigo 46.° do EBF, o legislador ao redigir os dois numeros do artigo 46.° da forma
como redigiu, limitou a sua aplicacdo aos imdveis que ja integrassem o patrimoénio dos
FIl. Deste modo, as normas de incidéncia de IMT previstas no referido artigo, apenas
seriam aplicaveis aos imdveis vendidos pelos fundos, visto que se 0s imoveis/prédios se
encontram integrados nos fundos, ndo podera ser liquidado IMT na compra, que ja
ocorreu em momento anterior, e como o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro,
nunca foi revogado (apesar de se ter contemplado essa hipétese na Proposta de Lei para
o Orcamento do Estado para 2007), os Fll, independentemente da sua tipologia, mantém
a isencdo em sede de IMT na aquisicdo de imdveis. O autor chegou mesmo a questionar
do ponto de vista constitucional, por remissdo para o n.° 3 do artigo 103.°°* (Sistema
Fiscal) da Constituicdo da Republica Portuguesa, a redacéo da alinea j) do artigo 88.° da
Lei n.°53-A/2006, de 29 de dezembro, por remeter a aplicabilidade do n.° 2 do artigo 46.°
do EBF aos imoveis adquiridos a partir de 1 de novembro de 2006, antes da publicacéo

da Lei, retroagindo os seus efeitos e defraudando as expectativas dos contribuintes.

%4 N.° 3 do artigo 103.° da Constituicdo de Republica Portuguesa:
3. Ninguém pode ser obrigado a pagar impostos que ndo hajam sido criados nos termos da Constitui¢éo,
que tenham natureza retroactiva ou cuja liquidacdo e cobranca se ndo faga nos termos da lei.

29



Quanto a existéncia de participantes qualificadas e ndo qualificados num FII fechado de
subscri¢do particular, o mesmo autor afirma que «[...] on.° 2 do art.° 46.° do EBF s6 pode

ser aplicado quando a totalidade do capital seja detido exclusivamente por investidores

ndo qualificados ou por instituicdes financeiras por conta daqueles» (ibidem:71).

Por fim, alerta (ibidem: 65-68), que ndo foi cumprido o estipulado pelos artigos 2.°-A
(atual 3.°) e 10.° (atual 11.°) do EBF, relativamente ao prazo esperado de 5 anos para as
normas que consagram os beneficios fiscais, e que a nova redacao do artigo 46.° ndo podia

«[...] afectar os direitos ja constituidos [...]».

Quanto a inconstitucionalidade da alinea j) do n.° 2 do artigo 88.° elencada com o nao
cumprimento do prazo de 5 anos, consagrado no entéo no n.° 1 do artigo 2.>-A do EBF, 0
acord&o de 25 de junho de 2013 do Tribunal Central Administrativo Sul, Sec¢do CT —2.°

Juizo, Processo n.° 06588/13, vem refutar essa tese, afirmando que:

[...]

o [art®.2-A, n°.2, do E.B.F., introduzido pela citada Lei 53-A/2006, de 29/12, veio

estatuir que sdo mantidos os beneficios fiscais cujo direito tenha sido adquirido

durante a vigéncia das normas gue 0s consagram, sem prejuizo de disposicdo legal

em contrdrio]. Trata-se de uma [opg¢do do legislador de salvaguardar a vigéncia de

beneficios fiscais anteriormente concedidos, permitindo-se no entanto, através de

disposicdo legal, a derrogacdo de tal regime]. Ora, essa [disposicdo legal em

contrério encontra-se prevista no art®.88, al.j), da Lei 53-A/2006, de 29/12], supra

citada. De acordo com esta Gltima norma o legislador derroga o regime de isen¢do
de 1.M.1. (por aplicagéo do art®.46, n°.2, do E.B.F., na redacgdo resultante da Lei 53-
A/2006, de 29/12), além do mais, quanto aos imdveis integrados em fundos de
investimento imobiliario fechados, cujas unidades de participacdo eram, a data de 1
de Novembro de 2006, detidas exclusivamente por investidores ndo qualificados ou
por instituicbes financeiras por conta daqueles, tipologia em que se integra o

impugnante e ora recorrente.

(sublinhado nosso)

Para Faustino (2007:88) «[a] redac¢do da norma suscita a duvida legitima sobre qual o
regime aplicavel aos imdveis integrados num fundo fechado de subscri¢do particular em
que coexistam investidores qualificados e investidores ndo qualificados.» Na opinido

deste autor, «[...] a mera existéncia de investidores ndo qualificados [...]», € motivo
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bastante, para aplicar o disposto no n.° 2 do artigo 46.° do EBF, «[...] uma vez que ela
ndo se encontra subordinada a condicdo de todas as unidades de participacdo do fundo

em causa serem subscritas por investidores ndo qualificados» (ibidem).

Com base nessa opinido, a DGCI, na ficha doutrinaria referente ao processo 20100004215
— IVE 547, sobre o artigo 49.° do EBF (ex. 46.°), e isen¢do de IMT nos FII, afirma, no
paragrafo 19.° transcrito de parecer solicitado ao Centro de Estudos Fiscais, «[...] que
deve entender-se que a mera existéncia de investidores ndo qualificados é, s6 por si,
suficiente para afastar a aplicacédo das isen¢des previstas no n.° 1, ficando esses imoveis

sujeitos a tributacdo em sede de IMT e de IMI por metade das taxas [...]».

Por sua vez, Feio (2007:73) mencionou que o regime de isencdes na tributacdo do
patrimonio imobiliario dos FII, em sede de IMT e IMI, tinha especialidades «[...] muito
importantes em termos financeiros [...]», permitindo aos «[...] contribuintes obter

importantes “poupancas fiscais” [...]».

O mesmo autor, mas na qualidade de deputado da Assembleia Republica, interpelou Sua
Exceléncia o Senhor Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais®, em sessdo parlamentar,
durante a discussao da Proposta de Lei para o Orcamento do Estado para 2007, sobre
queda da isencdo geral de IMT e IMI para uma sujei¢ao desses impostos a 50% das taxas
normais, se essa medida seria mesmo necessaria e «[...] se ndo seria melhor que houvesse
maior controlo sobre as situacfes de abuso que fossem sendo conhecidas nestas matérias

[...]», referindo que o caminho deveria ser no combate das situagdes de abuso a lei.*

Sua Exceléncia o Senhor Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais, tera respondido °7

que a medida visava

[...]

evitar que Portugal entrasse no Guiness, por ser 0 Pais que tinha mais fundos de
investimento imobiliario. A corrida que houve, até ao dia 1 de Novembro, levar-nos-
ia a correr o risco de entrarmos no Guiness pela criagdo de mais fundos de
investimento imobiliario [...] aquilo que acontece é que é uma solugdo pragmatica,

é uma solucdo que ndo visa combater ou destruir os fundos de investimento

%5 Em func@es a data, Dr. Jodo Amaral Tomaz.
% Didario da Assembleia da Republica, | Série, n.° 23, de 30 de novembro de 2006, pagina 105.
57 Ibidem, pagina 106.
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imobiliario; visa, efectivamente, «separar o trigo do joio», e € isso que estad aqui. A

intencdo é moralizar e, claramente, «separar o trigo do joio»!

Olhando para o nimero de fundos constituidos em 2006, de acordo com as estatisticas de
CMVM, néo podemos deixar de acolher a validade de ambos os argumentos, atendendo
que em dezembro de 2005 existiam 82 FIl em atividade, enquanto que em dezembro de
2006 o numero tinha subido para 181, mais do que duplicando, ocorrendo a maior
variagdo em dezembro de 2006°, més em que foram constituidos 45 fundos, conforme

podemos constatar no Quadro 3.2.1.

Quadro 3.2.1 Evolucdo do numero de FIl em atividade entre dezembro de 2005 e

dezembro de 2006 (valores sob gestdo em milhGes de euros)

Dez-05 [Jan-06 |Fev-06 |Mar-06{Abr-06 [Mai-06 |Jun-06 |Jul-06 |Ago-06{Set-06 [Out-06 |Nov-06|Dez-06
Valor sob gestdo | 8.091,5 8.263,3| 8.3959| 8.531,3| 8.648,1| 8.649,2| 8.7449| 8.845,1| 8.889,9| 8.912,7| 9.028,1| 9.258,5| 9.757,7
Variagcdo mensal 10%| 21%| 16%| 16%| 14%| 00%| 11%| 11%| O05%| 03%| 13%| 26%| 54%
FIl em atividade 82 83 84 94 100 102 105 111 115 121 124 136 181
Variagdo mensal 5 1 1 10 6 2 3 6 4 6 3 12 45

Fonte: Estatisticas mensais da CMVM para os meses de novembro de 2005 a janeiro de 20075

Apos esta convulsdo, e até ao final do ano de 2009, apenas assistimos a mais uma
alteracdo ao regime fiscal dos Fl1I, que consistirad na revisdo do articulado do EBF, através
do Decreto-Lei n.° 108/2008, de 26 de junho, que renumerou o artigo 46.°, passando a ser
0 artigo 49.° do EBF.

58 Devemos ter presente que a autorizagdo por parte da CMVM para constituicéo desses fundos é anterior,
nos termos do artigo 20.° do RJFII.

%9 possivelmente devido a erros de valorizagdo/divulgacdo, com posterior republicacéo dos relatérios, foi
necessario para alguns meses recolher os dados nos comparativos do més anterior nas estatisticas do més
seguinte.
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3.3. De 2010 a 2014

Em abril de 2010, com a publicacdo da Lei n.° 3-B/2010, de 28 de abril (LOE 2010),
através do seu artigo 109.°, que revogou com efeitos a 29 de abril desse ano 0 n.° 2 do
artigo 49.° do EBF, apenas passaram a estar isentos em sede de IMI e IMT os Fll abertos,
fundos de pensdes e fundos de poupanca reforma, tendo o nimero revogado vigorado

apenas 3 anos.

Romdo e Caldas (2010), manifestaram o seu desagrado relativamente a esta nova
alteracdo na tributacdo em sede de IMI e IMT dos FI, considerando a medida inoportuna
quando seria de esperar algum incentivo dado pelo legislador, tendo em conta as
dificuldades atravessadas pelo mercado. Referem também a necessidade de salvaguarda
das expectativas que os agentes do mercado teriam, consubstanciadas pelo n.° 1 do artigo
3.%eartigo 11.° do EBF.

Tendo em conta a jurisprudéncia emitida pelo STA®, e pelo CAAD®, relativamente a
liquidacGes de IMI contestadas, podemos dizer que o refugio no n.° 1 do artigo 3.°,
elencado com o artigo 11.°, ambos do EBF, com a exce¢do de uma Unica decisao arbitral
do CAAD®2, ndo colheu sucesso.

Por seu turno, Patricio e Viana (2010: 39), consideraram gue a revogac¢do do namero 2.°
do artigo 49.° do EBF decorreu do facto de o legislador «[...] “olhar para os FII Fechados
como se de meras sociedades comerciais se tratassem e tivesse decidido retirar 0s
“privilégios tributarios” (leiam-se beneficios fiscais) [...]» que os mesmos usufruiram,
em sede de IMI e IMT, até ao ano 2010. Como solucdo a esta nova realidade, os autores

colocaram a hip6tese de converter os Fll fechados em FlI Abertos (ibidem: 39-40). Tendo

60 Acdrdao de 25 de junho de 2013 do Tribunal Central Administrativo Sul, Secgdo CT — 2.° Juizo, Processo
n.° 06588/13.

61 Decisdo arbitral de 5 de marco de 2013, Processo n.° 107/2012-T;

Deciséo arbitral de 12 de junho de 2013, Processo n.° 120/2012-T;

Deciséo arbitral de 3 de maio de 2013, Processo n.° 150/2012-T;

Deciséo arbitral de 17 de junho de 2013, Processo n.° 4/2013-T;

Deciséo arbitral de 20 de junho de 2013, Processo n.° 2/2013-T;

Deciséo arbitral de 22 de novembro de 2013, Processo n.° 89/2013-T;

Decisdo arbitral de 19 de janeiro de 2015, Processo n.° 389/2014-T.

62 Decisdo arbitral de 3 de abril de 2014, Processo n.° 203/2013-T.
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em conta os requisitos legais, quer em termos de autorizacdo por parte do regulador
(CMVM), quer com a disperséo de capital (pelo menos 100 participantes, devendo pelo
menos 25% as UP também estarem dispersas por pelo menos 100 participantes), ndo é de

estranhar que essa hipotese nunca se tenha materializado.

A 1 de julho entra em vigor a Lei n.° 12-A/2010%, de 30 de junho, que altera através do
seu artigo 1.° a redacdo do artigo 71.° do CIRS passando a taxa de referéncia usada
tambémnon.° 1, alinea a), 1) e 2) do artigo 22.° do EBF, de 20% para 21,50%, aplicando-

se diretamente aos rendimentos de juros bancarios auferidos pelos FllI.

No dia 27 do més seguinte, com a entrada em vigor da Lei n.° 15/2010, de 26 de julho é
revogado, através do artigo 1.° desse diploma legal, o n.° 2 do artigo 10.° do CIRS que
permitia aos sujeitos passivos de IRS, e aos fundos, ndo serem tributados pelas mais-
valias de obrigacdes e outros titulos de divida, assim como também pelas mais-valias de
acOes que fossem detidas por periodos superiores a 12 meses. Por esse motivo, o artigo
3. deste diploma legal adita 0 n.° 16 ao artigo 22.° do EBF, permitindo aos fundos
manterem essa isen¢do, exceto quando sejam «[...] fundos de investimento mistos ou
fechados de subscricdo particular [...]», aplicando-se aos Ultimos as regras previstas no
CIRS.

Voltando ao artigo 49.° do EBF, com a LOE 2010 ficou uma lacuna na lei, certamente
ndo pretendida pelo legislador, que retirou a isencdo em sede de IMI e IMT aos FlI
fechados de subscricdo publica. Por esse motivo na Lei n.° 55-A/2010, de 31 de dezembro
(LOE 2011), através do seu artigo 119.°, € alterada a redacéo do n.° 1 do artigo 49.° do
EBF por forma a equiparar aos Fll abertos os Fll fechados de subscricdo publica,
repristinando a isen¢do de ambos 0s impostos, e sanando 0 que na nossa opinido foi um
lapso que prejudicou temporariamente este tipo de FIl que ao nivel dos investidores é
muito semelhante aos FIl abertos. Infelizmente, e como iremos ainda comprovar na

presente sec¢do, ndo foi a Ultima alteracdo a redacgéo do artigo 49.° do EBF.

83 Que aprovou «[...] um conjunto de medidas adicionais de consolidagdo orgamental que visam reforcar e
acelerar a reducdo de défice excessivo e o controlo do crescimento da divida publica previstos no Programa
de Estabilidade e Crescimento (PEC)».
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Em janeiro de 2012, com a entrada em vigor da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro
(LOE 2012), é alterada novamente a taxa de referéncia de IRS prevista no artigo 71.° do
CIRS, pelo artigo 108.° do diploma legal referido, passando a taxa de retencdo na fonte
aplicavel aos rendimentos auferidos pelos Fll, enquadraveis no n.° 1, alinea a), pontos 1)
e 2) do artigo 22.° do EBF, de 21,5% para 25%.

Em 29 de outubro desse ano é publicada a Lei n.° 55-A/2012 que veio introduzir duas

alteracdes com impacto no FlI.

A primeira, e alvo de grande contestacdo pelo seu impacto extra nos Fll, é o aditamento
introduzido a Tabela Geral do Imposto do Selo (TGIS), pelo artigo 4.° da referida Lei,
que acrescenta a verba 28 da TGIS, nomeadamente a verba 28.1, que prevé a tributacdo
a taxa de 1% sobre valor patrimonial dos imoveis afetos a habitacdo cujo valor

patrimonial determinado nos termos do CIMI seja igual ou superior a 1.000.000 Euros.

Deste modo, os fundos que detivessem no seu patrimonio prédios®* destinados a
habitacdo, com valor igual ou superior a 1.000.000 Euros, foram confrontados com este
novo tributo, sendo o imposto liquidado anualmente nos termos das regras contidas no
CIMI. Contudo, a redacgdo inicial do texto da verba 28.1 revelou-se ambigua e foi
necessario rever a sua redacdo, o que s6 ocorreu com a Lei n.° 83-C/2013, de 31 de
dezembro (LOE 2014)%.

A segunda alteracdo foi ao nivel, mais uma vez, da taxa geral prevista no artigo 71.° do
CIRS, através das alteracGes introduzidas pelo artigo 1.° da Lei n.° 55-A/2012, de 29 de
outubro, sendo alterada de 25% para 26,5%.

8 Iméveis em propriedade vertical, ou fragdes autonomas.

% Redacdo inicial da verba 28.1:
28 — Propriedade, usufruto ou direito de superficie de prédios urbanos cujo valor patrimonial tributario
constante da matriz, nos termos do Ca6digo do Imposto Municipal sobre Iméveis (CIMI), seja igual ou
superior a € 1 000 000 — sobre o valor patrimonial tributério utilizado para efeito de IMI:
28.1 — Por prédio com afetacdo habitacional — 1 %

[...]

Redacdo ap0s as alteracdes introduzidas pelo artigo 194.° da Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro:
[...]

Por prédio habitacional ou por terreno para construcao cuja edificacdo, autorizada ou prevista, seja para
habitacdo, nos termos do disposto no Cédigo do IMI

[...]
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Contudo, essa alteracdo ndo foi duradoura, tendo em conta as necessidades de receita
fiscal, decorrente do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeiro, assinado entre o
Estado Portugués, a Unido Europeia e 0 Fundo Monetario Internacional (FMI).

Com aLein.°66-B/2012, de 31 de dezembro (LOE 2013), assiste-se a uma nova alteragdo
da taxa geral do artigo 71.° do CIRS, tendo a taxa passado de 26,5% para o0s atuais 28%
através do artigo 186.° do mencionado diploma legal. Contudo, 0 mesmo artigo também
aditou o n.° 1 do artigo 41.° do CIRS, permitindo a deducéo da verba 28.1 da TGIS aos

rendimentos prediais.
Adicionalmente, o artigo 218.° da LOE 2013, veio também a alterar o artigo 22.° do EBF:

e Por alteracdo da redacdo da alinea a) do n.° 6, os rendimentos prediais deixaram
de ser tributados autonomamente a 20%, passando ser tributados a taxa de 25%.
Contudo passou a ser mencionado diretamente nesta alinea que o IMI é também
dedutivel;

e Por alteracdo da alinea ¢) do n.° 1, as mais-valias ndo prediais, obtidas em
territério nacional, deixaram de ser tributadas a taxa de 10%, para serem tributadas
a taxa de 25%;

e Foi revogado o n.° 16, eliminando a isenc¢do sobre as mais-valias de obrigacdes e
outros titulos de divida, assim como também de acGes detidas por mais de 12
meses;

e Por fim, o n.° 10, que contem 0 mecanismo para evitar a dupla tributacdo dos
rendimentos de UP englobados pelos participantes, foi aditado para limitar esta
deducéo (50% dos rendimentos), apenas aos sujeitos passivos de IRS.

Ao chegarmos ao ultimo ano do periodo em analise, surgem duas grandes novidades
legislativas que vao alterar radicalmente a tributagdo dos FII, com a publicacdo da Lei n.°
83-C/2013, de 31 de dezembro (LOE 2014).

A primeira alteracdo, que se tornou num pressagio da posterior revogacdo do artigo 49.°

do EBF, foi a alteracdo do n.° 1 do referido artigo, através do artigo 206.° da LOE 2014,
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que eliminou a isencdo plena em sede de IMI e IMT, para aplicar as taxas legais desses

impostos reduzidas para metade®.

Quanto a segunda alteracdo, consistiu na autorizacao legislativa, consubstanciada no
artigo 241.° da Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro, que autorizou o Governo a alterar
o regime fiscal aplicado aos fundos de investimento, previstos nos artigos 22.° do EBF e
seguintes, no que se refere a tributacdo dos rendimentos gerados pelo mesmos e nos
rendimentos recebidos pelos participantes, prevendo-se um regime neutral, com uma taxa
simples, cuja tributacdo ocorresse na esfera dos participantes. Simultaneamente, foi
prevista também a criacdo de uma nova verba da TGIS, ou de tributacdo autbnoma, que
incidira sobre o VLGF dos fundos.

Estava deste modo dado o grande passo que iria levar a alteracdo radical do modelo de
tributacdo dos fundos e que culminaria no Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, a

abordar na seccao seguinte.

% Artigo 49.° do EBF:
1 - Séo reduzidas para metade as taxas de imposto municipal sobre iméveis e de imposto municipal
sobre as transmissdes onerosas de imoveis aplicaveis aos prédios integrados em fundos de investimento
imobiliario abertos ou fechados de subscrigdo publica, em fundos de pensdes e em fundos de poupanca-
reforma que se constituam e operem de acordo com a legislacéo nacional.
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3.4. Desde 2015

O ano de 2015 foi de grandes mudancas na tributacdo dos rendimentos gerados pelos Fll,
devido a realizacdo de duas reformas fiscais, nomeadamente a Reforma do IRS e 0 novo

Regime Tributério dos OIC.

E necessario, contudo salientar que algumas das alteragdes introduzidas pela Reforma do
IRS apenas produziram o seu efeito pleno durante o primeiro semestre do ano, visto que
a Reforma do Regime Tributario dos OIC provocou também novas reclassificacdes nas

categorias de rendimentos auferidos pelos participantes dos FlI.

3.4.1. A Reforma do IRS

A 1 de janeiro de 2015, no seguimento da publicacdo da Lei n.° 82-E/2014, de 31 de
dezembro, entrou em vigor a Reforma do IRS, vinda na esteira da reforma do IRC
ocorrida no inicio de 2014 (Lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro).

Com as alteragdes ocorridas no CIRS veio a clarificar-se a dedutibilidade de algumas das
despesas incorridas, tanto na esfera dos FIl como dos participantes, assim como a
reclassificacdo dos rendimentos resultantes dos resgates/alienacfes onerosas de UP de

fundos de investimento.

No que concerne as despesas incorridas com a conservacdo/manutencdo de imdveis,
dedutiveis aos rendimentos prediais nos termos da redacdo (em vigor até 30 de junho de
2015) da alinea a), do n.° 6, do artigo 22.° do EBF considerava-se que a tipologia destas
despesas se encontra clarificada no artigo 41.° do CIRS. Deste modo, e conforme ja foi
referido, na redacdo do artigo 41.° do CIRS em vigor até 31 de dezembro de 2014,

deduziam-se apenas as despesas de manutencdo e conservagdo do imovel em conjunto
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com o IMI, imposto do selo da verba 28 da TGIS®, assim como os encargos a suportar

obrigatoriamente pelo condominio dos iméveis, ou que por ele sejam suportados®®.

Com a redacgéo dada ao artigo 41.° do CIRS, pela Lei n.° 82-E/2014, de 31 de dezembro,
passam a ser considerados também «[...] todos os gastos efetivamente suportados e pagos
pelo sujeito passivo para obter ou garantir tais rendimentos, com excecdo dos gastos de
natureza financeira, dos relativos a depreciacbes e dos relativos a mobiliério,
eletrodomésticos e artigos de conforto ou decoracdo»®®, definindo também os critérios de
imputacdo das despesas quando se tratam de varias fracdes, ou partes de imoveis, nos n.°s
3 e 4 do referido artigo’®. Adicionalmente, passou a permitir-se a dedugdo dos «(...]
gastos suportados e pagos nos 24 meses anteriores ao inicio do arrendamento relativos a
obras de conservagdo e manutencdo do prédio, desde que entretanto o imoével ndo tenha

sido utilizado para outro fim que n&o o arrendamento.»’*

Contudo, esta clarificacdo so € aplicavel nos rendimentos gerados pelos Fll entre 1 de
janeiro e 30 de junho de 2015 para os fundos que ndo tenham encerrado a sua atividade
em 2015, conforme poderemos vislumbrar melhor quando dissecarmos o novo Regime
Tributério dos OIC, ndo pondo, no entanto, na nossa opinido, em causa a deducao das

despesas relativas a imdveis devolutos pelos seguintes motivos:

e Na génese da tributacdo dos rendimentos, prevista na redacdo do artigo 22.° do
EBF em vigor até 30 de junho de 2015, esteve sempre presente o principio de que
sdo tributados apenas os rendimentos liquidos, apds considerar os fluxos
negativos e positivos, nada dispondo o n.° 6 do entdo artigo 22.° do EBF quanto
aos imoveis devolutos;

e Por sua vez, o artigo 10.° do EBF dispbGe que «[a]s normas que estabelecam

beneficios fiscais ndo sdo suscetiveis de integracdo analdgica, mas admitem

67N.° 1 do artigo 41.° do CIRS.

88 N.° 2 do artigo 41.° do CIRS.

9 N.° 1 do artigo 41.° do CIRS.

0 Artigo 41.° do CIRS:
[...]
3 - Caso 0 sujeito passivo detenha mais do que uma fragdo auténoma do mesmo prédio em regime de
propriedade horizontal, os encargos referidos no nimero anterior s&o imputados de acordo com a
permilagem atribuida a cada fracdo ou parte de fracdo no titulo constitutivo da propriedade horizontal.

4 - Caso o sujeito passivo arrende parte de prédio suscetivel de utilizagdo independente, os encargos
referidos no nimero anterior sdo imputados de acordo com o respetivo valor patrimonial tributario ou,
na falta deste, na proporcéo da area utilizavel de tal parte na area total utilizavel do prédio.
[...]

"1 N.° 7 do artigo 41.° do CIRS.
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interpretacdo extensiva.» Deste modo, julgamos ser defensavel o recurso ao
cddigo do IRS para definir os conceitos dos rendimentos prediais (artigo 8.° do
CIRS), assim como das despesas de manutencao e conservagao dedutiveis (artigo
41.° do CIRS), contudo consideramos que isso nao implica a desconsideracdo das
despesas relativas aos imdveis devolutos, pois a alinea a), do n.° 6, do artigo 22.°
do EBF ndo contempla essa delimitacéo;

e Por fim, com a transicao para o novo regime fiscal, foi acomodado no regime
transitorio presente no n.° 4, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de
janeiro, a derrogacéo do principio de “caixa” aplicado até 31 de dezembro de 2014
a tributacdo das rendas (consideravam-se apenas as rendas efetivamente
recebidas, conforme disposto no paragrafo 4.° da Circular n.° 20/94, de 13 de
julho, do Servigo de Administragcdo do Imposto sobre o Rendimento), sendo os
rendimentos do primeiro semestre de 2015 tributados de acordo com o principio
do rendimento-acréscimo (especializacdo dos exercicios/periodos econdémicos)
pelo que, salvo melhor opinido, sdo englobaveis os encargos considerados

dedutiveis, relativamente aos imodveis devolutos.

Na esfera dos participantes, os rendimentos decorrentes dos resgates/alienacdes onerosas
de UP ou da liquidacdo dos fundos, deixaram de se considerar rendimentos de capitais
(categoria E)"2, para passarem a ser considerados rendimentos de mais-valias (categoria
G), conforme previsto pelo ponto 5), da alinea b), do artigo 10.° do CIRS.

Juntamente com esta reclassificacdo, veio a possibilidade de englobar esses rendimentos,
por forma a permitir ao contribuinte fazer a “compensacdo” do saldo global de todos os
resgates/alienacGes onerosas ou liquidacdes de fundos que tenha realizado ao longo do

ano.

Contudo, e conforme sera exposto aprofundadamente na subseccdo 3.4.2, na esfera dos
participantes singulares que ndo aufiram rendimentos de tipologia empresarial, o
mecanismo de compensacdo das mais-valias acabou por ficar “incompleto”, pois face a

tradicdo dos fundos de dispensarem um acréscimo declarativo relativamente a este tipo

2 Conforme previsto na anterior redacdo da alinea j) do n.° do 2 do artigo 5.° do CIRS que classificava
como rendimentos de capitais «[0s] rendimentos das unidades de participagdo em fundos de investimento»,
ou seja, tanto os rendimentos distribuidos, como o0s acréscimos patrimoniais decorrentes dos
resgates/alienagdes onerosas de UP ou liquidacdo de Fundos.
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de participantes, e considerando o principio presente desde o Decreto-Lei n.° 246/85, de
12 de julho™, cujo artigo 29.° consagrava que a tributacdo dos participantes nio poderia
ser agravada face a que teriam caso fossem investidores diretos em ativos imobiliarios.
Deste modo, seria expectavel que os mesmos pudessem vir a usufruir da possibilidade de
declararem as opera¢Oes de resgate, fora do exercicio da opcao pelo englobamento, com
o intuito de aproveitarem os saldos relativos as menos-valias. De facto, com a publicacéo
da Portaria n.° 404/2015, de 16 novembro, que divulgou a declara¢éo de IRS Modelo 3
para os rendimentos de 2015, em conjugacdo com o Oficio-Circulado n.° 20190/2016, de
25 de maio, do Gabinete da Subdiretora-geral do IR e das Rela¢fes Internacionais, sobre
o “Regime de Tributagdo dos Organismos de Investimento Coletivo — Preenchimento
Anexos E e G da Dec. Mod. 3 de IRS”, ficou apenas permitido o reporte nos Quadros
09/11A do anexo G, fora do englobamento, dos rendimentos decorrentes de alienacdes

onerosas de UP.

Face ao exposto, impde-se concluir que tal se deve a circunstancia de apenas a alienagao
onerosa de UP ndo se encontrar sujeita a retencdo na fonte (ao contrario do que acontece
nos resgates/liquidacdes ocorridos apos 30 de junho de 2016), sendo que a semelhanca
dos resgates/liquidagdes se encontram sujeitos a tributacédo a taxa autbnoma de 28% (que
nos resgates/liquidacfes concretiza-se por retencdo na fonte efetuada pelo Banco
Depositario), prevista no n.° 1 do artigo 72.° do CIRS, sendo portanto de “‘englobamento
obrigatorio” no Quadro 09 do anexo G da declaracdo de IRS Modelo 3, linear com o que
acontece com as alienacdes de acBes e obrigacdes, para as alienagcdes ocorridas no
primeiro semestre de 2015, e no Quadro 11A, para as alienagdes ocorridas apds 30 de
junho de 2015. Assim sendo, conforme ficou exposto nas instrugdes de preenchimento
do anexo G da declaracéo de IRS Modelo 3 (Portaria n.° 404/2015, de 16 de novembro)
e foi refor¢ado no Oficio-Circulado n.° 20190/2016, de 25 de maio, nos pontos 9-ii), 9-
iii), 10.1-ii), 10.1-iii), 10.2-ii) e 10.2-iii)"*, os participantes singulares, para poderem

73 Regime Juridico inicial dos FII.

74 Oficio-Circulado n.° 20190/2016, de 25 de maio
[...]
9. Assim, no caso de rendimentos a que seja aplicavel o regime previsto no artigo 22.2 do EBF na
redacdo em vigor até 30 de junho de 2015 (artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro),
deverda observar-se o seguinte:
[...]
ii. As mais-valias e as menos-valias decorrentes de operacdes de resgate ou de liquidacéo de unidades
de participacdo ou de participagdes sociais em fundos de investimento (mobiliario ou imobiliario) ou
em sociedades de investimento (mobiliario e imobiliario), quando o sujeito passivo pretenda exercer a
opcéo pelo seu englobamento, devem ser inscritas no Quadro 10 do Anexo G, com o Codigo G30;
iii. As mais-valias e as menos-valias decorrentes da transmissdao onerosa de unidades de participacdo
ou de participagdes sociais devem ser inscritas no Quadro 09 do Anexo G, com os Codigos G22 ou
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compensar o0 saldo das menos-valias com as mais-valias, decorrentes de
resgates/liquidacdes de fundos, ficam obrigados a optar pelo englobamento dos
rendimentos que auferiram da categoria G, o que lhes podera ser desfavoravel se a taxa

de tributacdo aplicavel ao seu escaldo de IRS for superior a 28%.

Concomitantemente, na alinea b) do artigo 51° do CIRS, passou a consagra-se que no
apuramento destas mais-valias dever-se-a4 ter em conta «[as] despesas necessarias e
efetivamente praticadas, inerentes a aquisicao e alienacdo, nas situacdes previstas nas
alineas b) e c¢) do n.° 1 do artigo 10.°», pelo que no englobamento dos rendimentos

auferidos as referidas despesas deverdo ser mencionadas.

Por fim, com a aplicacdo novo Regime Tributério dos OIC a 1 de junho de 2015, assistiu-
-se a uma nova reclassificacdo dos rendimentos auferidos pelos participantes dos FlI,

decorrente da redacdo dada ao n.° 13 do artigo 22.°-A do EBF, passando a ser

G21, consoante se trate, respetivamente, de fundos ou sociedades de investimento mobiliario ou de
fundos ou sociedades de investimento imobiliario, podendo o sujeito passivo optar pelo englobamento
destes rendimentos (no Quadro 15 do Anexo G).

10. Tratando-se de rendimentos a que seja aplicavel o regime previsto no artigo 22.°-A do EBF, ou
seja, rendimentos gerados apos 1 de julho de 2015, deve observar-se o seguinte:

10.1 Rendimentos respeitantes a unidades de participacéo ou a participagdes sociais em fundos de
investimento mobiliario ou em sociedades de investimento mobiliario, respetivamente:

[...]

ii. As mais-valias e as menos-valias decorrentes de operagdes de resgate ou de liquidacéo de unidades
de participacdo ou de participacfes sociais naquelas entidades, quando 0 sujeito passivo pretenda
exercer a op¢do pelo seu englobamento, devem ser inscritas no Quadro 10 do Anexo G, com o Codigo
G31;

iii. As mais-valias e as menos-valias decorrentes da transmissdao onerosa de unidades de participacdo
ou de participag@es sociais em fundos de investimento mobiliario ou em sociedades de investimento
mobiliario, devem ser inscritas no Quadro 09 do Anexo G, com o Codigo G22, podendo o sujeito
passivo optar pelo respetivo englobamento (no Quadro 15 do Anexo G).

10.2 Rendimentos respeitantes a unidades de participacéo ou a participagdes sociais em fundos de
investimento imobiliario ou em sociedades de investimento imobiliario, respetivamente:

[...]

ii) As mais-valias e as menos-valias decorrentes de operacdes de resgate ou de liquidacao de unidades
de participacdo ou de participacfes sociais naquelas entidades, quando 0 sujeito passivo pretenda
exercer a opc¢do pelo seu englobamento, devem ser inscritas no Quadro 11B do Anexo G, com o
Cadigo G41;

iii) As mais-valias e as menos-valias decorrentes da transmissdo onerosa de unidades de participacéo
ou de participacdes sociais em, respetivamente, fundos de investimento imobiliario ou sociedades de
investimento imobiliario devem ser inscritas no Quadro 11A do Anexo G, com o Codigo G40. Estas
mais-valias e menos-valias sdo de englobamento obrigatério, sendo-lhes aplicaveis as regras de
tributacdo previstas nos artigos 42.° e seguintes do Cddigo do IRS.

[...]
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considerados rendimentos prediais os rendimentos distribuidos, e mais-valias prediais, as
resultantes de resgates de UP/liquidacOes de fundos/alienagdes onerosas de UP, o que
leva por si s6 a aplicagdo das regras de IRS inerentes a tributacao das mais-valias prediais,
a saber:

e Apenas é tributado 50% do saldo das mais-valias, conforme definido nos n.® 2 e
1 do artigo 43.° do CIRS;

e S&o acrescidas ao valor de aquisicdo «[as] despesas necessarias e efetivamente
praticadas, inerentes a aquisicdo e alienagao [...]», conforme previsto na alinea b)
do artigo 51.° do CIRS (aplica-se no englobamento das mais-valias ocorridas de
1 de janeiro a 30 de junho de 2015);

e O valor de aquisicdo das UP, para efeitos de determinagdo da mais-valia, é
corrigido pelo coeficiente de correcdo monetaria, sempre que as UP tenham estado
na posse do participante por mais de 24 meses, conforme definido pelo n.° 1 do
artigo 50.° do CIRS.

3.4.2. O Novo Regime Tributario dos OIC

3.4.2.1. Tributacdo dos Fundos

A 13 de janeiro de 2015 foi publicado o Decreto-Lei n.° 7/2015. Com este diploma legal
assiste-se a “reforma fiscal” da tributag@o dos OIC, através da implementagdo de um novo
regime que estabelece a tributacdo dos rendimentos gerados pelos fundos a saida, na
esfera dos participantes, em vez da tributacdo a entrada, na esfera dos fundos (em vigor
desde 1994).

Procurou-se, com 0 novo regime, aumentar a competitividade dos OIC nacionais face aos
estrangeiros, eliminando a dupla tributacdo econémica, por parte dos investidores néo
residentes que ndo podiam recuperar 0 imposto, suportado pelo Fundo, no Estado de
residéncia.
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Deste modo, tentou-se convergir com 0s sistemas congéneres vigentes na maioria dos
Estados Membros da Unido Europeia, com especial enfoque no regime espanhol. O
legislador evidenciou esse propdsito no preAmbulo do Decreto-Lei n.° 7/2013, de 13 de

janeiro.”™

Saliente-se que a Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro (LOE 2014) concedeu ao
Executivo duas autorizages legislativas que vieram a permitir a revisao da tributacdo dos
OIC, nomeadamente a Autorizacédo Legislativa no &mbito do imposto do selo, concedida
no artigo 239.°, e a Autorizacdo Legislativa para revisao do regime fiscal dos organismos
de investimento coletivo, apresentada no artigo 241.°. As duas autoriza¢des deram inicio
ao processo de revisao fiscal, que se concretizou no Decreto-Lei n.° 7/2013, de 13 de
janeiro, tendo sido fortemente acolhida pela “Industria” dos OIC assim que se anunciou

a existéncia das referidas autorizacdes legislativas na proposta da LOE para 2014 6.

Face a complexidade da alteracdo do paradigma tributario dos OIC, a AT emitiu a
Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, a qual disseca o Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de

75 Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro:

A tributacfo dos organismos de investimento coletivo é um dominio de primordial importancia para
a aplicacdo de poupancas e para a atracéo de investimento, designadamente investimento estrangeiro.

O regime hoje aplicavel, cujas bases fundamentais constam do artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios
Fiscais, caracteriza-se pela tributacdo das mais-valias realizadas e demais rendimentos auferidos pelo
organismo de investimento coletivo, independentemente dos custos suportados com a respetiva
obtencdo, ndo se afigurando um regime competitivo, nomeadamente no plano internacional, o que tem
vindo a penalizar a captacdo de capital estrangeiro.

[Adicionalmente, ndo sendo possivel ao investidor ndo residente obter, no Estado da sua residéncia,
crédito de imposto pela tributacdo suportada em Portugal pelo organismo de investimento coletivo, ndo
obstante a isencdo de retencdo na fonte de que beneficia no momento do pagamento dos respetivos
rendimentos, 0 regime atualmente em vigor resulta numa dupla tributacdo econémica do rendimento
pago pelo organismo de investimento coletivo aos respetivos investidores.

Em termos de competitividade internacional, esta situacdo agrava-se perante a circunstancia de o0s
regimes vigentes na maioria dos paises Unido Europeia, incluindo o regime congénere de Espanha,
terem evoluido para sistemas de tributacéo «a saida», nos termos do qual os investidores ndo residentes
continuam a beneficiar de uma isencéo de imposto sobre os rendimentos pagos por tais organismos.]

[..]

Neste contexto, a Assembleia da Republica, por uma larga maioria, decidiu autorizar o Governo a
rever o regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, através da generalizagdo [do método de
tributacdo «a saida»], passando a tributar em Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares e
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas os rendimentos auferidos pelos investidores.
[Adotando uma das principais tendéncias internacionais], o presente decreto-lei estabelece um regime
que permitird a facil comparabilidade do desempenho dos organismos de investimento coletivo
nacionais com os internacionais, aumentando a facilidade de divulgacéao internacional dos organismos
de investimento coletivo portugueses, promovendo -se assim a poupanca de longo prazo e o
investimento em ativos com maior espetro de rendibilidade, uma vez que o fator fiscal passa
essencialmente a ter impacto na esfera dos investidores.

Por outro lado, é criada uma taxa em sede de Imposto do Selo incidente sobre o ativo global liquido
dos organismos de investimento coletivo, recorrendo a um comparativo internacional.

[...]

(sublinhado nosso).

6 Vide:
http://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/industria_aplaude_novo_regime_fiscal_dos_fundos.ht
ml
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janeiro, e avanca com diversos exemplos numéricos com vista a clarear a interpretacao

das diversas normas.

O novo diploma consubstancia em si, uma alteracao profunda na redacdo do artigo 22.°
do EBF, extirpando-o de qualquer mencdo a tributacdo dos participantes, a qual passou
para o Artigo 22.°-A do EBF (aditado pelo Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro).

A nova redacéo do artigo 22.° do EBF, em vigor desde 1 de julho de 2015, define que 0s
fundos sdo tributados em sede de IRC (n.° 1, do artigo 22.° EBF), cessando, por
conseguinte, a duvida doutrinaria quanto a tipologia do imposto apurado na sede dos
fundos, pois a remissao para o CIRS presente na anterior redacdo do ponto 1), da alinea
a) do n.° 1 do artigo 22.° do EBF contribuia para essa situacdo’’. De facto, e conforme
referenciamos anteriormente, Xavier de Basto (2007:288) afirma que a tributacdo dos
fundos, no anterior regime, ndo se tratava verdadeiramente de IRS nem de IRC, mas sim
de uma tributagdo autonoma que emulava o rendimento dos participantes (os quais

poderdo ser sujeitos passivos de IRC ou de IRS).

Cremos que para o legislador (da anterior redacdo do artigo 22.° do EBF), tera sido mais
facil remeter para o CIRS em caso de davida, pelo facto dos rendimentos na esfera dos
fundos serem tributados autonomamente de acordo com a sua “categoria”, o que por sua
vez, de forma indireta, fazia com que a tributacéo efetiva dos rendimentos provenientes
dos fundos fosse substancialmente superior a de rendimentos similares gerados na esfera
de empresas, isto porque apenas 0s gastos aceites como dedutiveis num dado tipo de
rendimento obtido pelo Fundo tinham impacto no imposto a entregar ao Estado em abril
de cada ano (anterior redacdo do artigo 22.° do EBF, n.® 1 e 6), ndo concorrendo para o
apuramento do imposto uma série de gastos que afetavam a rentabilidade do fundo

(negativamente), tais como:

e Menos-valias potenciais;

e Comissdo de gestdo;

7 Artigo 22.° do EBF, na redagdo em vigor antes de 1 de julho de 2015:
1 - Os rendimentos dos fundos de investimento mobiliario, que se constituam e operem de acordo com
a legislacéo nacional, tm o seguinte regime fiscal:
a) Tratando-se de rendimentos que ndo sejam mais-valias, obtidos em territorio portugués, ha lugar a
tributacdo, autonomamente:
1) Por retencgdo na fonte, como se de pessoas singulares residentes em territorio portugués se tratasse;

[..]
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e Comissdo de depdsito;

e Taxa de superviséo;

e (Gastos com auditoria;

e Encargos com a reavaliacdo dos ativos imobiliarios;

e Qutros encargos administrativos.

Assim sendo, nos termos do n.° 2 do artigo 22.°, na redacdo dada pelo Decreto-Lei n.°
7/2015, de 13 de janeiro, o lucro tributdvel dos fundos passa a ser apurado de acordo com
as normas contabilisticas que Ihes sdo aplicaveis, contudo, sdo expurgados do lucro
tributavel, nos termos do n.° 3 do artigo 22.°, os rendimentos de capitais (artigo 5.° do
CIRS), os rendimentos prediais (artigo 8.° do CIRS) e os rendimentos de mais-valias
(artigo 10.° do CIRS), exceto quando provenientes de entidades residentes em “paraisos
fiscais ', assim como 0s gastos ligados a esses rendimentos, 0s gastos previstos no artigo
23.°-A do CIRC (Encargos nao dedutiveis para efeitos fiscais) «[...] bem como os
rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestdo e outras

comissdes que revertam para [...]» os fundos.

A Circular n.° 6/2015, de 17 de julho, da AT, aborda as regras de inclusdo no lucro
tributavel do Fundo nos paragrafos 3 a 8, ficando esclarecido que as mais e menos-valias
potenciais também ndo concorrem para a formacdo do lucro tributavel (pardgrafo 4),
concorrendo no entanto os encargos financeiros relativos a financiamentos que néo
estejam relacionados com ativos cujos rendimentos estdo também excluidos do lucro
tributavel (pardgrafo 6), assim como também «[...] as despesas com a fiscalizagdo
externa, os gastos com a avaliacdo de imdveis e outros encargos administrativos, tais
como as taxas de supervisdo e os impostos [nédo relacionados com os ativos imobiliérios]
e cuja tributacdo ndo seja afastada pelo artigo 23.°-A do Cddigo do IRC, incluindo
nomeadamente, o imposto do selo correspondente a verba 29 da TGIS» (paragrafo 8, da
Circular n.° 6/2015, de 17 de junho).

Deste modo, podemos afirmar que os gastos que anteriormente nao afetavam o imposto
a entregar ao Estado, mencionados previamente (a excecéo das menos-valias potenciais,
que ndo concorrem para a formacdo do lucro tributavel), passam a concorrer
negativamente para a formacéo do lucro tributavel, que resultara na maioria dos casos em

prejuizo fiscal para os OIC. Havendo prejuizos fiscais num dado periodo econdmico, nos
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termos do n.° 4 do artigo 22.° do EBF, 0s mesmos sdo reportaveis nos 12 exercicios

subsequentes, nos termos do n.° 2 do artigo 52.° do CIRC"®.

A matéria coletavel do fundo correspondera ao lucro tributadvel deduzido dos prejuizos
fiscais, quando existam, aplicando-se a esta a taxa de 21%, prevista no n.° 1 do artigo 87.°
do CIRC, nos termos do n.° 5 do artigo 22.° do EBF. Contudo, o Fundo € isento de derrama
municipal e estadual (n.° 6, do artigo 22.° do EBF), aplicando-se, no entanto, as taxas de
tributacdo autdbnoma previstas no artigo 88.° do CIRC, com as devidas adaptagdes (n.° 8
do artigo 22.° do EBF).

Como os rendimentos normais, decorrentes da atividade do Fundo, cessam de ser
tributados, deixa de existir a obrigagéo de lhes efetuar retencéo na fonte (n.° 10, do artigo
22.° do EBF), que no caso dos FlI se traduz na ndo retencdo na fonte nos rendimentos de
eventuais aplicacBes a prazo ou em outros valores mobiliarios (a retencdo na fonte nas
rendas de imoveis ja se encontrava dispensada pela alinea g), do n.° 1 do artigo 97.° do
CIRC).

Quanto & incidéncia temporal do IRC, sera, nos termos do n.° 9 do artigo 22° do EBF,
correspondente ao ano civil, podendo, no entanto, ser inferior no ano de constituicdo

(alinea a)) e de encerramento de atividade (alinea b)).

Comon.°11doartigo 22.°do EBF, clarificou-se que os OIC tém de entregar a declaragéo
de IRC Modelo 22 até ao final de maio (nos termos do n.° 1 do artigo 120.° do CIRC),
sendo este 0 “mecanismo” que leva a liquida¢do do imposto € a0 seu pagamento até ao

fim desse més, nos termos do n.° 12 do artigo 22.° do EBF.

Salientando a “controvérsia” agora extinta, se 0s OIC eram sujeitos passivos de IRC ou
de IRS, ao ficar expresso a entrega obrigatoria da declaracdo Modelo 22, fica claro que
os fundos sdo sujeitos passivos de IRC. No regime fiscal anterior ndo era consensual a

obrigatoriedade de entrega da declaracdo Modelo 22.

8 Artigo 52.°, n.° 2 do CIRC:
[...]

2 - A deducdo a efetuar em cada um dos periodos de tributagdo ndo pode exceder o montante
correspondente a 70 % do respetivo lucro tributavel, ndo ficando, porém, prejudicada a deducdo da
parte desses prejuizos que ndo tenham sido deduzidos, nas mesmas condi¢les e até ao final do
respetivo periodo de dedugdo.

[...]
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Destaque-se o regime fiscal definido pelo legislador no n.° 7 do artigo 22.° do EBF para
as fusdes, cisdes ou subscricbes em espécie entre fundos, pois ao remeter para «[...] os
artigos 73.2, 74.°, 76.° e 78.° do Cddigo do IRC, sendo aplicavel as subscri¢es em espécie
0 regime das entradas de ativos previsto no n.° 3 do artigo 73.° do referido Codigo [...]»,

garante a neutralidade fiscal destas operacdes.

Por fim, antes de transitarmos para as alteragdes na esfera dos participantes (artigo 22.°-
A do EBF), com o Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, introduziram-se também
mudancas ao nivel do Codigo do Imposto do Selo (artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 7/2015,
de 13 de janeiro), aditando a TGIS (artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro),
que se traduziu no surgimento de uma nova verba de IS, a 29, que no caso dos Fll é de
0,0125%, sobre 0 VLGF médio de cada trimestre (média simples dos valores médios
comunicados a CMVM), nos termos do n.° 5 do artigo 9.° do CIS, ocorrendo o nascimento
da obrigacdo tributdria no «[...] ultimo dia dos meses de marco, junho, setembro e
dezembro de cada ano ]...]» (alinea w), do n.° 1 do artigo 5.° do CIS), sendo «[...]
liquidado trimestralmente pelo sujeito passivo, até ao ultimo dia do més subsequente ao

do nascimento da obrigacdo tributaria [...]» (n.° 9 do artigo 23.° do CIS).

Por ultimo, saliente-se que a verba 29 (no caso dos FlI, 29.2) incide apenas sobre 0s

fundos regidos pelo artigo 22.° do EBF, e como tal ndo se aplica aos:

e FIIAH [regidos estes pelo Regime especial aplicavel aos fundos de investimento
imobiliario para arrendamento habitacional (FIIAH) e as sociedades de
investimento imobiliario para arrendamento habitacional (SIIAH)];

e Fundos de investimento em recursos florestais (FIIRF) (regidos pelo artigo 24.°
do EBF);

e Fundos de investimento em reabilitagdo urbana (FIIRU) (regidos pelo artigo 71.°
do EBF).
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3.4.2.2. Tributacdo dos Participantes

Conforme mencionado anteriormente, decorrente da Reforma do IRS em 2015, assistimos
a duas reclassificacdes da tipologia dos rendimentos auferidos de FII pelos participantes.
A primeira reclassificacdo foi a 1 de janeiro de 2015, com a entrada em vigor da reforma
do IRS, deixando as mais-valias em UP de fundos de ser consideradas rendimentos de
capitais para passarem a ser rendimentos de mais-valias. A segunda ocorreu a 1 de julho
de 2015, passando os rendimentos provenientes de FII (mais-valias resultantes de
transmissdo onerosa, resgate ou liquidacdo de UP e distribuicdo de rendimentos) a ser

considerados rendimentos de bens imdveis, nos termos do n.° 13 do artigo 22.°-A do EBF.

A partir desta nova reclassificacao, assiste-se a uma tributacdo diferenciada para os FllI,
relativamente aos rendimentos dos FIM. Apesar de na distribuicdo de rendimentos a
tributacdo ser idéntica, os rendimentos de mais-valias, para 0s singulares, ao serem
tributados como mais-valias prediais incide apenas 50% da taxa de imposto prevista,
aplicando-se ainda o coeficiente de desvalorizagdo monetéria.

Adicionalmente, também foi diferenciada a tributacdo no caso dos participantes néao
residentes em territério nacional e ndo domiciliados em “paraisos fiscais”, Vvisto que
segundo a alinea d) do n.° 1 do artigo 22.°-A do EBF, os rendimentos de FIM ficaram
isentos em sede de IRS e IRC.

De acordo com diversas opinides, esta distincdo tem por objetivo garantir a regra de se
tributarem os rendimentos de imdveis no local onde estdo localizados,
independentemente da residéncia fiscal dos beneficiarios desses rendimentos. Por
analogia, podemos observar a regra de localizacdo de servicos relacionados com imoveis
em sede de IVA, no artigo 6., n.° 7, alinea a) e n.° 8, alinea a), do Codigo do IVA (CIVA),
para a liquidacdo desse imposto. Adicionalmente o CIRC, no artigo 4.°, n.° 3, alinea a) e
alineae), pontos 1) e 6) também consideram obtidos em territdrio nacional os rendimentos
obtidos com imdveis ai localizados, verificando-se também o mesmo em sede de IRS, de

acordo com o n.° 1, alineas a), b) e €) do artigo 72.° do CIRS.

Assim sendo, os rendimentos relacionados com FIlI auferidos por participantes ndo
residentes e que nao sejam detidos (no caso de pessoas coletivas), direta ou indiretamente,

em mais de 25 % por residentes em territorio nacional, sdo tributados a taxa de 10%, nos
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termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 22.°-A do EBF. E opinio de diversos profissionais
do setor que a taxa de 10% tera sido escolhida pelo facto das taxas das convencbes de
dupla tributaco se situarem entre 0s 5% e 0s 15%°, sendo deste modo possivel a estes
participantes fazerem a compensacdo do imposto suportado nos paises onde residem, por

aplicacdo dos acordos/convencdes para evitar a dupla tributagéo.

Passando entdo a tributacdo dos residentes, no caso dos rendimentos distribuidos pelos
FIl, os singulares sdo tributados por retencdo na fonte a taxa de 28% (ponto i), alinea a),
n.° 1 do artigo 22.°-A do EBF), enquanto que 0s sujeitos passivos de IRC séo tributados
a taxa de 25% (ponto ii), alinea a), n.° 1, do artigo 22.°A do EBF), sendo que no caso
destes (e dos sujeitos passivos de IRS quando os rendimentos sejam obtidos no &mbito de
uma atividade comercial, industrial ou agricola), esta retencdo assume a natureza de
imposto por conta. Contudo, se estivermos perante singulares cujos rendimentos tenham
sido obtidos fora de uma atividade empresarial, ou de coletivos que «[...] beneficiem de
isencdo de IRC que exclua os rendimentos de capitais [...]», a retengdo assume caracter

definitivo.

No que concerne aos rendimentos de mais-valias, decorrentes de resgates ou liquidacbes
de fundos, os participantes que sejam sujeitos passivos de IRS, residentes em territdrio
nacional, sdo tributados a taxa de 28% prevista no n.° 1 do artigo 72.° do CIRS, por
retencdo na fonte a titulo definitivo, nos termos da alinea b), do n.° 1 do artigo 22.°-A do
EBF. Contudo, como se trata de uma mais-valia predial, apenas é tributado 50% do seu
valor, por convocacgdo do disposto no n.° 2 do artigo 43.° do CIRS, sendo aplicado o
coeficiente de corregdo monetaria previsto no artigo 50.° do CIRS, no caso das UP terem
sido detidas por mais de 2 anos, e no célculo desta mais-valia € acrescido ao valor de
aquisicdo das UP as comissdes de resgate e/ou de subscricdo, quando as houver, nos
termos da alinea b) do artigo 51.° do CIRS.&

Quanto aos rendimentos de mais-valias em UP de sujeitos passivos de IRC, assim como

nas alienacdes onerosas de UP, no caso dos singulares, a tributacéo é efetuada conforme

" Vide:
http://www.pwe.pt/pt/pwceinforfisco/guia-fiscal/2016/convencoes-para-evitar-a-dupla-tributacao.html

8 Para melhor compreensdo da tributacdo em sede de IRS, assim como das obrigacdes declarativas
relativamente a este imposto, por parte dos participantes, recomendamos a leitura do Oficio-Circulado n.°
20190/2016, de 25 de maio, do Gabinete da Subdiretora-geral do IR e das Relagdes Internacionais, pois é
crucial para entender as subtilezas operadas pelas alteragdes ao regime tributario dos fundos, assim como
enquadrar os rendimentos, tendo em conta a data em que foram gerados (ou seja, se aplica-se o regime em
vigor até 30 de junho de 2015, ou o regime previsto no artigo 22.°-A do EBF).
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prevista nos CIRC e CIRS, nos termos da alinea e) do n.° 1 do artigo 22.°-A do EBF. Isto
significa que, no caso dos sujeitos passivos de IRC, estes rendimentos séo tributados na
esfera do seu lucro tributavel, enquanto que no caso dos singulares a tributacdo sera por

tributacdo auténoma.

Resta-nos apenas a tributacdo dos participantes ndo residentes em territorio nacional, e
que sejam residentes em “paraisos fiscais” (alinea a) do n.° 3 do artigo 22.°-A do EBF),
ou que sejam detidos em mais de 25% por sujeitos/entidades residentes em territorio
nacional (alinea b) do n.° 3 do artigo 22.°-A do EBF).

De acordo com o paragrafo 23.° da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, da AT, estes
rendimentos sdo tributados por retencdo na fonte a taxa de 35%, por remissdo para as
alineas a) e b) do n.° 12 do artigo 71.° do CIRS e para as alineas h) e i) do n.° 4 do artigo
87.° do CIRC. Apenas com recurso a Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, era possivel
apurar com precisdo a taxa de imposto a aplicar a estes participantes, visto que a redagéo
do n.° 3 do artigo 22.°-A dada pelo Decreto-Lei, n.° 7/2015, de 13 de janeiro, era omissa,
existindo apenas a remissdo geral para o CIRS e CIRC, na alinea ¢), do n.° 1 do artigo
22.°-A do EBF.

Podera ter sido por esse motivo que a redacdo do n.° 3 do artigo 22.°-A do EBF foi alterada
em 2016, com a Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco (LOE 2016).

Face ao enquadramento fiscal agora analisado, e examinando a redacdo dos artigos 22.° e
22.°-A do EBF, acompanhamos a posi¢ao de Silva (2015:38), quando afirma que o0 novo
regime introduziu «[...] um modelo “parcial de transparéncia fiscal” [ ...]» por se assistir
a “transferéncia” da tributagdo dos rendimentos da atividade normal do FII para a esfera

dos participantes.
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3.4.2.3. O Regime Transitorio

De modo a acomodar a transicéo entre o regime fiscal antes e ap6s Decreto-Lei n.° 7/2015,
de 13 de janeiro, o legislador incluiu neste diploma o Regime Transitorio previsto no

artigo 7.°.

Para esse efeito, é clarificado que o ordenamento legal presente na nova redagéao do artigo
22.° do EBF apenas é aplicavel aos rendimentos obtidos pelos fundos ap6s 1 de julho de
20158, e que o segundo semestre de 2015 é considerado como um periodo de tributacio

distinto, e inferior a um ano®.

Com o intuito de reforgar esse cut-off, o legislador definiu que os fundos teriam de ter o
imposto relativo ao “anterior regime” apurado com efeitos a 30 de junho de 2015, e

entregue a Fazenda Publica até 29 de outubro de 2015.%

Adicionalmente, ficou definido que o imposto a entregar corresponderia ao saldo liquido
entre o imposto ainda ndo entregue por rendimentos reconhecidos em resultados até 30
de junho de 2015, descontado do imposto ja& adiantado por conta de rendimentos ainda
ndo reconhecidos em resultados (como se fazia no caso das rendas adiantadas, cuja
tributacdo se realizava numa 6tica de caixa), sendo que no caso do saldo do imposto ser
credor, 0 mesmo teria de ser entregue no prazo de 120 dias, ou seja, até 29 de outubro, e
no caso de ser devedor, o fundo deveria solicitar o reembolso do imposto.8* Ao saldo
liquido deste imposto apurado, seria ainda considerado «[...] 0 imposto reembolsado nos
termos do n.° 4 do artigo 22.° do EBF que néo tenha sido compensado nos termos do n.°
8 desse mesmo artigo, ambos na redacdo em vigor até a data de inicio da producédo de
efeitos do [...]» Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.®

Na perspetiva dos FlI, este apuramento de imposto correspondeu a uma derrogacédo do
principio até entdo em vigor de que os rendimentos prediais (i.e., referentes a rendas de
imadveis), e que tinha o objetivo de assegurar a neutralidade fiscal face aos investidores

diretos que fossem pessoas singulares, de que a tributacéo incidiria apenas sobre as rendas

81,01, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
821,02, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
8.0 3, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
84194, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
8 n.° 5, do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
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efetivamente recebidas (conforme afirmado no paragrafo 4.° da Circular n.° 20/94, de 13
de julho, do Servico de Administracdo do Imposto sobre o Rendimento). De facto, o que
se assistiu com a redacdo deste artigo foi a tributacdo de todas as rendas reconhecidas em

resultados como rendimento, independentemente do seu recebimento.

No entanto, o paragrafo n.° 41 da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, veio esclarecer que
estes resultados a tributar, seriam «[...] liquidos de eventuais provisdes para cobranca
duvidosa [...]»%. Deste modo, os FIl para assegurarem que ndo seriam tributados nas
rendas vencidas em incumprimento, teriam de as ter devidamente provisionadas a 30 de
junho de 2015.

Do mesmo modo, o pardgrafo n.° 42 da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, veio a
confirmar que «[os] rendimentos ainda ndo reconhecidos em resultados, cujo imposto ndo
tenha sido entregue até 30 de junho de 2015, ndo sdo abrangidos pelos n.% 3 e 4 do artigo
7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro [...]» e como tal, serdo tributados quando
reconhecidos em resultados de acordo com a nova redacdo do artigo 22.° do EBF, no(s)

respetivo(s) periodo(s) de tributacao.

Ainda na esfera dos FlI, ficou definido, que as mais-valias resultantes da alienacéo de
imoveis adquiridos durante a vigéncia do anterior enquadramento fiscal seriam tributadas
ao abrigo da anterior redacédo do artigo 22.° do EBF, sendo a mais-valia apurada aplicada
um coeficiente “pro-rata temporis” de modo a assegurar a tributacdo da referida
operacdo apenas pelo tempo em que o imdvel fez parte da carteira do fundo durante a
vigéncia da anterior redacdo do artigo 22.° do EBF. Por sua vez, tributacdo da mais-valia
proporcional ao tempo decorrido entre 1 de julho de 2015 e a data da alienacao do imével
ocorre nos termos da nova redacéo do artigo 22.° do EBF (ou seja, é isenta de imposto).8’

8 paragrafo n.° 41 da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho:
Existindo, em 30 de junho de 2015, rendimentos adiantados ainda ndo reconhecidos em resultados, cujo
imposto ja tenha sido entregue até aquela data, e, bem assim, rendimentos ainda néo recebidos mas ja
reconhecidos em resultados, [liquidos de eventuais provisfes para cobranca duvidosa], cujo imposto
ainda ndo tenha sido entregue, o saldo liquido de imposto refletido nas respetivas rubricas de ativo e
passivo, deduzido ou adicionado, respetivamente, do imposto reembolsado nos termos do n.° 4 do artigo
22.° do EBF que ndo tenha sido compensado nos termos do n.° 8 desse mesmo artigo, ambos na redagao
anterior, deve:
0] Quando credor, ser entregue ao Estado no prazo de 120 dias a partir de 1 de julho de 2015;
(i) Quando devedor, ser solicitado o seu reembolso no prazo referido na alinea anterior, mediante
requerimento dirigido ao Diretor-Geral da Autoridade Tributaria e Aduaneira, devidamente
acompanhado por todos os elementos necessarios.
(sublinhado nosso).
87 N.2 6, alinea a) do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, elencado com o paragrafo 43 e
exemplo 1 da Circular n.° 6/2015, de 15 de junho.
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Caso os FIl detivessem também nas suas carteiras, a 30 de junho de 2015, outros
elementos patrimoniais tais como, por exemplo, UP de outros fundos, a tributagdo destes
elementos seria efetuada nos termos da alinea b) do n.° 6, elencado com o n.° 7, ambos do
artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro. Significa isto que o FII teria de
provisionar a 30 de junho de 2015 o imposto proporcional as mais-valias potenciais, tendo
em conta o valor de mercado desses elementos nessa data, sendo o imposto rateado
proporcionalmente apenas pelos elementos que tivessem mais-valia, e ocorrendo a
entrega ao Estado nos periodos de tributacdo em que esses ativos sejam alienados,
atendendo ao critério FIFO. Para melhor compreensdo deste mecanismo, recomendamos
a leitura do paragrafo 43.° elencado com o exemplo n.° 2 da Circular n.° 6/2015, de 17 de

junho.

Quanto ao apuramento da mais-valia fiscal na alienacdo de um imdével adquirido por um
FIl antes de 1 de julho de 2015, a qual serd aplicada 0 “pro-rata temporis” previsto na
alinea a) do n.° 6 do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, o célculo é
realizado nos termos previstos nos n.” 1, 3 e 4 do artigo 10.°, elencado com 0s artigos
44.°,46.°,50.° e 51.° todos do CIRS.

Deste modo, a mais-valia fiscal de uma operacdo é apurada mediante a diferenca entre o
valor realizado na venda para efeitos fiscais em sede de IMT (o maior entre o valor da
venda e o valor patrimonial do imovel) e o valor de aquisicdo (ao qual se aplica o
coeficiente de desvalorizacdo monetaria, caso o imovel tenha sido adquirido ha mais de
dois anos) acrescido das despesas mencionadas no artigo 51.° do CIRS (sobre estas ndo

incide coeficiente de desvalorizacdo monetaria).
Por sua vez, o valor de aquisicdo apura-se da seguinte forma:

e Para os imoveis construidos pelo sujeito passivo é considerado na determinacgao
do valor de aquisi¢do o «[...] o valor patrimonial inscrito na matriz ou [o] valor
do terreno, acrescido dos custos de constru¢do devidamente comprovados, se
superior aquele [...]»%. Se considerado o valor do terreno, este correspondera ao
montante que tiver sido considerado para efeitos de liquidacdo de IMT na

aquisicio®;

8 N.° 3 do artigo 46.° do CIRS.
89 N.° 4 do artigo 46.° do CIRS.
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e Nos restantes casos, considera-se o valor que serviu de base para a liquidacéo de

IMT na aquisicdo do imovel®.

Quanto as despesas que acrescem ao valor de aquisicao, na determinagdo das mais-valias
sujeitas a imposto, de acordo com a alinea a) do artigo 51.° do CIRS, consideram-se:

Os encargos com a valorizacdo dos bens, comprovadamente realizados nos ultimos
12 anos, e as despesas necessarias e efetivamente praticadas, inerentes a aquisicdo e
alienacdo, bem como a indemnizagdo comprovadamente paga pela rendincia onerosa
a posicdes contratuais ou outros direitos inerentes a contratos relativos a esses bens,

nas situacdes previstas na alinea a) do n.° 1 do artigo 10.°.

Por fim, ainda na esfera dos OIC, o regime transitorio previu no n.° 8.° do artigo 7.° do
Decreto-Lei, n.° 7/2015, de 13 de janeiro, que os fundos poderiam manter-se ao abrigo do
anterior regime tributario, caso fossem de duracdo limitada e essa duracdo ndo

ultrapassasse o dia 31 de dezembro de 2015.

Quanto ao regime de tributacdo na esfera dos participantes, foi reforcado pelo n.° 9 do
artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, que a redacao do artigo 22.°-A do
EBF apenas se aplica aos rendimentos gerados a partir de 1 de julho de 2015,
considerando-se ainda como valor de aquisi¢cdo no apuramento das mais-valias em UP o
valor mais alto entre o valor de subscri¢do/aquisicdo e o valor de mercado das UP a
entrada em vigor do artigo 22.°-A do EBF (o valor da UP de 30 de junho de 2015,
publicada a 1 de julho).

Para a interpretacdo desta regra, foi novamente crucial a Circular n.° 6/2015, de 17 de
junho, no seu paragrafo 46.°, elencado com os exemplos 3 a 5. Isto porque 0 n.° 9 do
artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, apenas menciona a regra de
determinacdo do valor de aquisi¢do/subscricdo, nas mais-valias decorrentes de
transmissGes onerosas, sendo necessario fazer a equiparacdo também para os resgates de
UP e liquidacGes de fundos no referido paragrafo 46.° da Circular n.° 6/2015, de 17 de

junho.

%'N.° 1 do artigo 46.° do CIRS.
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Por sua vez, o n.° 10 do artigo 7.° do Decreto-Lei, n.° 7/2015 de 13 de janeiro, afirma que
«[...] consideram-se distribuidos ou resgatados aos participantes, em primeiro lugar e até
a sua concorréncia, os rendimentos gerados até a data de inicio da producéo de efeitos da
redacdo dada pelo presente decreto-lei e que, até essa data, ndo tenham sido distribuidos
ou resgatados, aplicando-se, com as necessarias adaptagdes, o disposto nos n.®2 a5, 7,
10 e 14 do artigo 22.°, na redacdo anterior.» Isto significa que enquanto o Fundo detiver
para distribui¢do rendimentos gerados até 30 de junho de 2015, estes seréo distribuidos,
aos participantes, em primeiro lugar (critério FIFO), e como tal sdo tributados de acordo
com a legislacéo anterior, independentemente da data em que sdo colocados a disposi¢éo
dos seus titulares. Deste modo, o imposto retido na esfera do Fundo ao abrigo do anterior
regime é imputado aos participantes (quando residentes) com a natureza de imposto por

conta, nos termos do n.° 3 da anterior redacio do artigo 22.° do EBF®*.

Por fim, para que os participantes possam considerar o imposto suportado pelo Fundo ao
abrigo do anterior regime, com a natureza de imposto por conta, e para aplicacéo do artigo
40.°-A do CIRS (que evita a dupla tributagdo destes rendimentos, impondo a sua
consideracdo em 50%), o n.° 11 do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro,
dispde que as sociedades gestoras dos fundos «[...] sdo obrigadas a comunicar a cada
participante, quando procedam ao pagamento de rendimentos [...], 0 montante do
rendimento [...], 0 montante de imposto que lhe corresponda e, bem assim, o montante

da deducéo prevista no artigo 40.°-A do Codigo do IRS correspondente [...]».

3.4.3. Alteracbes Subsequentes

A Lein.°7-A/2016, de 30 de margo (LOE 2016) veio, com efeitos a 31 de marco de 2016,

introduzir novas alteragdes ao regime fiscal dos FlI.

Iniciemos pela alteragéo efetuada ao artigo 22.°-A do EBF, introduzida pelo artigo 170.°
a Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco. Foi aditado, felizmente, o n.° 3 do artigo 22.°-A do

%1 Conforme paragrafo 47.° da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho.
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EBF eliminando a davida que persistia quanto as taxas de tributacdo a aplicar sobre os
rendimentos colocados a disposicdo de participantes ndo residentes em territorio nacional,
residentes em “paraisos fiscais”. Conforme abordamos na anélise anteriormente efetuada

ao artigo 22.°-A do EBF, foi confirmada a taxa de imposto a aplicar nessas situacoes:

e 35% de retencdo na fonte, para os rendimentos distribuidos ou resultantes de
resgates de UP para singulares e coletivos, por aplicagao «[...] n.° 12 do artigo
71.° do Cddigo do IRS ou da alinea h) do n.° 4 do artigo 87.° do Cddigo do IRC,
consoante o caso [...]» (ponto ii), alinea a) do n.° 3, do artigo 22.°-A do EBF);

e De acordo com o previsto pelos CIRS e CIRC nas restantes situacdes (por
aplicacdo da alinea e) do n.° 1 do artigo 22.°-A do EBF, nos termos da nova

redacdo do ponto ii), alinea a), do n.° 3 do mesmo artigo).

Por sua vez, os rendimentos colocados a disposicdo de beneficiarios finais nao
identificados é equiparado aos rendimentos pagos a residentes em “paraisos fiscais”, por

aplicacdo da nova alinea b) do n.° 3 do artigo 22-°A do EBF.

Quanto a tributacdo das entidades nao residentes em territorio nacional, mas «/...]
detidas, direta ou indiretamente, em mais de 25 % por entidades ou pessoas singulares
residentes em territorio nacional [...]», passam a ser tributadas por reten¢do na fonte de
acordo com o previsto no CIRC (alinea c) do n.° 3 do artigo 22.°-A do EBF que remete
para a alinea €) do n.° 1 do mesmo artigo). Nao se aplica, no entanto, esta norma de
incidéncia se o participante do Fundo for residente noutro Estado Membro da Unido
Europeia, ou do Espaco Econdémico Europeu, que esteja vinculado as regras de
cooperacéo fiscal em vigor na Unido Europeia, ou caso seja residente num Estado com o
qual exista convencédo para evitar dupla tributacdo e que preveja a troca de informagéo

fiscal.

Poderemos, assim, reafirmar que esta alteracdo se destinou a sanar uma lacuna que

persistiu no diploma original do novo Regime Fiscal dos Fundos.

De facto, foi muito mais relevante pelo seu impacto nos FllI abertos e Fll fechados de
subscri¢ao publica a revogacao do artigo 49.° do EBF, pela alinea g) do n.° 1 do artigo
215.° da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo, passando esses FIlI a estar sujeitos as taxas
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normais de IMI e IMT, e acabando de vez com um dos beneficios fiscais mais importantes

para estes instrumentos de captagdo de poupanga.

O Conselho das Finangas Publicas (2016:34-35 e 39) estimou que o impacto positivo na
receita prevista com a proposta de Orcamento do Estado para 2016 resultante da
revogacdo do artigo 49.° do EBF ronda os 50 milhGes de euros. Também anteviu que a
alteracéo do regime fiscal dos OIC, a 1 de julho de 2015, causa na receita dos impostos
diretos um impacto negativo de 250 milhGes de euros, tendo os 120 milhdes de euros
recebidos no segundo semestre de 2015 (relativo ao primeiro semestre) sido considerados
pela Comissdo Europeia como uma antecipacdo da receita devida em 2016 (ibidem:12,
34-35). Adicionalmente é mencionado que a mudanca do regime fiscal provocou
alteracdes negativas na receita dos impostos diretos em 2015 e 2016 (ibidem: 20).

Contudo, o impacto da revogacéo do artigo 49.° do EBF estara bem aquém dos 50 milhdes
de euros estimados, pois em resposta a um requerimento dos deputados do Bloco de
Esquerda, o Gabinete do Ministério das Financas confirmou que o valor do beneficio
fiscal usufruido pelos FIl em 2015, ao nivel dos municipios, tera sido de apenas 7.145.624

euros.

Factualidade, que nos permite concluir que em troca de um acréscimo na receita fiscal
negligenciavel, o legislador pds fim a isencdo em sede de IMI e IMT nos Fll abertos e FlI
fechados de subscricao publica, em conjunto com o fim da isencdo de IMI nos fundos de
pensdes, causando um dano reputacional desnecessario junto dos investidores nacionais
e internacionais desses produtos, pela quebra da confianca gerada, num momento em que

0 pais continua a evidenciar uma necessidade aguda ao nivel da captacdo de investimento.

Também se assistiram a diversas alteracGes no CIMI, através do artigo 161.° da Lei n.° 7-

A/2016, de 30 de marco, que poderdo ter impacto indireto nos Fll, através do novo

2Vide:
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c3246795a5868774d546f334e7
a67774c336470626e4a6c635639775a584a6e6457353059584d7657456c4a53533979634445774d5331346
1576¢704c544668597931684c6e426b5a673d3d&fich=rp101-xiii-lac-a.pdf&Inline=true

http://expresso.sapo.pt/politica/2016-06-29-1MI-Fundos-Imobiliarios-tiveram-beneficios-fiscais-de-71-
milhoes

http://www.esquerda.net/artigo/fundos-imobiliarios-usufruiram-de-beneficios-fiscais-de-mais-de-71-
milhoes/43457
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mecanismo previsto no n.° 3 artigo 38.° do CIMI, que permite a reavaliacdo nos termos
do n.° 2 do artigo 46.° do CIMI, dos prédios comerciais, industriais ou de servicos cuja
avaliacdo nos termos do n.° 1 do artigo 38.° do CIMI (férmula do Vt) se mostre
desadequada, sendo nesse caso 0 imovel avaliado pelo método do «[...] custo adicionado

do valor do terreno.»

Tendo em conta que com a alteracdo introduzida no n.° 3 do artigo 130.° do CIMI, as
camaras municipais e juntas de freguesia podem agora, a semelhanca dos sujeitos
passivos, reclamar em qualquer altura caso existam erros nas inscricbes matriciais,
poderemos estar perante alteracbes com alguma materialidade no patrimonio imobiliario
dos FII.

No que concerne ao IMT, foram também introduzidas alteracdes pela LOE 2016 com

impacto nos FII.

De facto, o préprio Codigo do Imposto Municipal sobre as Transmissées Onerosas
(CIMT) de Imoveis foi aditado pelo artigo 167.° da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco,
com vista a equiparar os participantes de FIl fechados de subscri¢éo particular aos sécios
de empresas %, incidindo IMT diretamente sobre os participantes (Unico titular, ou dois
titulares casado ou em unido de facto) quando estes passam a assumir uma posi¢ao no

capital do Fundo igual ou superior a 75%.%

9 Vide alinea d), do n.° 2 do artigo 2.° do CIMT.

% Vide CIMT: Artigo 2., n.° 2, alinea e) e n.° 5, alinea e); artigo 12.,n.°4, 122e 19.%
Artigo 2.° - Incidéncia objectiva e territorial
1 - O IMT incide sobre as transmiss@es, a titulo oneroso, do direito de propriedade ou de figuras
parcelares desse direito, sobre bens imdveis situados no territério nacional.
2 - Para efeitos do n.° 1, integram, ainda, o conceito de transmissdo de bens iméveis:
[...]
e) A aquisicdo de unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario fechados de
subscricdo particular, independentemente da localizagdo da sociedade gestora, bem como operaces de
resgate, aumento ou reducédo do capital ou outras, das quais resulte que um dos titulares ou dois titulares
casados ou unidos de facto fiqguem a dispor de, pelo menos, 75 % das unidades de participacéo
representativas do patrimdnio do fundo.
[...]
5 - Em virtude do disposto no n.° 1, sdo também sujeitas ao IMT, designadamente:
[...]
e) As entradas dos sdcios com bens iméveis para a realizagao do capital das sociedades comerciais ou
civis sob a forma comercial ou das sociedades civis a que tenha sido legalmente reconhecida
personalidade juridica, as entregas de bens imdveis dos participantes no ato de subscri¢do de unidades
de participagdo de fundos de investimento imobiliario fechados de subscrigao particular e, bem assim,
a adjudicacdo dos bens imdveis aos sécios na liquidacdo dessas sociedades e a adjudicacdo de bens
imdveis como reembolso em espécie de unidades de participa¢do decorrente da liquidagdo de fundos
de investimento imobiliario fechados de subscricéo particular;

[...]
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Sendo 0 momento em que incide este imposto quando o participante (ou dois titulares
casados ou unidos de facto) passe a dispor de pelo menos 75% das UP no seguimento de
uma operacao de resgate, aumento de capital, ou outras, nos termos do artigo 2., n.° 1,
alinea e) do CIMT, s0 se aplicara a operacdes que levem a essa situacéo ap0os 30 de marco
de 2016.

Refira-se igualmente 0 método de célculo do imposto, previsto no n.° 4, regra 19.2 do
artigo 12.° do CIMT, também muito interessante na medida que o imposto incidira sobre
o valor patrimonial dos imdveis correspondentes a parte maioritaria, ou pelo valor venal
atribuido pela sociedade gestora (com base na média das avaliacGes efetuadas por peritos
independentes) se este for superior (alinea d) da regra 19.%). No entanto, quando ocorrer
a liquidacdo do Fundo, em que todos ou parte dos imoOveis passem a pertencer a
participantes que ja tenham sido tributados, a nova liquidacéo de imposto terd em conta
as liquidacdes anteriores e sera efetuada pela diferenca entre o valor dos bens adquiridos

e a liquidacéo anterior (alinea c) da regra 19.2).

Ainda na esfera dos Fll fechados de subscricdo particular, o legislador veio a esclarecer
na alinea €) do n.° 5 do artigo 2.° do CIMT que as realizacdes de capital e subscri¢bes de
UP através de entrega de imdveis pelos participantes, assim como o reembolso nesta
espécie decorrente da eventual liquidacdo do FII fechado de subscricdo particular sdo atos
sujeitos a IMT. A base de liquidacdo do imposto, nos termos da 12.2 regra do n.° 4 do

Artigo 12.° - Valor tributavel

[...]

4 - O disposto nos numeros anteriores entende-se, porém, sem prejuizo das seguintes regras:

[...]

12.2Nos atos previstos nas alineas e) e f) do n.° 5 do artigo 2.°, o valor dos iméveis é o valor patrimonial
tributario ou, caso seja superior, aquele por que 0os mesmos entraram para o ativo das sociedades ou
para o patrimonio dos fundos de investimento imobiliario;

[...]

19.2 Quando se verificarem as transmissdes previstas nas alineas d) e e) do n.° 2 do artigo 2.°, 0 imposto
é liquidado nos termos seguintes:

a) Pelo valor patrimonial tributario dos imdveis correspondente a quota ou parte social maioritaria, ou
pelo valor total desses bens, consoante 0s casos, preferindo em ambas as situagdes o valor do balanco,
se superior;

b) No caso de aquisigBes sucessivas, 0 imposto respeitante a nova transmissao sera liquidado sobre a
diferenca de valores determinada nos termos da alinea anterior;

c) Se a sociedade ou o fundo de investimento imobiliario vierem a dissolver-se e todos ou alguns dos
seus imoveis ficarem a pertencer ao sdcio, sdcios, participante ou participantes que ja tiverem sido
tributados, o imposto respeitante & nova transmissao incidird sobre a diferenca entre o valor dos bens
agora adquiridos e o valor por que anteriormente o imposto foi liquidado.

d) Pelo valor patrimonial tributario dos imoveis correspondente a participacdo maioritaria ou pelo valor
total desses bens, consoante 0s casos, preferindo em ambas as situa¢des o valor do relatério de avaliagdo
para a sociedade gestora, se superior.

[...]
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artigo 12.° do CIMT sera o mais elevado entre o valor patrimonial dos imdveis e o valor

pelo qual eles incorporam a carteira do FlI.
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3.5. Perspetivas Futuras

Face a evolucdo do regime tributario dos FlI, desde 1987, as condi¢Ges do mercado e as
perspetivas existentes face ao Orcamento do Estado para 2017%, deveremos dividir as
nossas expectativas entre alteragdes que serdo implementadas a muito curto prazo, e
eventuais alteracdes que poderiam melhorar a competitividade dos FIl em particular, e

dos fundos em geral, a médio/longo prazo.

3.5.1. A Proposta de Lei n.° 37/XI1Il — Orcamento do Estado para
2017

Com a Proposta de Lei n.° 37/XII11, de 13 de outubro, vislumbram-se alteragdes em sede
de imposto do selo e de IMI que terdo impacto nos FIl que contam nas suas carteiras com
imdveis destinados a habitacdo, assim como também a todos os imdveis urbanos cuja

espécie nao seja “industrial”, ou afetos a atividades turisticas.

Em primeiro lugar, seré expectavel que a verba 28 da TGIS, que incide sobre imoveis
destinados a habitacdo com valor patrimonial tributario igual ou superior a 1.000.000
Euros, seja revogada com efeitos a 31 de dezembro de 2016, caso se concretize o disposto
no n.° 2 do artigo 160.° da Proposta da Lei n.° 37/XIl1, de 13 de outubro.

Contudo, a extin¢do da verba 28 da TGIS ocorre apenas devido ao surgimento de um
novo tributo, designado de “adicional ao imposto municipal sobre imoveis” aditado pelo

artigo 168.° da referida Proposta de Lei, ao CIMI, através dos artigos 135.°-A a 135.°-K.

Este imposto ird incidir sobre o somatdrio dos valores patrimoniais referentes a imoveis

ndo classificados na “espécie industriais”, ou devidamente declarados e comprovados

% Proposta de Lei n.° 37/XIIl, de 13 de outubro.
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como afetos e licenciados a atividade turistica, nos termos do futuro artigo 135.°-B, a
aditar ao CIMI.

O valor tributavel correspondera & soma dos valores patrimoniais, dos imoveis
anteriormente mencionados, com referéncia aos dados matriciais a 1 de janeiro do ano a
que o “adicional ao IMI” diz respeito®, incidindo sobre esse valor a taxa de 0,3%°’, sendo
o imposto liquidado anualmente pela AT no més de junho do ano a que respeita®, e

ocorrendo 0 pagamento em setembro®®.

Como os FII, nos termos do n.° 3 do artigo 22.° do EBF estdo isentos de imposto
relativamente aos seus rendimentos prediais, ndo poderdo deduzir o “adicional ao IMI”
nos termos previstos no artigo 135.°-J, a aditar ao CIMI, sendo nulo o seu efeito ao nivel

da matéria coletavel, em sede de IRC, na esfera dos FII.

Adicionalmente, os Fll, e a sua atividade, ndo se enquadram em nenhuma das deducdes
previstas no n.° 2 do futuro artigo 135.°-C, a aditar ao CIMI, pelo que a incidéncia do
imposto sera sobre todos 0s imdveis que nio se enquadrem nas “espécies” excluidas pelo
n.° 2 do artigo 135.°-B, a aditar ao CIMI.

Contudo, podemos afirmar, relativamente aos FIl abertos e FIl fechados de subscricédo
publica, que a incidéncia do “adicional ao IMI” nestes instrumentos de aforro ird afetar
muitos pequenos participantes (pessoas singulares), que caso investissem diretamente em
ativos imobiliarios (quando as suas participacfes dispdem de dimensdo para isso) ndo
estariam sujeitos ao imposto por se enquadrarem na deducdo ao valor tributavel de
600.000 euros, prevista na alinea a) do n.° 2 do futuro artigo 135.°-C, a aditar ao CIMI.
Assim sendo, ndo se acautelando no novo normativo fiscal esta situacdo, 0 mesmo
encontra-se enfermo por violacao ao principio juridico da igualdade, consagrado no n.° 3
do artigo 104.° da Constituicdo da Republica Portuguesa, segundo o qual «[a] tributacédo
do patrimonio deve contribuir para a igualdade entre os cidad&os.» Também € violado o
principio da neutralidade fiscal consubstanciado nas alineas b) e f) do artigo 81.°2%° da

% N.° 1 do artigo 135.°-C, a aditar ao CIMI.

% Artigo 135.°-F, a aditar ao CIMI.

% Artigo 135.°-G, a aditar ao CIMI.

% Artigo 135.%-H, a aditar ao CIMI.

100 Artigo 81.° da Constituicdo da Republica Portuguesa — (Incumbéncias prioritarias do Estado)
Incumbe prioritariamente ao Estado no &mbito econdmico e social:

[...]
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Constituicado da Republica Portuguesa, pelo facto de o “adicional ao IMI” afastar o
principio subjacente!®® a tributacdo dos fundos referenciado por Carlos (1992:26) e
presente desde o artigo 29.°1%? do Decreto-Lei n.° 246/85'%, de 12 de julho, de que «[0s]
participantes ndo poderdo em caso algum ser objecto de um tratamento fiscal menos

favoravel do que aquele que teriam se fossem investidores directos».

Adicionalmente, é com prostracdo que assistimos a um novo agravamento na tributacao
do patrimonio imobiliario detido por FII abertos, FIl de subscricdo publica, fundos de
pensdes e fundos de poupanca-reforma, que em 20141% e 2016% j4 tinham assistido a
remocdo, inicialmente de metade, e depois da totalidade, da isencdo que usufruiam em
sede de IMI nos imdveis que integram as suas carteiras. Correspondendo a taxa indicada
no artigo 135.°-F, a aditar ao CIMI, a 0,3%, e tendo em conta que as taxas de IMI previstas
na alinea c), do n.° 1, do artigo 112.° do CIMI, sdo para os prédios urbanos entre 0,3% e
0,45%, estamos na pratica perante uma quase duplicacdo da carga fiscal para a maioria
do patrimonio imobiliario detido pelos quatro tipos de fundos mencionados.

Claramente ndo tem havido por parte do legislador vontade de salvaguardar a confianca
dos investidores destes produtos financeiros, assistindo-se a um clima indesejado de

inseguranca/instabilidade fiscal, com constantes alteracdes as normas de incidéncia.

Num pais como Portugal, com graves dificuldades na acumulacao de capital, este cenario

ndo é de todo desejavel.

Por fim, e a titulo meramente acessorio, acrescentamos que o “adicional ao IMI”, nos

termos do n.° 2 a introduzir a redacdo do artigo 1.° do CIMI, pelo artigo 167.° da Proposta

b) Promover a justica social, assegurar a igualdade de oportunidades e operar as necessarias correc¢des
das desigualdades na distribuicédo da riqueza e do rendimento, nomeadamente através da politica fiscal;
[...]

f) Assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a equilibrada concorréncia
entre as empresas, a contrariar as formas de organizagdo monopolistas e a reprimi os abusos de posicéo
dominante e outras praticas lesivas do interesse geral;

101 Contemplado pelo legislador no inicio da atividade dos fundos no nosso pais.
102 Regime fiscal.

103 Regime Juridico inicial dos FII.

104 | i n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro (LOE 2014).

105 ei n.2 7-A/2013, de 30 de margo (LOE 2016).
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de Lei n.° 37/XI1l1l, de 13 de outubro, deduzido dos encargos com a cobranca deste tributo,

constituira receita do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social.

Estamos perante um acréscimo em sede de IMI, cuja receita ndo sera afeta as autarquias
como acontece com o produto da cobranca do IMI, conforme vem previsto na alinea a)
do artigo 14.° da Lei n.° 73/2013, de 3 de setembro (Lei das Financas Locais). De acordo
com o relatério do Ministério das Financas, relativo a Proposta de Lei, espera-se que a
receita total desta medida atinja os 160 milhdes de euros em 2017 (2016:37 e 39).

3.5.2. Outras Consideracdes

Ao revermos a evolucdo do regime fiscal dos FlI, constatamos que desde o inicio
assistiram-se a alteracfes do paradigma de tributacdo, tendo-se regressado, no entanto ao
principio da tributacdo a saida (na esfera dos participantes), depois de 21 anos'®® de

tributacdo a entrada (na esfera dos fundos).

Nos ultimos 10 anos, assistimos também a eliminacdo das isencdes em sede de IMI e de
IMT, primeiro nos FII fechados de subscricdo particular (parcial em 2007, e total em
2010) e mais tarde nos FII abertos e FII fechados de subscricdo publica (parcial em 2014
e total em 2016).

Contudo, e conforme tentaremos validar no caso préatico a desenvolver no capitulo 5, a
alteracdo do modelo de tributacdo da esfera dos FllI para a esfera dos participantes tera a

partida impactado de forma positiva as suas rentabilidades.

Mesmo assim, continuamos a assistir ao agravamento da tributacdo do patriménio, nos
ultimos anos, com a verba 28 da TGIS (que devera ser revogada a 31 de dezembro de
2016), e com a proposta do “adicional do IMI”, expectavel em 2017 decorrente da nova
LOE, que levard a um aumento consideravel na tributacdo do patrimonio imobiliario
detido pelos FIl. Por estes motivos, serd desejavel considerar novas medidas que

compensem, atenuem ou mesmo eliminem este agravamento da tributacdo, tendo em

106 Entre 1994 e 2015.
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conta a utilizacéo dos FII abertos e FIl fechados de subscri¢do publica como instrumentos

de poupanca coletiva.

Um pais sem estabilidade no ordenamento fiscal, no qual as normas de incidéncia sao
alteradas todos os anos, com efeitos perniciosos junto dos investidores, € um pais que ndo

consegue competir na economia global.
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4. Regimes Especiais

4.1. Fundos de Investimento Imobiliario em Recursos Florestais

Os fundos de investimento imobiliario em recursos florestais (FIIRF) surgiram com a Lei
n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro (LOE 2007), cujo artigo 83.° aditou ao EBF o artigo

22.°-B (atual artigo 24.° do EBF) estabelecendo o regime fiscal para estes FlI.

4.1.1. Tributacdo dos Fundos

Os FIIRF séo isentos de IRC sobre os seus rendimentos, nos termos do n.° 1, do artigo
24.° do EBF, desde que

[...] pelo menos 75% dos seus activos estejam afectos a exploragcdo de recursos
florestais e desde que a mesma esteja submetida a planos de gestdo florestal
aprovados e executados de acordo com a regulamenta¢do em vigor ou seja objecto

de certificagdo florestal realizada por entidade legalmente acreditada.

Contudo, caso se deixe de verificar esse requisito, o fundo passa a ser tributado nos termos
do regime geral previsto no artigo 22.° do EBF, conforme previsto no n.° 10 do artigo 24.°
do EBF, sendo considerado «[...] para este efeito, como um periodo de tributacéo, o

periodo decorrido entre a data de cessacdo e o final do ano civil em que esta ocorreu.»

4.1.2. Tributacado dos Participantes

Os rendimentos de FIIRF colocados a disposic¢ao dos participantes, quer sejam resultado
de distribuigéo de rendimentos, quer de mais-valias de UP séo tributados por retencéo na
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fonte a taxa de 10%, exceto para 0s participantes que sejam sujeitos passivos de IRC
isentos quanto aos rendimentos de capitais, ou sejam entidades ndo residentes em
territorio portugués, que ndo residam em “paraisos fiscais” ou sejam detidas em mais de

25% por entidades residentes, nos termos do n.° 2 do artigo 24.° do EBF.

Os participantes que sejam sujeitos passivos de IRS, nos termos do n.° 6, do artigo 24.°
do EBF, usufruem do mecanismo para evitar a dupla tributacéo previsto no artigo 40.°-A
do CIRS, nas situa¢fes em que englobem os rendimentos distribuidos, podendo deduzir

50% dos rendimentos referentes a dividendos.

Quanto as mais-valias de alienacdes onerosas de UP em FIIRF, o n.° 7 do artigo 24.° do
EBF dispde que as mesmas sdo tributadas a taxa de 10%, desde que 0s seus titulares sejam
ndo residentes que ndo gozem da isencao prevista no artigo 27.° do EBF (mais-valias
realizadas por ndo residentes), ou sejam sujeitos passivos de IRS que tenham obtido estes
rendimentos fora de uma atividade de carater “empresarial” € que ndo optem pelo

englobamento destes rendimentos.

Caso o FIIRF deixe de cumprir o requisito previsto no n.° 1 do artigo 24.° do EBF'%’, os
rendimentos colocados a disposicdo dos participantes apos essa data, quer resultem de
distribuicdo de rendimentos, quer de mais-valias decorrentes de alienacGes onerosas,
resgate ou liquidacdo de UP tributados nos termos do artigo 22.°-A do EBF, conforme
estipulado pelo n.° 12 do artigo 24.° do EBF.

107 N.°1 do artigo 24.° do EBF:
[...] pelo menos 75% dos seus activos estejam afectos a exploragéo de recursos florestais e desde que
a mesma esteja submetida a planos de gestdo florestal aprovados e executados de acordo com a
regulamentacdo em vigor ou seja objecto de certificacdo florestal realizada por entidade legalmente
acreditada.
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4.2. Fundos de Investimento Imobiliario para Arrendamento
Habitacional (FITAH)

Com o intuito de desagravar os encargos financeiros decorrentes da crise financeira, foi
criado o Regime Especial aplicavel aos Fundos de Investimento Imobiliario para
Arrendamento Habitacional (FIIAH) e Sociedades de Investimento Imobiliario para
Arrendamento Habitacional (SIIAH), introduzido pelos artigos 102.° a 104.° da Lei n.°
64-A/2008, de 31 de dezembro (LOE 2009), segundo Camara (2009:712).

Tendo em conta que o objetivo de um FIIAH consiste em transferir para a carteira do
fundo imoveis detidos por mutuarios em incumprimento, que se tornam depois nos
arrendatarios do mesmo, com opcéo de compral®, segundo 0 mesmo autor (ibidem: 715),
0 ponto critico do regime aplicado aos FIIAH encontra-se no equilibrio entre os interesses

dos arrendatarios e os interesses dos investidores no fundo.

Juridicamente, os FIIAH assumem a forma de fundos fechados de subscri¢ao publica ou
particular, nos termos do artigo 2.° do Regime, devendo o seu patriménio ser composto
de modo a que pelo menos 75% do seu ativo total corresponda a iméveis destinados a
arrendamento para habitacdo permanente em Portugal, nos termos do n.° 1 do artigo 4.°
do Regime Juridico, vigorando até 31 de dezembro de 2020, data em que se convertem
em FIl, com todas as consequéncias inerentes, nos termos do n.° 2 do Regime juridico
(artigo 104.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro).

Adicionalmente, sdo fundos de distribuicdo, com a obrigacao de efetuar distribui¢cfes com
periodicidade minima anual, correspondente a pelo menos 85% dos resultados liquidos

do FIIAH, nos termos do artigo 6.° do Regime Juridico.

Face aos diferentes intervenientes (fundo, participantes e arrendatarios) é necessario

efetuar a desagregacdo da tributacdo conforme iremos expor de seguida.

108 Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, artigo 5.°, elencando com o n.° 7, alinea b) e n.° 8 do
artigo 8.° do mesmo diploma.
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4.2.1. Tributacdo dos Fundos

Os FIIAH que operem em observancia do disposto nos artigos 1.°a 7.° do Regime especial
aplicavel aos FIIAH e SIIAH, sdo isentos de IRC, tendo sido a constituicdo permitida
entre 1 de janeiro de 2009 e 31 de dezembro de 2015, conforme estipulado pelo n.° 1 do

artigo 8.° 1%° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

Devido ao carater social destes instrumentos, os FIIAH encontram-se isentos de taxa de
supervisdo (liquidada pela CMVM), nos termos do n.° 9, do artigo 8.° do Regime especial
aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

Sdo também isentos de IMI e IMT relativamente aos imdveis destinados a habitacao
permanente que integrem as suas carteiras, nos termos do n.” 6 e 7 do artigo 8.°, do
Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIITAH. Também tém isencdo em sede de imposto
do selo todos os atos relacionados com transmissdo de imdveis para o fundo, quando os
ex-proprietarios se convertem em arrendatarios''®, ou quando estes exercem a opcéo de
compra presente no contrato de arrendamento, nos termos do n.° 8, do artigo 8.° do

Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

Contudo, com a necessidade de esclarecer o conceito de “prédio urbano destinado ao
arrendamento para habitacdo permanente”, ¢ com o intuito de introduzir uma clausula
anti abuso*?, o legislador através do artigo 235.° da Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro
(LOE 2014) aditou o artigo 8.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, por
forma a acrescentar os n.*® 14 a 16.

No n.° 14, ficou definido que apenas seriam considerados como imdveis destinados ao
arrendamento habitacional, aqueles que «[...] sejam objeto de contrato de arrendamento

para habitacdo permanente no prazo de trés anos contados do momento em que passaram

109 Regime tributéario.

110 Vide artigo 5.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

111 Julgamos que para evitar a permanéncia dos iméveis destinados ao arrendamento habitacional no estado
“devoluto”, durante a sua permanéncia no FIIAH.
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a integrar o patrimonio do fundo [...]», para efeitos das isen¢des em sede de IMI, IMT e

imposto do selo previstas nos n.%* 6 a 8 do artigo 8.°.

Por sua vez, o n.° 15 dispde que, caso os prédios ndo tenham sido alvo de arrendamento,
no prazo de trés anos previsto no n.° 14, os fundos terdo de solicitar a AT a liquidacao
dos impostos cuja isencdo caducou (IMT, imposto do selo e IMI) no prazo de 30 dias

apos o fim dos trés anos.

Quanto aos imdveis vendidos, caso a venda ndo resulte do exercicio de opcéo de compra,
conforme previsto no artigo 5.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, ou
quando se verifique a liquidacao do FIIAH, o n.° 16 impdem que o fundo tera também de
solicitar a liquidacdo do imposto devido, nos termos do numero anterior, antes da

alienacdo do imdvel ou liquidacao do fundo.

Como medida transitoria, o artigo 236.° da Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro, define
no n.° 1 que o disposto nos n.” 14 a 16 do artigo 8.° do Regime especial aplicavel aos
FIIAH e SIIAH, destina-se aos imdveis adquiridos pelos fundos a partir de 2014.
Contudo, o n.° 2 refere que as alteracBes também incidem sobre os iméveis que ja
integravam os fundos nessa data, contando-se, no entanto, o prazo de trés anos previsto

no n.° 14, a partir de 1 de janeiro de 2014.

Julgamos, no entanto, que o disposto nos n.”* 14 a 16 do artigo 8.° do Regime especial
aplicavel aos FIIAH e SIIAH tera sido tacitamente revogado com efeitos a 1 de julho de
2015, data em que entrou em vigor o Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, pois o
artigo 6.° desse diploma, ao adaptar a redacdo do n.° 12 (e restantes nimeros) do artigo
8.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH ao novo regime fiscal dos fundos de
investimento, refere apenas 0s n.” 1 a 13, desconsiderando os n.” 14 a 16.

Por fim, caso o FIIAH passe a ser um FlI, por incumprimento dos requisitos plasmados
no n.° 1, do artigo 8.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, dispe o n.° 12
do mesmo artigo que se aplica ao fundo o regime fiscal previsto no artigo 22.° do EBF.
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4.2.2. Tributacdo dos Participantes

Os participantes de FIIAH encontram-se isentos de IRC e IRS, relativamente aos
rendimentos referentes as UP, com a excecao do saldo positivo respeitante a mais-valias
e menos-valias resultantes da alienacdo de UP, nos termos do n.° 2, do artigo 8.° do

Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

Contudo, nos termos do n.° 10 do mesmo artigo, as isencdes referidas ndo se aplicam a

participantes residentes em “paraisos fiscais”.

Por fim, caso o FIIAH passe a ser um Fll, por incumprimento dos requisitos consagrados
no n.° 1, do artigo 8.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, dispbe 0 n.° 12
do mesmo artigo que os rendimentos que ndo tenham sido pagos ou colocados a
disposicao dos participantes até essa data serdo tributados nos termos do artigo 22.°-A do

EBF, aplicando-se 0s juros compensatorios correspondentes.

4.2.3. Tributacdo dos Arrendatarios

Os arrendatarios dos FIIAH sdo isentos de IRS relativamente as mais-valias concretizadas
com a alienacao de imoveis ao fundo que tenham ocorrido «]...] por for¢a da conversao
do direito de propriedade desses imdveis num direito de arrendamento», nos termos do

n.° 3, do artigo 8.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIHAH.

Contudo, nos termos do n.° 4 do mesmo artigo, essas mais-valias passam a ser tributadas
caso o contrato de arrendamento cesse, ou ndo se exerca o direito de opgdo de compra,

previsto no n.° 3 do artigo 5.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.

Também estdo isentos de IMT e de imposto do selo, no exercicio da op¢do de compra n.°
3 do artigo 5.° do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH, nos termos da alinea b)
don.°7,en.°8do artigo 8.°do Regime especial aplicavel aos FIIAH e SIIAH.
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4.3. Fundos de Investimento Imobiliario em Reabilitacdo Urbana
(FIIRU)

A primeira versdo do regime fiscal aplicAvel aos FIIRU surge com o Regime
Extraordinario de Apoio a Reabilitacdo Urbana (artigo 6.°), publicado pelo artigo 82.° da
Lei n.° 67-A/2007, de 31 de dezembro (LOE 2008), acabando-se, no entanto, por sO se
aplicar as acOes de reabilitacdo previstas no n. ° 1, do artigo 1.° do Regime Extraordinério
de Apoio a Reabilitacdo Urbana iniciados ao longo de 2008, assim como aos FIIRU
constituidos nesse ano, em virtude de o regime so ter vigorado durante esse ano, sendo
revogado pelo artigo 101.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro (LOE 2009).

Com o artigo 99.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro é também aditado ao EBF o
artigo 71.°, o qual vem definir os incentivos a reabilitacdo urbana, e que corresponde a
moldura fiscal dos FIIRU desde 1 de janeiro de 2009.

Nos termos do n.° 21, do artigo 71.° do EBF, os beneficios consagrados no mesmo
vigoram relativamente aos imoveis cujas agdes de reabilitacdo tenham iniciado a partir
de 1 de janeiro de 2008, e que estejam concluidas até 31 de dezembro de 2020, pelo que

poderemos considerar que esta é a delimitacdo temporal durante a qual vigorara o regime.

A semelhanca do que fizemos com os dois regimes especiais ja abordados, iremos
destrincar as caracteristicas da tributacdo fazendo a distingdo entre a tributacdo na esfera
dos fundos, dos participantes e dos individuos que adquirirem os imoveis reabilitados.

4.3.1. Tributacado dos Fundos

Os FIIRU, séo isentos de IRC sobre os seus rendimentos, nos termos do n.° 1, do artigo
71.° do EBF, desde que tenham sido «]...] constituidos entre 1 de janeiro de 2008 e 31 de
dezembro de 2013 e pelo menos 75 % dos seus ativos sejam bens imdveis sujeitos a agdes

de reabilitacdo realizadas nas areas de reabilitacdo urbana»
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Contudo, caso se deixe de verificar esse requisito, o fundo passa a ser tributado nos termos
do regime geral previsto no artigo 22.° do EBF, conforme previsto no n.° 15 do artigo 71.°
do EBF, sendo considerado «[...] para este efeito, como um periodo de tributacéo, o

periodo decorrido entre a data de cessacdo e o final do ano civil em que esta ocorreu.»

Quanto a tributacdo do patriménio do FIIRU, em sede de IMI encontra-se isento deste
imposto por um periodo de cinco anos a contar da concluséo da reabilitagdo de um dado
imovel, podendo, no entanto, esta isengdo ser renovada por mais cinco anos, conforme

consagra o n.° 7 do artigo 71.° do EBF.

Contudo, de acordo com 0 n.° 20 do mesmo artigo, a isencdo em sede de IMI encontra-se
dependente de deliberacdo da assembleia municipal, que a define nos termos do n.° 2 da

Lei das Financas Locais.

4.3.2. Tributacdo dos Participantes

Os rendimentos dos FIIRU colocados a disposicao dos participantes, quer sejam resultado
de distribuicdo de rendimentos, quer de mais-valias de UP, sdo tributados por retencdo na
fonte a taxa de 10%, exceto para as entidades que sejam sujeitos passivos de IRC isentas
quanto aos rendimentos de capitais, ou nao residentes em territorio portugués, que ndo
residam em “paraisos fiscais”, ou sejam detidas em mais de 25% por entidades

residentes, nos termos do n.° 2 do artigo 71.° do EBF.

Resulta do n.° 9 do artigo 71.° do EBF, que a retencdo na fonte, anteriormente
mencionada, tera carater definitivo sempre que os participantes sejam nao residentes, sem
estabelecimento estavel no territério nacional, ou sejam sujeitos passivos de IRS, que
tenham obtido estes rendimentos fora de uma atividade “empresarial”’. Contudo, os
ultimos podem optar pelo englobamento destes rendimentos, assumindo nesse caso o

imposto a «[...] natureza de imposto por conta, nos termos do artigo 78.° do [CIRS]».

Os participantes que sejam sujeitos passivos de IRS, nos termos do n.° 12, do artigo 71.°

do EBF, usufruem do mecanismo para evitar a dupla tributacéo previsto no artigo 40.°-A
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do CIRS, nas situacdes em que englobem os rendimentos distribuidos, podendo deduzir

50% dos rendimentos referentes a dividendos.

Quanto as mais-valias de aliena¢des onerosas de UP em FIIRU, o n.° 3 do artigo 71.° do
EBF dispde que as mesmas sdo tributadas a taxa de 10%, desde que o0s seus titulares sejam
ndo residentes que ndo gozem da isencao prevista no artigo 27.° do EBF (mais-valias
realizadas por ndo residentes), ou sejam sujeitos passivos de IRS que tenham obtido estes
rendimentos fora de uma atividade de carater “empresarial” e que ndo optem pelo

englobamento destes rendimentos.

Caso o FIIRU deixe de cumprir o requisito previsto no n.° 1 do artigo 71.° do EBF*2, os
rendimentos colocados a disposicdo dos participantes apds essa data, quer resultem de
distribuicdo de rendimentos, quer de mais-valias decorrentes de alienacGes onerosas,
resgate ou liquidacdo de UP tributados nos termos do artigo 22.°-A do EBF, nos termos
do n.° 16 do artigo 71.° do EBF.

4.3.3. Tributacdo dos Adquirentes dos Imdveis Reabilitados

Os individuos que adquiram um imovel reabilitado pelo FIIRU, em “area de reabilitacdo
urbana”, estdo isentos de IMT na aquisi¢do, quando o imodvel for destinado
exclusivamente a habitacdo prdpria permanente, nos termos do n.° 8 do artigo 71.° do
EBF.

112 N.°1 do artigo 71.° do EBF:
[...] e pelo menos 75 % dos seus ativos sejam bens imdveis sujeitos a agdes de reabilitacdo realizadas
nas areas de reabilitagdo urbana.
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4.4. Renuncia a Isencdo do IVA nas operac6es Imobiliarias,
aplicada aos Fll

O regime de renincia a isencdo do IVA sobre as operagBes imobilidrias encontra-se
regulado pelo Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro, e sucessivas atualizagdes'®?,
apoiado pelo Oficio-Circulado n.° 30099, de 09 de fevereiro de 2007, da Direccao de

Servigos do Imposto sobre o Valor Acrescentado.

As operacdes de arrendamento, em que 0 imovel é cedido de “paredes nuas”, encontram-
se isentas de IVA, nos termos do n.° 29 do artigo 9.° do Cddigo do IVA, juntamente como

as transmissdes onerosas de imdveis, nos termos do n.° 30 do artigo 9.° do CIVA.

Com efeito, e nas palavras de Palma (2011:152-154) trata-se de uma isen¢do incompleta,
na qual «[...] o sujeito passivo beneficiario ndo liquida imposto nas suas operacgdes

activas, mas ndo tem o direito a deduzir o IVA suportado para a respectiva realizacdo.»

N&do sendo a opcdo assumida na maioria dos casos, €, no entanto, possivel aos FlI
solicitarem a rendincia a isencdo do IVA nas operagfes imobiliarias, ao abrigo do n.° 3114
do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro, através do cumprimento
escrupuloso das condicBes e formalismos previstos no referido diploma, sendo o IVA
deduzido na esfera do fundo, pelo método da afetacdo real, apenas para 0s imoveis
relativamente aos quais ocorreu a renuncia a isencao, nos termos do n.° 2 do artigo 23.°
do CIVA, conforme disposto pelo n.° 1 do artigo 9.° do Decreto-Lei, n.° 21/2007, de 29

de janeiro.

113 Artigo 58.° da Lei n.° 67-A/2007, de 31 de dezembro (LOE 2008) - atualizou a alinea e), do n.° 1, do
artigo 2.°e n.° 1 do artigo 5.%;

Artigo 78.°. da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro (LOE 2009) — atualizou o n.° 4 do artigo 2.°;

Artigo 124.° da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro (LOE 2012) — atualizou o n.° 1 do artigo 7.°;

Artigo 260.° da Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro (LOE 2013) — atualizou a alinea b), don®1en.3
do artigo 10.5;

Artigo 190.° da Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro (LOE 2014) — atualizou a alinea b), do n.° 2 do artigo
2.% alinea b) do n. 1 e n.° 3 do artigo 10.°.

114 Artigo 3.%, n.° 3 do Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro:
[...]
Néo obstante o disposto na alinea a) do n.° 1, podem renunciar a isencéo, ainda que o conjunto das
operagdes que confere direito a dedugdo nédo seja superior a percentagem ai prevista, 0s sujeitos passivos
cuja actividade tenha por objecto, com caracter de habitualidade, a construgdo, reconstru¢do ou
aquisicao de iméveis para venda ou para locagéo.
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No que respeita as faturas de servigos de construcgéo civil adquiridos pelo Fll, s6 ocorre
autoliquidacdo quando sdo referentes a imdveis para 0s quais ja exista rendncia a isencéo
do IVA, nos termos dos pontos 1.6.5 e 2 do Oficio-Circulado n.° 30101, de 24 de maio
de 2007, da Direccdo de Servicos do IVA, reforcado pelo paragrafo 44 da ficha
doutrinaria da DGCI, relativa ao Processo A100 2007368, de 16 de fevereiro de 2009.

Este entendimento assume particular relevancia face a redacdo do n.° 8 do artigo 19.° do
CIVA (aditado pelo artigo 195.° da Lei n.° 66-B/2012 [LOE 2013], de 31 de dezembro),
segundo a qual quando «[...] a obrigacdo de liquidacéo e pagamento do imposto compete
ao adquirente dos bens e servicos, apenas confere direito a deducdo o imposto que for

liquidado por forga dessa obrigacao.»

4.4.1. Renuncia a Isencdo do IVA

Para poderem renunciar a isencdo em sede de IVA, nos termos do n.° 4 (locagdes) e n.° 5
(transmissGes onerosas) do artigo 12.° do CIVA, os FlI tém de cumprir uma série de

condicdes objetivas e subjetivas, previstas no Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro.

Quanto as condigdes objetivas, elas sdo as seguintes:

e O imovel corresponde a um prédio urbano ou uma fracdo autonoma deste, ou um
terreno para construcao (no caso da transmisso)**®;

e O imovel encontra-se inscrito na matriz em nome do seu proprietéario, ou foi
pedida a sua inscricdo, e ndo se destina a habitagdo**®;

e O objeto do arrendamento, ou da transmissao onerosa do direito de propriedade,
tem de corresponder a totalidade do imdvel, ou da fracdo autbnoma, ndo sendo

possivel a rentincia a isencdo do IVA para partes de imoveist?’;

115 Alinea a) do n. ° 1 do artigo 2.°.
116 Alinea b) do n. ° 1 do artigo 2.°.
117 Alinea c) do n. ° 1 do artigo 2.°.

77



e O imovel tem de ser afetado a atividades que confiram direito a dedugdo do IVA
suportado na sua aquisi¢do ou construcdo*!é;

¢ Na locacgdo, o valor da renda anual tem de ser igual ou superior a 1/25 (4%) do
valor de aquisi¢&o ou construgdo do imovel**®;

e Esteja em causa a primeira transmissdo ou locacdo apos a construcao do imovel,
e ainda seja possivel deduzir o IVA nela suportada®?’;

e Esteja em causa a primeira transmisséo, ou locacao, apds o imdvel ter sido objeto
«[...] de grandes obras de transformacdo ou renovacao, de que tenha resultado
uma alteragdo superior a 30% do valor patrimonial tributavel para efeito do [IMI],
quando ainda seja possivel proceder a deducdo [...] do IVA suportado nessas
obras»'?!;

e Trata-se de transmissdo ou locacdo de imével subsequente a uma operagdo
efetuada com rendncia a isencdo e ainda esteja a decorrer o prazo de 20 anos
previsto no n.° 2 do artigo 24.° do CIVA, para as regularizag¢des do IVA suportado
nas despesas de construgdo e ou aquisicio do imovel*??;

e Nao é possivel a rendncia a isencdo do IVA nas operagdes de sublocacéo, exceto

nos imaveis destinados a fins industriais.'?

Quanto as condi¢des subjetivas, correspondem as seguintes:

e Ambos os intervenientes tém de ser sujeitos passivos de IVA, ou mistos (quando
as operacOes que conferem direito a deducao correspondem pelo menos a 80% do

seu volume de negdécios), que pratiqguem operacdes que conferem o direito a

118 Alinea d) do n. ° 1 do artigo 2.°.

119 Alinea €) do n. ° 1 do artigo 2.°.

120 Alinea a) do n. ° 2 do artigo 2.°.

A redacéo da alinea a) do n.° 2 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro, menciona também

«[...]Jquando tenha sido deduzido ou ainda seja possivel deduzir, no todo ou em parte, o IVA nela suportado

[...]. Contudo, a deducédo sé pode ocorrer apds a operagdo de venda ou locacdo, conforme esclarecido no

Oficio-Circulado n.° 30099, de 09 de fevereiro de 2007, da Direccdo de Servigos do Imposto sobre o Valor

Acrescentado, Capitulo VI (Direito a Deduc¢do), Subcapitulo B (Nascimento e Exercicio do Direito a

Deducdo), paragrafo 1.°,
[o] direito a dedugdo nasce no momento da realizacdo do contrato de locagdo ou transmissdo e pode ser
exercido, segundo as regras definidas nos artigos 19.° a 25.° do Cddigo do IVA, sem prejuizo do prazo
estabelecido no n.° 2 do artigo 9.1° do CIVA, isto é 4 anos, designadamente, no que respeita ao
transmitente ou locador, relativamente ao IVA suportado na aquisi¢do ou construgao de imaveis.

121 Alinea b) do n. ° 2 do artigo 2.°.

122 Alinea c) do n. ° 2 do artigo 2.°.

123 N.° 4 do artigo 2.°.
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deducédo, tenham contabilidade organizada, e ndo sejam abrangidos pelo regime
especial dos pequenos retalhistas (previsto nos artigos 60.° a 68.° do CIVA)!4;

e Sendo sujeitos passivos mistos de IVA, ainda que as operacdes que conferem o
direito a deducéo correspondam a menos de 80% do volume de negdcios, quando
a sua «[...] actividade tenha por objecto, com caracter de habitualidade, a
construcdo, reconstrucdo ou aquisicdo de imdveis para venda ou para locagdo»

(como € o caso dos FII).1%®

Cumpridas as condigcOes objetivas e subjetivas, 0 processo inicia-se com o pedido de
emissdo do certificado de renlncia a isen¢do de VA para o imovel ou fracdo em causa,
através do Portal das Financas, nos termos do n.° 1 do artigo 4.° do Decreto-Lei n. °©

21/2007, de 29 de janeiro, no qual se identificam:

¢ Os intervenientes, com os respetivos numeros de identificacdo fiscal;

e A identificacdo do imdvel, através do seu artigo matricial e fracdo (quando se
aplique);

e A natureza da operacédo (locagdo, ou transmissao);

e A atividade a exercer no imovel (através do CAE do futuro locatario, ou futuro
proprietario);

e O valor da operacdo (valor de renda mensal, ou valor de venda);

e Declaracdo de que se encontram reunidas os requisitos para a rendncia a isencao
nos termos do CIVA e do regime plasmado no Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de

janeiro.

Apos os servigos da AT rececionarem o pedido, é dado conhecimento do processo ao
futuro locatario/adquirente, o qual deve confirmar os elementos do pedido por via
eletronical®. Finda essa validacdo, o certificado é emitido no prazo de 10 dias 7,
mantendo-se valido por 6 meses'?®, sendo apenas valido caso a operagao nele identificada

se concretize antes de decorrido o prazo mencionado.

124 N°s 1 e 2 do artigo 3.°.
125 N.° 3 do artigo 3.°.
126 N.° 2 do artigo 4.°.
127N.° 4 do artigo 4.°.
18 N.° 5 do artigo 4.°
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A renuncia em si, s6 opera quando for celebrado o contrato de arrendamento, ou de
compra e venda do imovel, nos termos do n. ° 1 do artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 21/2007,
de 29 de janeiro, que por sua vez sO podera ocorrer quando 0 sujeito passivo estiver na
posse do certificado de renuncia valido, e se continuem a verificar as condicdes para a

renuncia a isencdo em sede de IVA.

Caso deixem de se verificar as condigdes para a rendncia & isen¢do, ou caso expire a
validade de 6 meses do certificado, sem que se tenha concretizado a operagéo pretendida,
0 proprietario do imovel terd de comunicar a AT esse facto, nos termos do n.° 2 do artigo
5.2 do Decreto-Lei, n.° 21/2007, de 29 de janeiro.

O direito a dedugdo surge, nos termos do artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de
janeiro, elencado com Oficio-Circulado n.° 30099, de 09 de fevereiro de 2007, da
Direccdo de Servicos do Imposto sobre o Valor Acrescentado, Capitulo VI (Direito a
Deducéo), Subcapitulo B (Nascimento e Exercicio do Direito a Dedugdo), com a
celebracdo do contrato de locacdo ou transmissdo, podendo o locador ou transmitente
regularizar o IVA que suportou na aquisi¢do e/ou construcao do imdével no prazo de 4
anos. Contudo como os FIlI, no ambito da sua atividade, podem com carater de
habitualidade dedicarem-se a construcdo de imoveis para venda ou para locacdo, caso
comprovem que o tempo de construgdo do imovel ultrapassou 4 anos, dispdem de 8 anos
para deduzir o IVA suportado no imdvel (dobro do prazo previsto no n.° 2 do artigo 98.°
do CIVA), nos termos do n.° 3 do artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro.

A deducdo em si, ocorre através da declaracdo periddica do IVA entregue pelo
locador/transmitente no periodo (ou posterior, mas respeitando os prazos anteriormente

mencionados), em que se celebrou a operacéo.

Por fim, caso o imovel seja afeto a fins alheios a atividade do FlI, ou caso esteja devoluto
por mais de cinco anos consecutivos (ndo utilizado em operacgOes tributadas), sera
necessario regularizar o VA correspondente aos 20 avos que faltavam para o fim do

prazo mencionado no n.° 2 do artigo 24.° do CIVA, de uma s6 vez, conforme disposto nos
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n.” 5 e 6 do mesmo artigo, devendo esta regularizacdo constar na declaracdo do ultimo

periodo do ano a que respeita, de acordo com o n.° 8 do artigo 24.° do CIVA.1?°

129 Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro, artigo 10.°, n.%1e 2.
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5. Estudo Empirico

5.1. Objeto e Objetivos da Investigacdo e Metodologia Utilizada

Tendo em conta o principio de que «[os] participantes ndo poderdo em caso algum ser
objecto de um tratamento fiscal menos favoravel do que aquele que teriam se fossem

130

investidores directos»~*", pretendemos neste capitulo apresentar um caso pratico através

do qual se aufira o cumprimento desta premissa.

Para tal, iremos constituir um F1l aberto entre 2012'3! e 2016, considerando sempre que
o fundo inicia a sua atividade no ano em causa, e fazendo a analise na Otica dos
investidores que sejam sujeitos passivos singulares, e cujos rendimentos de UP sejam

obtidos fora de uma atividade “empresarial”.**?

A escolha deste tipo de investidor, deve-se ao facto de corresponder a larga maioria dos

investidores em FIl abertos.

5.2. Caso Pratico

O Fundo que vamos constituir apresenta as seguintes caracteristicas:

e Capital inicial: 50.000.000 euros;

e N.°de UP em circulagdo: 5.000.000;

e Valor unitéario por UP (subscricdo inicial): 10 euros;

e Valor dos imoveis que integram a carteira durante o periodo: 48.000.000 euros;
e A carteira de imdveis é composta exclusivamente por imoveis destinados a

industria, servigos e COMércio;

130 Artigo 29.° do Decreto-Lei n.° 246/85, de 12 julho.

131 Jitimo ano em que os rendimentos prediais nos FlII foram tributados a taxa de 20%, sendo também o
ultimo ano em que este tipo de rendimentos, na esfera dos sujeitos passivos singulares ndo eram passiveis
de tributacdo auténoma a taxa de 28%, sendo tributados a taxa do escaldo de IRS em que o sujeito passivo
se enquadrasse.

132 Comercial, industrial ou agricola.
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e A yield dos imoveis, anual corresponde a 5,40%*® do valor de aquisi¢do dos
mesmos, diluindo o efeito dos imoveis que estejam devolutos, considerando-se
que o valor anual assumido como rendimento foi igualmente recebido, e que o
mesmo se divide proporcionalmente em duodécimos de janeiro a dezembro;

e Os valores patrimoniais tributarios dos imoveis correspondem aos valores de
mercado dos mesmos;

e Quando aplicdvel, considera-se que a taxa normal de IMI para os imdveis
corresponde a 0,3%%%*;

e O imposto de selo relativo as aquisi¢des dos imoveis'® ¢ incorporado no seu valor
de aquisigéo, assim como o IMT (a partir de 2014);

e Os encargos de conservacao e manutencdo anuais dos imoveis correspondem a
0,70%*¢ do valor de aquisi¢io/valoriza¢io dos mesmos

e A taxa de encargos correntes®’ é de 1% ao ano sobre a valorizagéo do fundo;

e Os imoveis encontram-se valorizados ao seu custo de aquisicio®3;

¢ Na&o sdo realizadas alienacGes de imoveis ao longo do periodo;

e O fundo ndo realiza aplicagdes financeiras, nem investimentos em ativos
mobiliarios;

e Inexisténcia de recurso a alavancagem financeira do fundo (financiamentos);

e N&o existe incumprimento nas rendas dos inquilinos, pelo que ndo sédo
constituidas ou revertidas provisdes;

e O fundo ¢ de capitalizacdo, ndo distribuindo, normalmente, rendimentos durante

0 periodo;

133 Adaptada da média de 5,429%, que o Fundo de Investimento Imobiliario Aberto Fundimo registou entre
2010 e 2015, por aplicagdo do seguinte récio: [rendimentos de ativos imobiliarios (demonstra¢do de
resultados) - constituicdo/reversdo de provisdes por dividas a receber (demonstracdo de resultados) / valor
liquido dos ativos imobiliérios (balango)].

134 Correspondendo a taxa minima prevista na alinea c) do n.° 1 do artigo 112.° do CIMI.

1% Verba 1.1 da TGIS — 0,8%.

136 Adaptada da média de 0,719%, que o Fundo de Investimento Imobiliario Aberto Fundimo registou entre
2010 e 2015, por aplicacdo do seguinte racio: fornecimentos de servigos externos (demonstracdo de
resultados) / valor liquido dos ativos imobiliarios (balango).

187 Nos termos do artigo 69.° do Regulamento 2/2015 da CMVM, esta taxa «[...] consiste no quociente
entre a soma da comissao de gestdo fixa, comissdo de deposito, taxa de supervisdo, custos de auditoria e
outros custos correntes [...]» inerentes a atividade do fundo (inclui os honorarios dos auditores e
avaliadores) e ndo relacionados com a detencédo dos ativos do fundo.

138 Por estarmos no primeiro ano de atividade do fundo.
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e Nao existem receitas extraordinarias, que acres¢cam ao lucro tributavel do fundo,

no regime em vigor a partir de 1 de julho de 2015, pelo que ignoramos o prejuizo

fiscal apurado;
e Anos da analise: 2012 a 2016.

Para limitar a analise ao enquadramento fiscal existente em cada um dos anos em apreco,

consideramos gue o fundo iniciou a atividade a 1 de janeiro do ano em questéo, apurando

a carga fiscal no fim desse ano, tendo em conta a legislagéo entéo em vigor.

Ao peso do imposto sobre o rendimento tributado autonomamente, face ao resultado do

periodo, designamos de taxa de tributacdo aparente, e permite medir a eficiéncia fiscal

dos investimentos em FII, face ao investimento direto dos participantes em ativos

imobiliarios.
Quadro 5.2.1 Tributacdo do FIl em 2012
Notas 2012
a Capital do fundo 50.000.000
Imbveis 48.000.000
Rendimentos prediais 2.592.000
Gastos de conservacao e manutencao -336.000
b Rendimento tributavel 2.256.000
c=b*20% |Imposto sobre rendimentos prediais -451.200
d Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
e Outras comissdes e encargos correntes -512.745
f=b+d+e Resultado antes de impostos sobre o rendimento  1.721.655
C Impostos sobre o rendimento -451.200
g=f-c Resultado do periodo 1.270.455
h=a+g Valorizacdo do fundo no fim do periodo 51.270.455
i Numero de UP em circulagao 5.000.000
j=hfi Valor da UP liquida 10,2541
k=c/i Imposto retido por UP -0,0902
I=g/a Rendibilidade 2,54%
m=1-(g/f) |Taxade tributacao aparente 26,21%
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Comecando pelo ano de 2012 (Quadro 5.2.1), constatamos que a rendibilidade efetiva do

fundo ndo é muito elevada, ficando nos 2,54%. Quanto a tributacdo auténoma dos

rendimentos prediais do fundo, dela resulta uma taxa de tributacdo aparente no fundo de

26,21%, que seria a tributa¢@o “transferida” para os participantes no ato do resgate.

Temos, no entanto, de salientar que 2012 foi o Ultimo ano em que os rendimentos prediais

(categoria F) ndo eram passiveis de tributacdo autbnoma na esfera dos sujeitos passivos

singulares, sendo englobados na coleta e tributados de acordo com a taxa do escaldo de

IRS da pessoa em causa. Assim sendo, a taxa de tributacao aparente de 26,21% revela-se

competitiva, pois um singular que auferisse rendimentos de rendas de imoveis, com

alguma facilidade poderia enquadrar-se num escaldo de rendimento com tributagéo

superior, nos termos do n.° 1 do artigo 68.° do CIRS.

Quadro 5.2.2 Tributagdo do FIl em 2013

Notas 2013
a Capital do fundo 50.000.000
Imobveis 48.000.000
Rendimentos prediais 2.592.000
Gastos de conservacdo e manutencao -336.000
b Rendimento tributivel 2.256.000
c=b*25% |Imposto sobre rendimentos prediais -564.000
Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
e Outras comissOes e encargos correntes -511.588
f=b+d+e Resultado antes de impostos sobre o rendimento  1.722.812
c Impostos sobre o rendimento -564.000
g=f-c Resultado do periodo 1.158.812
h=a+g Valorizagao do fundo no fim do periodo 51.158.812
i NuUmero de UP em circulacao 5.000.000
J=hfi Valor da UP liquida 10,2318
k=c/i Imposto retido por UP -0,1128
I=g/a Rendibilidade 2,32%
m=1-(g/f) |Taxa de tributacdo aparente 32,74%
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Em 2013 (Quadro 5.2.2), com a alteracdo da taxa de tributacdo autonoma, prevista na
alinea a) do n.° 6 do artigo 22.° do EBF, sobre os rendimentos prediais auferidos pelos
fundos, de 20% para 25%, assistimos a um agravamento acentuado na tributagéo aparente

para os participantes que sobe dos 26,21% para 0s 32,74%.
Paralelamente assistiu-se a uma ligeira quebra na rendibilidade de 2,54% para 2,32%.

Tendo em conta que, com a LOE 2013, foi aditado o n.° 7 ao artigo 72.° do CIRS, de
modo a permitir a tributacdo autonoma dos rendimentos prediais, na esfera dos sujeitos
passivos singulares, a taxa de 28%, constatamos que face ao enquadramento fiscal dos
FII neste ano, estes perderam completamente a sua eficiéncia fiscal, sendo a tributacao

dos seus participantes agravada face ao investimento direto em ativos imobiliarios.

Quadro 5.2.3 Tributacdo do FIl em 2014

Notas 2014
a Capital do fundo 50.000.000
Imdbveis 48.000.000
Rendimentos prediais 2.592.000
Gastos de conservacdo e manutencao -336.000
IMI -72.000
b Rendimento tributavel 2.184.000
c=b*25% [Imposto sobre rendimentos prediais -546.000
d Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
e Outras comissdes e encargos correntes -511.054
f=b+d+e Resultado antes de impostos sobre o rendimento  1.651.346
C Impostos sobre o rendimento -546.000
g=f-c Resultado do periodo 1.105.346
h=a+g Valoriza¢&o do fundo no fim do periodo 51.105.346
i NUmero de UP em circulacédo 5.000.000
J=h/i Valor da UP liquida 10,2211
k=c/i Imposto retido por UP -0,1092
I=g/a Rendibilidade 2,21%
m=1-(g/f) |Taxa de tributacdo aparente 33,06%

139 | ej n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro.




Em 2014 (Quadro 5.2.3), assiste-se a um novo agravamento, com a eliminacgéo da isencao
em sede de IMI e IMT (apesar de sé se refletir a incidéncia de IMI, no nosso caso préatico),
passando os fundos a ser tributados, no que se refere a estes impostos a metade das taxas

normais em vigor.

Assim sendo, constata-se um ligeiro agravamento da competitividade do fundo, face ao

ano anterior.

Quadro 5.2.4 Tributacdo do FIl em 2015

Notas 2015
a Capital do fundo 50.000.000
Imoveis 48.000.000
a Rendimentos prediais 2.592.000
b Gastos de conservagdo e manutengao -336.000
c IMI -72.000
d Rendimento tributavel * 1.092.000
e=h*25% Imposto sobre rendimentos prediais * -273.000
d Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
e Imposto do selo - verba 29.2 -12.840
f Outras comissdes e encargos correntes -513.630

g=a+b+c+d+e+f [Resultado antes de impostos sobre o rendimento  1.635.930

e Impostos sobre o rendimento * -273.000
h=g+e Resultado do periodo 1.362.930
i=a+h Valorizagao do fundo no fim do periodo 51.362.930
j NUmero de UP em circulacédo 5.000.000
k=i/j Valor da UP liquida 10,2726
I=e/j Imposto retido por UP * -0,0546
m=h/a Rendibilidade 2,73%
m=1-(h/g) Taxa de tributagdo aparente 16,69%

*-Valores referentes apenas aos resultados gerados no 1.° semestre de 2015

Conforme podemos constatar pelo Quadro 5.2.4, em 2015, com a reforma do regime
tributarios dos FIl, o nosso fundo consegue finalmente tornar-se atrativo, do ponto de

vista fiscal, assistindo-se também a uma melhoria na sua rendibilidade anual.

Devemos, no entanto, salientar, que o primeiro semestre foi ainda tributado ao abrigo da

redacgéo do artigo 22.° do EBF, anterior ao Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro, razdo
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pela qual o “rendimento tributavel”'*° mencionado no quadro corresponde apenas a
metade dos rendimentos do ano, liquidos dos respetivos gastos de conservagdo e
manutencdo, e do IMI.

Adicionalmente, constatamos ja a incidéncia da verba 29.2 da TGIS, sobre o valor do
fundo, nos ultimos dois trimestres, mas conforme podemos verificar pelo seu valor, ndo

é expressiva ao ponto de afetar a rendibilidade.

Quadro 5.2.5 Tributacdo do FII no 1.° semestre de 2015

Notas 1° Semestre de 2015
a Capital do fundo 50.000.000
Imbveis 48.000.000
Rendimentos prediais 1.296.000
Gastos de conservacao e manutencao -168.000
IMI -36.000
b Rendimento tributavel 1.092.000
c=b*25% [Imposto sobre rendimentos prediais -273.000
d Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
e Outras comiss@es e encargos correntes -252.000
f=b+d+e Resultado antes de impostos sobre o rendimento 818.400
C Impostos sobre o rendimento -273.000
g=f-c Resultado do periodo 545.400
h=a+g Valoriza¢&o do fundo no fim do periodo 50.545.400
i NUmero de UP em circulacdo 5.000.000
j=hfi Valor da UP liquida 10,1091
k=c/i Imposto retido por UP -0,0546
I=g/a Rendibilidade 1,09%
m=1-(g/f) |Taxa de tributagdo aparente 33,36%

Para melhor analisarmos a tributacdo em 2015, €, no entanto, necessario destringcar 0s

resultados do primeiro semestre (Quadro 5.2.5), dos totais anuais, constatando que a taxa

140 O imposto apurado foi entregue até ao dia 30 de outubro de 2015, nos termos do n.° 4 do artigo 7.° do
Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.
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de tributacdo aparente para esse subperiodo ndo se distingue comportamentalmente do

que se verificou em 2013 e 2014.

Quadro 5.2.6 Tributacdo do FIl em 2016

Notas 2016
a Capital do fundo 50.000.000
Imoveis 48.000.000
b Rendimentos prediais 2.592.000
c Gastos de conservagao e manutengao -336.000
d IMI -144.000
e Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
f Imposto do selo - verba 29.2 -25.750
g Outras comissdes e encargos correntes -515.492
h=b+c+d+e+f+g [Resultado do periodo 1.549.158
i=a+h Valorizagéo do fundo no fim do periodo 51.549.158
] NuUmero de UP em circulagdo 5.000.000
k=i/j Valor da UP liquida 10,3098
I=h/a Rendibilidade 3,10%

Em 2016 (Quadro 5.2.6), o fundo ja ndo tem imposto sobre o rendimento apurado na sua

esfera.

Deste modo, mesmo com a revogacao do artigo 49.°do EBF, através da Lei n.° 7-A/2016,
de 30 de margo, com a decorrente perda da isencdo parcial em sede de IMI e IMT, assiste-
se a uma melhoria na rendibilidade que ultrapassa finalmente a fasquia dos 3%. Contudo,
no participante esta rendibilidade agora é bruta, devido a passagem da tributacdo para a
sua esfera, enquanto até ao primeiro semestre de 2015 (inclusive) a rendibilidade era

liquida de impostos.

A partir deste momento, podemos apenas contemplar as novidades trazidas pela Proposta
de Lei n.° 37/XIll, de 13 de outubro, em sede de adicional ao IMlI, para o Or¢camento do
Estado para 2017.
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Quadro 5.2.7 Tributacéo do FIl em 2017?

Notas 2017 ?
a Capital do fundo 50.000.000
Imoveis 48.000.000
b Rendimentos prediais 2.592.000
c Gastos de conservag¢do e manutencao -336.000
d IMI -144.000
e Adicional ao IMI* -129.600
f Imposto do selo - contratos de arrendamento -21.600
g Imposto do selo - verba 29.2 -25.900
h Outras comissdes e encargos correntes -514.264
i=a+b+c+d+e+f+g+h |Resultado do periodo 1.420.636
j=a+i Valorizagdo do fundo no fim do periodo 51.420.636
k Numero de UP em circulacdo 5.000.000
I=j/k Valor da UP liquida 10,2841
m=i/a Rendibilidade 2,84%

* - assumindo que 10% dos imbveis em carteira sdo da espécie industrial

Conforme podemos verificar pelo Quadro 5.2.7, caso o adicional ao IMI passe a incidir
sobre os FlI, estaremos perante uma quase duplicacdo da tributacdo do patrimonio do
Fundo, o que leva a uma quebra na rendibilidade na ordem dos 0,26%, ficando novamente

abaixo dos 3%.

Tendo em conta que, segundo a Deco Proteste (2014)'*, o retorno médio das operacdes
de compra para arrendamento, na 6tica dos investidores singulares, ronda apenas os 3%,
e que segundo o estudo realizado por essa entidade, o investimento «[...] no imobiliario
devera exigir uma rentabilidade minima liquida de 4,6% por ano [...]» por comparagao
com o investimento em aplicacGes de baixo risco a 10 anos, com um prémio de risco de
2,25%, serd necessario os FIl colocarem-se acima dessa fasquia para ganharem

competitividade.

Ressalve-se, no entanto, que essa limitagao sera mais pertinente relativamente aos fundos

de distribuicéo, pois os rendimentos distribuidos acabam por ser tributados na esfera dos

141 Vide:
https://www.deco.proteste.pt/investe/negocio-do-arrendamento-oferece-retornos-magros-s5055814.htm
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participantes (a saida) a taxa de 28%, como aconteceria também se auferissem

rendimentos de rendas de imoveis.

No que se refere aos fundos de capitalizagdo (como o fundo que apresentamos neste caso
pratico) os investidores tém ainda uma grande vantagem fiscal. Visto que apenas sao
tributados no resgate, pelas mais-valias, caso o seu investimento gere retornos positivos
tém uma tributacdo favoravel, face a que seria aplicavel se o investimento fosse realizado
diretamente em imdveis, uma vez que a mais-valia em UP de FII é tributada a uma taxa
efetiva de 14%, enquanto as mais-valias em imoveis sao tributadas por aplicacdo da taxa

final de IRS do sujeito passivo, sobre metade das mais-valias apuradas.

Adicionalmente, caso o investimento ocorra por um prazo superior a 24 meses, aplica-se
ao valor de subscricdo/aquisicdo das UP o coeficiente de desvalorizacdo monetéria

previsto no n.° 1 do artigo 50.° do CIRS.
Para melhor compreendermos este mecanismo, vejamos o seguinte exemplo:

e Uma UP é subscrita por um participante em 2016 por 10 euros;

e O participante resgata a UP ao fim de 7 anos, assumindo que durante esse tempo
o valor da mesma evoluiu, através de uma progressdo geomeétrica, 3% ao ano,
atingindo na data do resgate o valor de 12,2987%? euros;

¢ Nesse ano, o coeficiente de desvalorizacdo para 2016 € 1,07;

e Com o resgate, realiza uma mais-valia efetiva de 2,2987 euros (ndo existiram
comissdes de resgate nem de subscri¢do);

e A mais-valia fiscal corresponde a 1,5978% euros, a qual é tributada & taxa de 28%
sobre metade do seu valor, resultando 0,22 euros de imposto sobre mais-valias;

e A “taxa efetiva” de tributagdo, dividindo o valor do imposto pela mais-valia

real/contabilistica é de 9,57%*4.

Este enquadramento fiscal mais favoravel destaca-se quando analisamos a evolucéo da
taxa de tributacdo aparente, transferivel para os participantes, entre o ano de 2012 e o

primeiro semestre de 2015, conforme podemos verificar na Figura 5.2.1. A diferenca

142 12,2987€ = 10€ x 1,037 O valor é arredondado a quarta casa decimal, que corresponde ao
formato de publicacdo do valor da UP.

143 1 5087€ = 12,2987€ - (10€ x 1,07)

144.0,22€ : 2,2987€ =9,57%
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entre a taxa aparente e as taxas de tributacdo previstas na redacao entdo em vigor do artigo
22.° do EBF resulta essencialmente da ndo dedutibilidade fiscal das comissdes e gastos

correntes incorridos pelo fundo, ndo relacionados com os rendimentos tributados.

Figura 5.2.1. Evolucao das taxas de tributacéo aparente de 2012 ao 1.° semestre de
2015

Evolucado da taxa de tributacao aparente
36,00%

34,00%

32,00%
30,00%
28,00%
26,00%

24,00%
2012 2013 2014 1952015

Quanto a evolucdo das rendibilidades, a Figura 5.2.2 demonstra que a alteracdo do modelo
de tributacdo a entrada para o modelo de tributacdo a saida resulta numa melhoria
percetivel no desempenho do fundo. Contudo, a partir do segundo semestre de 2015, a

rendibilidade deixa de ser liquida de impostos, para passar a ser bruta.

Figura 5.2.2 Evolucéo das rendibilidades de 2012 a 2017
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Mas, existird ainda margem para melhorar?

Julgamos que sim, conforme podemos verificar na Figura 5.2.3, as yields potenciais dos

imdveis afetos a atividades empresariais estdo bastante perto das yields dos imoéveis do

nosso fundo.

Tendo em conta que a yield do nosso estudo foi extrapolada da média dos rendimentos

de imoveis do Fundo Fundimo, face aos valores liquido dos imdveis em balango entre

2010 e 2015, julgamos que o desempenho sé tera tendéncia a subir caso aumente a taxa

de ocupacdo dos imoveis do fundo.

Figura 5.2.3 Evolugdo das yields prime por tipo de imovel

YIELDS PRIME

Fonte:

Marketbeat Portugal Outono 2016, Cushman & Wakefield, pag. 29.
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5.3. Conclusdes do Caso Pratico

Através do nosso caso pratico podemos concluir que mesmo num curto espago de tempo
(entre 2012 e 2016), assistiram-se a constantes alteracdes na tributacéo dos Fll, prevendo-

se novas alteracbes em 2017, com um novo imposto sobre o patrimonio.

Constatamos que as taxas de rendibilidade anuais encontram-se muito perto da média dos
3% apontados pela Deco Proteste (2014), pelo que em situacdes normais, 0s investidores
que sejam pessoas singulares terdo vantagem em investir nos fundos, pois gozam
atualmente de uma tributacdo, no que respeita aos rendimentos gerados, equiparada (nas
distribuicdes de rendimentos), ou mesmo reduzida (no caso das mais-valias) face ao

investimento direto em iméveis.

Mesmo assim, ndo podemos esquecer que durante dois anos, em 2013 e 2014, os
investidores do nosso fundo tiveram uma tributagdo agravada, por comparacdo ao

investimento direto em ativos imobiliarios.

Salientamos, no entanto, que os FIl permitem aos pequenos aforradores investirem
indiretamente no mercado imobiliario, quando muitas vezes ndo dispdem do capital

necessario ao investimento direto.

Deste modo, somos da opinido, com base no estudo agora efetuado, que o investimento
neste tipo de instrumento de captacdo de poupanca coletivo ainda € ligeiramente

vantajoso, face ao investimento direto, pela relativa paridade das taxas de retorno.

Contudo, sera necessario que o setor ganhe uma maior dindmica para poder voltar a ter
taxas (que premeiem o investidor pela assuncdo de um risco superior) que se destaquem

face aos investimentos alternativos ao dispor dos aforradores, de baixo risco.

Sera ainda necessario ter presente que varios fundos no mercado se encontram em
processo de adaptacdo as regras de valorizagdo e limites introduzidos pelo RGOIC,
conjugado com 0 Regulamento da CMVM n.° 2/2015, e que o setor imobiliario, como um
todo, ainda ndo recuperou completamente do crash de 2008.
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6. Conclusoes

Chegamos ao fim do nosso estudo, sobre o regime fiscal dos FII em Portugal e, apds
refletirmos sobre a evolugédo do enquadramento fiscal, assim como sobre os resultados do
caso pratico apresentado, conseguimos obter uma imagem objetiva sobre estes

instrumentos aplicavel a Otica dos investidores/participantes.

Em 29 anos de atividade no nosso pais constatamos que ao longo do tempo, o legislador
foi introduzindo constantes alteracGes assegurando uma certa volatilidade no que respeita
as expectativas dos investidores numa fiscalidade estavel aplicavel aos seus investimentos

nestes veiculos de investimento/aforro coletivo.

O principio subjacente a tributacdo dos participantes, sempre foi, desde 1985, conforme
disposto no artigo 29.° do Decreto-Lei n.° 246/85, de 12 julho'*, que «[os] participantes
ndo poderdo em caso algum ser objecto de um tratamento fiscal menos favoravel do que

aquele que teriam se fossem investidores directos».

Curiosamente, constatamos que o modelo de tributacdo dos rendimentos gerados pelos
FII comegou por ser a saida'#®, na esfera dos participantes, em 1987, passando para um
modelo de tributagdo & entrada em 19947, regressando a tributagdo a saida no segundo
semestre de 201548,

Contudo, podemos afirmar, no que respeita a tributacéo tanto do patrimoénio dos FIl, como
dos rendimentos prediais, e mais-valias prediais, gerados por estes que as normas de
incidéncia existentes em 1994 se mantiveram até finais de 2006, garantindo um periodo
de 12 anos com notavel estabilidade fiscal.

Em 2007 %%, o legislador da inicio a um processo de “desmantelamento” das isengdes em
sede de IMI e IMT, iniciando-se pelos FIlI fechados de subscricdo privada, sendo
finalmente removida inteiramente nos FII abertos e FIl fechados de subscri¢do publica
em 20160,

145 Regime Juridico inicial dos FII.

146 Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro.

147 Lei n.° 75/93, de 20 de dezembro (LOE 1994).

148 Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro.

149 |_ei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro (LOE de 2007).
150 da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo (LOE 2016).
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No entanto, observando o0 nosso caso pratico, podemos afirmar que, pelo menos
relativamente aos fundos de subscricdo puablica, tanto abertos, como fechados, a
incidéncia de IMI, primeiro a metade das taxas legais em vigor, e mais tarde as taxas
normais, ndo tera sido inicialmente o aspeto mais relevante a afetar a rendibilidade dos
FlISL,

De maior importancia foi a alteracdo da taxa de tributacdo autonoma dos rendimentos
prediais de 20% para 25% em 20132, tendo um impacto negativo na rendibilidade na
ordem dos 8,8%*%3, De facto, foi esta alteracio que deixou os participantes dos Fll, no
caso das pessoas singulares, em desvantagem face ao investimento direto em imdveis,
devido as taxas de tributacdo aparente superior a 32,74%, quando aos rendimentos de
categoria F ja eram tributados autonomamente a taxa de 28%.

Com a alteracdo do modelo de tributacdo para a esfera dos participantes, constatamos
que, a semelhanca do que tinha ocorrido até 1993, os fundos de capitalizacdo sdo
fiscalmente mais eficientes do que os de distribuicdo, sendo possivel atualmente atenuar
significativamente a tributacdo das mais-valias em UP de FlI, através do investimento a

longo prazo, por aplicacdo do coeficiente de desvalorizacdo monetaria.

Contudo, poderemos afirmar que a tributacdo mais elevada dos rendimentos distribuidos
sera o preco a pagar pelos participantes por deterem investimentos com maior liquidez
em fundos de distribuicdo, em detrimento do investimento a longo prazo nos fundos de

capitalizacao.

De forma geral, a alteracdo do modelo de tributacdo para a esfera dos participantes teve
um efeito positivo aprecidvel na rendibilidade potencial (analise limitada apenas aos
condicionalismos fiscais), aproximando-se dos 3% que segundo a Deco Proteste (2014)
¢ obtida em média pelos investidores diretos em ativos imobiliarios. Contudo, esta
alteracdo se deve ao facto de a rendibilidade agora ser bruta de impostos, correspondendo
o0 verdadeiro ganho a eliminagdo do excesso de tributacdo a que os rendimentos eram
taxados na esfera dos fundos, face as taxas de tributacdo praticadas na esfera dos

participantes.

151 Comparando o resultado liquido do periodo econémico de 2014 com o de 2013, constamos uma quebra
de 4,6%, contudo, extrapolando essa quebra para uma incidéncia as taxas normais, verificamos que o
impacto da remocéo do IMI é superior a subida em 5% da taxa de tributagdo auténoma dos rendimentos
prediais, na esfera dos FII.

152 ) ei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro.

158 Resultado do periodo de 2013 versus resultado do periodo de 2012.
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No entanto, um ano apds a revogacao do artigo 49.° do EBF, os FII se veem na iminéncia
de se sujeitarem a um novo tributo com o adicional ao IMI previsto na Proposta de Lei
n.% 37/XI1l, de 13 de outubro, relativa ao Orcamento do Estado para 2017.

A confirmar-se esta nova incidéncia, é de lamentar verificarmos que o legislador nos
ultimos dois anos tem vindo a tratar de forma discriminatoria os investidores dos FlI,
ainda mais ndo estando contempladas medidas que salvaguardem os participantes dos Fll
abertos e FII fechados de subscrigdo publica que séo, regra geral, pessoas singulares,
sobre as quais ira incidir um tributo a que ndo seriam sujeitas (muito provavelmente) se
tivessem investido diretamente em patrimonio imobiliario, isto porque um proprietario
singular de um imdvel urbano, ndo industrial, com valor patrimonial tributario para
efeitos de IMI igual ou inferior a 600.000 euros estara isento deste imposto, enquanto um
singular que tenha uma posicéo de 10.000 euros num FII vera a repercussdo do adicional

ao IMI no seu investimento de aforro.

Face a reduzida receita fiscal que estas medidas costumam arrecadar, as mesmas ndo
compensam financeiramente, quando confrontadas com o dano reputacional que o
legislador sofre junto dos aforradores destes instrumentos financeiros de poupanca

coletiva.

No que respeita ao panorama do setor dos FlI, verificamos, face aos indicadores
financeiros disponiveis (capitulo 2.2) que, ndo obstante a auséncia de tributagdo em sede
de IRC™*, na esfera dos rendimentos gerados nos fundos, as rendibilidades dos indices

continuam negativas.

O mesmo demonstra que serd necessario assistirmos a recuperacdo do setor imobiliario
para assegurar a retoma, assim como o termo do periodo de convergéncia para as novas

regras de valorizacdo dos ativos e reconhecimento de imparidades por rendas vencidas.

Quanto aos regimes aplicaveis aos FII “especiais™®, verificamos que asseguram a
isencao de tributacdo na esfera dos fundos, mediante o cumprimento de limites minimos
de composicdo do patrimonio, sendo, a excecdo do regime dos FIIRF, de aplicacédo

temporal limitada.

154 E espectavel que a maioria dos fundos apure prejuizo fiscal no que respeita ao apuramento de IRC fora
das categorias de rendimentos isentos (capitais, prediais e mais-valias).
5 FIIRF, FIIRU e FIIAH.
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Relativamente ao regime de renuncia a isencdo do IVVA sobre as operagdes imobiliarias,
previsto no Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro, apesar de ndo o termos abordado
no caso pratico, podemos constatar pelos impactos financeiros permitidos,
nomeadamente na recuperabilidade do IVA suportado na aquisicdo ou construcdo de
imoveis quando reunidas as condicBes para 0 exercicio da opcdo de rendncia a isencao
do IVA, que esta é do melhor interesse para os participantes do fundo, por eliminacéo da
isengdo incompleta identificada por Palma (2011:152-154), nos imdveis abrangidos por
este regime. Contudo, € um regime muito condicionado ao nivel dos formalismos
exigidos, e cujo incumprimento leva invariavelmente a exclusdo do regime os imoveis
que ndo cumpram as condigdes, podendo originar regularizacbes caso o respetivo IVA
tenha sido deduzido e ainda ndo tenha corrido integralmente o prazo de 20 anos, apés o

exercicio da opc¢ao, previsto no n.° 2 do artigo 24.° do CIVA.

Por fim, ndo podemos deixar de afirmar que optamos por realizar a analise do regime
geral aplicavel aos Fll, de forma cronoldgica, com o intuito de tornar mais percetivel os
avancos e recuos que a tributagdo dos FlI tem sofrido em Portugal desde 1987. Estamos
conscientes, no entanto, que muito mais poderia ter sido abordado, e sera pertinente, no
ambito de investigacgdes futuras, estudar a competitividade fiscal do regime adotado em
Portugal, face aos regimes vigentes nos outros Estados Membros da Unido Europeia,
sendo igualmente relevante que esse estudo contemple também os Real Estate Investment

Trusts, conhecidos como REITS.
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