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I. Introducao

1. A livre circulagdo de capitais impde a um Estado-Membro a obrigacao de
tributar os veiculos de investimento nao residentes e residentes segundo o
mesmo regime fiscal? Esta ¢ a questao a que o Tribunal de Justi¢a tem de
responder no caso em apreco. Com efeito, no exercicio da sua autonomia fiscal,
Portugal optou pela tributagdo classica dos rendimentos de capitais dos veiculos
de investimento ndo residentes através da retencao na fonte do Imposto sobre o



Rendimento das Pessoas Coletivas quando esses organismos, no seu Estado de
residéncia, ndo estdo sujeitos a Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas ou nele estdo sujeitos a uma taxa reduzida desse imposto.

2. Em contrapartida, os veiculos de investimento residentes sao tributados
segundo uma outra abordagem pelo sistema fiscal (Portugal qualifica-a como
uma forma de tributacdo a saida): sdo tributados, numa base trimestral, em
imposto do selo, que incide sobre todo o patrimoénio liquido (e, portanto, também
sobre os dividendos nao distribuidos) do veiculo de investimento. Em
contrapartida, este rendimento proveniente de dividendos nao esta sujeito a IRC
(nem mesmo através da retencdo na fonte). Por conseguinte, s6 no momento em
que ¢ feito o pagamento ao investidor € que a este ¢ aplicado o imposto sobre o
rendimento portugués.

3. Portugal tributa por igual medida os veiculos de investimento residentes e
nao residentes, mas com métodos diferentes. Isso implica, certamente, diferengas
de encargos num sentido ou noutro. Se nao forem distribuidos dividendos ao
veiculo de investimento, o encargo fiscal do veiculo de investimento nacional ¢
nitidamente mais elevado. Se forem distribuidos dividendos ao veiculo de
investimento, o caso ja pode ser diferente. Mas isso s serd assim se 0
contribuinte nao residente nao for tributado no seu Estado de residéncia ou nele
estiver sujeito a uma tributacao reduzida.

4. Uma vez que, em direito fiscal, as liberdades fundamentais «apenasy
proibem as discriminagdes nas situacoes transfronteiricas, ha que comparar aqui
a tributacao dos veiculos de investimento residentes e nao residentes. A
harmonizagao dos impostos sobre os rendimentos seria util, mas ainda ndo
existe. Isto suscita a questao de saber se a livre circulagao de capitais pode
remediar essa situacao ou se, na falta de comparabilidade das situagdes, sao
igualmente possiveis regimes de tributagcdo diferentes consoante a residéncia e o
Estado-Membro e se uma certa desigualdade de encargos fiscais deve ser
tolerada no direito da Unido.

II. Quadro juridico
A.  Direito da Unido
5. As regras aplicaveis do direito da Unido sdo as do TFUE. A este respeito,

¢ especialmente importante a liberdade de circulagao de capitais prevista nos
artigos 63.° ¢ 65.° TFUE:

6. O artigo 65.°, n.°® 1, alinea a), e 3, do TFUE tem a seguinte redagio:



«l. O disposto no artigo 63.° nao prejudica o direito de os
Estados-Membros:

a) Aplicarem as disposigdes pertinentes do seu direito fiscal que
estabelegam uma distingao entre contribuintes que ndo se encontrem
em idéntica situagdo no que se refere ao seu lugar de residéncia ou ao
lugar em que o seu capital ¢ investido; |[...]

3. As medidas e procedimentos a que se referem os n.°° 1 e 2 ndo
devem constituir um meio de discriminacao arbitraria, nem uma restricao
dissimulada a livre circulagdo de capitais e pagamentos, tal como definida
no artigo 63.°»

B.  Direito internacional dos tratados

O artigo 10.° da Convencao Para Evitar a Dupla Tributagdo (a seguir

«CDT») celebrada entre a Republica Portuguesa e a Republica Federal da
Alemanha determina a que Estado ¢ reconhecido o direito de tributar o
beneficiario dos dividendos:

«l. Os dividendos pagos por uma sociedade residente de um Estado
contratante a um residente do outro Estado contratante podem ser
tributados nesse outro Estado.

2. Esses dividendos podem, no entanto, ser igualmente ser tributados no
Estado contratante de que ¢ residente a sociedade que paga os dividendos e
de acordo com a legislacao desse Estado, mas se a pessoa que recebe os
dividendos for o seu beneficiario efetivo, o imposto assim estabelecido nao
excedera 15 % do montante bruto desses dividendos. As autoridades
competentes dos Estados contratantes estabelecerao, de comum acordo, a
forma de aplicar este limite. Este nimero ndo afeta a tributagdo da
sociedade pelos lucros dos quais os dividendos sdo pagos.»

C. Direito portugués

Segundo as informagdes prestadas pelo 6rgdo jurisdicional de reenvio, o

quadro juridico aplicavel em Portugal nos anos controvertidos era o seguinte:

Em principio, Portugal tributa os dividendos pagos por uma sociedade

estabelecida em Portugal a outra sociedade com sede no pais ou no estrangeiro
como rendimentos de capital, a titulo de IRC, a taxa de 25 %, de acordo com as
disposicoes do Cdodigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas (2). Este imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas € pago ao



Estado portugués através de retencdo na fonte pela sociedade que procede a
distribuicao.

10.  Todavia, ao abrigo do artigo 14.°, n.° 3, do Cddigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas, os dividendos pagos aos investidores
estrangeiros que revestem a forma juridica de uma sociedade estdo, em principio,
isentos de IRC em Portugal, como Estado de origem. S6 existe uma excegao se
forem tributados no Estado de residéncia a menos de 60 % da taxa do IRC
aplicada em Portugal.

11. O Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro de 2015, procedeu a reforma
do regime de tributacao dos organismos de investimento coletivo. O artigo 22.°
do Estatuto dos Beneficios Fiscais (3) prevé desde entdo para determinados
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (a seguir «OIC») a
isengdo do IRC no que diz respeito aos rendimentos de capital. Tem a seguinte
redacao:

«l.  Sao tributados em IRC, nos termos previstos neste artigo, os fundos
de investimento mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades
de investimento mobilidrio e sociedades de investimento imobilidrio que se
constituam e operem de acordo com a legislagao nacional. [...]

3.  Para efeitos do apuramento do lucro tributavel, ndo sdo considerados
os rendimentos referidos nos artigos 5.° [rendimentos de capitais] 8.°
[rendimentos prediais] e 10.° [mais-valias] do Codigo do IRS (4) [...].

8. As taxas de tributacdo autdbnoma previstas no artigo 88.° do Codigo
do IRC tém aplicagdo, com as necessarias adaptagdes, no presente regime.

[...]»

12. On.° 10 do artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais complementa a
isencao de IRC sobre os rendimentos de capital com a isencao da retencdo na
fonte. Tem a seguinte redacao:

«Nao existe obrigagdao de efetuar a retengdo na fonte de IRC relativamente
aos rendimentos obtidos pelos sujeitos passivos referidos no n.° 1.»

13.  Os rendimentos dos OIC que sejam constituidos e operem em
conformidade com a legisla¢ao portuguesa, nos termos do n.° 11 do artigo 88.°
Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, ao invés do
previsto no artigo 22.°, n.° 3, do Estatuto dos Beneficios Fiscais, ndo estao
isentos de imposto durante o primeiro ano apos a aquisi¢ao das partes sociais.
Com efeito, aquele artigo dispoe:



«Sao tributados autonomamente, a taxa de 23 %, os lucros distribuidos por
entidades sujeitas a IRC a sujeitos passivos que beneficiam de isencao total
ou parcial, abrangendo, neste caso, os rendimentos de capitais, quando as
partes sociais a que respeitam os lucros ndo tenham permanecido na
titularidade do mesmo sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano
anterior a data da sua colocacgdo a disposi¢cdo € ndo venham a ser mantidas
durante o tempo necessario para completar esse periodo.»

14. O Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro de 2015, introduziu
igualmente alteragdes ao Codigo do Imposto do Selo e a respetiva Tabela Geral,
que contem as disposi¢des relativas a matéria coletavel. Através do aditamento
da Verba 29 a Tabela Geral do Imposto do Selo, a tributacao do valor liquido
global dos organismos de investimento coletivo abrangidos pelo artigo 22.° do
Estatuto dos Beneficios Fiscais € efetuada as taxas previstas naquela disposicao.

15.  Os OIC que tenham sido constituidos € operem nos termos da lei
portuguesa ficam assim sujeitos, desde a introdugao do artigo 22.° do Estatuto
dos Beneficios Fiscais, a um imposto do selo acrescido. Trata-se de um imposto
cobrado trimestralmente a taxa de 0,0125 % sobre o valor liquido global do OIC.
Neste contexto, os dividendos recebidos, que ainda ndo tenham sido
redistribuidos aos investidores do OIC, estao incluidos na matéria coletavel.

I1I. Litigio do processo principal

16. O Allianzgi-Fonds Aevn (a seguir «requerente») € um organismo de
investimento coletivo (OIC) estabelecido na Alemanha e aufere rendimentos de
capitais sob a forma de dividendos pagos por sociedades estabelecidas em
Portugal. Um OIC ¢ um fundo de investimento cujo enquadramento juridico €

definido pela Diretiva 2009/65/CE (5). O objetivo dos OIC ¢ facilitar a
participagdo dos investidores privados no mercado de valores mobilirios.

17.  Em regra, Portugal isenta de IRC os dividendos obtidos pelos OIC
constituidos ao abrigo da lei portuguesa. Por isso, para o investidor privado ¢
indiferente adquirir diretamente acdes ou investir indiretamente noutra empresa
através de um OIC. Assim, Portugal ndo tributa, ao nivel dos OIC, as
distribui¢des de dividendos efetuadas por empresas aos OIC estabelecidos em
Portugal e depois por estes redistribuidos aos seus investidores. Em vez disso, os
OIC constituidos ao abrigo do direito portugués estdo sujeitos ao imposto do selo
que incide, trimestralmente, sobre o valor liquido global, incluindo os dividendos
nao distribuidos.

18.  Contudo, a isencao de IRC aplicavel aos rendimentos de capitais dos OIC
nao se aplica ao requerente, por nao ter sido constituido nem exercer nenhuma



atividade nos termos da legislacdo portuguesa. Tal so seria possivel se tivesse a
sua sede ou um estabelecimento estavel em Portugal e preenchesse determinadas
outras condi¢des previstas na legislacdo portuguesa. Por conseguinte, o
requerente esta sujeito ao regime geral do Codigo do IRC. Assim, em 2015 e
2016, os dividendos pagos por sociedades portuguesas ao requerente foram
sujeitos ao imposto portugués sobre o rendimento das pessoas coletivas, no
montante de 25 %, que foi retido na fonte pelas sociedades distribuidoras e por
estas entregue ao fisco portugués.

19.  Todavia, nos termos da Convengdo para Evitar a Dupla Tributacao
celebrada entre Portugal e a Alemanha, Portugal s6 pode tributar os rendimentos
de capitais de um OIC residente na Alemanha até ao maximo de 15 %.
Consequentemente, Portugal reembolsou, relativamente ao ano de 2015, a
pedido do requerente, uma parte do imposto retido. Aparentemente o requerente
nao apresentou um pedido nesse sentido para o ano de 2016.

20. A isengdo de IRC prevista pelo direito portugués para os dividendos pagos
a sociedades estabelecidas no estrangeiro nos termos do artigo 14.°, n.° 3, do
Cdodigo do IRC foi excluida devido ao tratamento fiscal dos OIC na Alemanha.
Com efeito, segundo o 6rgdo jurisdicional de reenvio, os OIC estabelecidos na
Alemanha estdo ai igualmente isentos do imposto sobre as sociedades.

21.  Contrariamente a Portugal, nos anos objeto do litigio, a Alemanha
considerava os OIC como «sujeitos fiscais» transparentes, isto €, tributava ndo os
OIC, mas diretamente os investidores. Todavia, essa tributacao nao ¢ limitada ao
montante dos rendimentos distribuidos aos investidores, mas inclui também o
montante dos rendimentos dos OIC proporcionalmente imputavel aos
investidores (a dita tributagdo transparente). Com isso pretende-se atingir um
tratamento igual ao do investimento direto.

22.  Uma vez que, na Alemanha, os OIC ndo sao sujeitos a tributagdo em sede
de imposto sobre as sociedades, o IRC portugués também nao pode ser imputado
ao nivel do OIC. Em vez disso, a imputagdo proporcional do imposto portugués
s0 pode ter lugar no imposto correspondente dos investidores, em conformidade
com o § 4, n.° 2, da Investmentsteuergesetz (Lei Alema dos Impostos sobre o
Investimento), na versao entdo aplicavel (6). Se os investidores do requerente
fizeram ou nao uso dessa faculdade ¢ algo que nao ¢ do conhecimento do
Tribunal de Justica.

23. O requerente apresentou reclamacdo graciosa contra as decisoes fiscais
que deram origem a retencao na fonte do IRC a titulo dos exercicios de 2015 e
2016, pedindo a sua anulacdo e o reembolso da retengdo na fonte efetuada. A
autoridade tributaria competente indeferiu a reclamagdo graciosa. Contra esta



decisao foi apresentado pedido de pronuncia arbitral no Centro de Arbitragem
Administrativa (Tribunal Arbitral Tributario, Portugal).

IV. Pedido de decisao prejudicial e tramitacio processual perante o
Tribunal de Justica

24.  Por Despacho de 9 de julho de 2019, o o6rgao jurisdicional de reenvio
submeteu ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«l.

O [artigo 63.° TFUE], relativo a livre circulagdo de capitais, ou o
[artigo 56.° TFUE], relativo a livre prestagao de servigos, opdem-se a
um regime fiscal como o que estd em causa no litigio no processo
principal, constante do artigo 22.° do EBF (Estatuto dos Beneficios
Fiscais), que prevé a retencdo na fonte de imposto com carater
liberatorio sobre os dividendos recebidos de sociedades portuguesas
a favor de OIC (Organismos de Investimento Coletivo) nao
residentes em Portugal e estabelecidos noutros paises da UE, ao
mesmo tempo que os OIC constituidos ao abrigo da legislagdo fiscal
portuguesa e residentes fiscais em Portugal podem beneficiar de uma
isencao de retencao na fonte sobre tais rendimentos?

Ao prever uma retencdo na fonte sobre os dividendos pagos aos OIC
nao residentes e reservar aos OIC residentes a possibilidade de obter
a isencdo de retencao na fonte, a regulamentagdo nacional em causa
no processo principal procede a um tratamento desfavoravel dos
dividendos pagos aos OIC ndo residentes, uma vez que a estes
ultimos ndo lhes ¢ dada qualquer possibilidade de aceder a
semelhante isencao?

O enquadramento fiscal dos detentores de participacoes dos OIC sera
relevante para efeitos de apreciacao do carater discriminatorio da
legislacdo portuguesa, tendo presente que esta prevé um tratamento
fiscal autobnomo e distinto

(1) para os OIC (residentes) e

(i1) para os respetivos detentores de participagdes dos OIC? Ou,
tendo presente que o regime fiscal dos OIC residentes nao ¢, de todo,
alterado ou afetado pela circunstancia de os respetivos participantes
serem residentes ou ndo residentes em Portugal, a apreciacdo da
comparabilidade das situacdes para fins de determinar o carater
discriminatorio da referida regulamentacdo deve ser realizada apenas



por referéncia a fiscalidade aplicavel ao nivel do veiculo de
investimento?

4, Sera admissivel a diferenca de tratamento entre OIC residentes e nao
residentes em Portugal, tendo em conta que as pessoas singulares ou
coletivas residentes em Portugal, que sejam detentoras de
participagdes de OIC (residentes ou ndo residentes) sdo, em ambos
os casos, igualmente sujeitas (e, em regra, ndo isentas) a tributacao
sobre os rendimentos distribuidos pelos OIC, sujeitando os
detentores de participagcdes em OIC nao residentes a uma fiscalidade
mais elevada?

5. Tendo em consideracao que a discriminacao em analise no presente
litigio diz respeito a uma diferenca na tributacdo do rendimento
relativamente a dividendos distribuidos pelos OIC residentes aos
respetivos detentores de participagdes nos OIC, ¢ legitimo, para
efeitos da analise da comparabilidade da tributacdo sobre o
rendimento considerar outros impostos, taxas ou tributos incorridos
no ambito dos investimentos efetuados pelos OIC? Em particular, ¢
legitimo e admissivel, para efeitos da analise de comparabilidade,
considerar o impacto associado a impostos sobre o patrimonio sobre
despesas ou outros, que ndo estritamente o imposto sobre o
rendimento dos OIC, incluindo eventuais tributacoes autonomas?»

25.  Nasequéncia de um pedido de informagdes do Tribunal de Justica, o
orgao jurisdicional de reenvio prestou esclarecimentos complementares para
precisar a situacao fiscal dos OIC residentes e nao residentes, bem como dos
seus respetivos investidores.

26.  No decurso do processo no Tribunal de Justi¢a, o requerente, a Republica
Portuguesa e a Comissao Europeia apresentaram observagdes escritas sobre o
pedido de decisdo prejudicial e, em seguida, sobre as questdes colocadas pelo
Tribunal de Justica.

V.  Apreciacio juridica

27. O orgao jurisdicional de reenvio submete cinco questdes relativas a
compatibilidade de uma norma fiscal portuguesa com as liberdades
fundamentais. Em resumo, com as questdes submetidas, o 6rgao jurisdicional de
reenvio pretende saber se a tributacdo de um OIC constituido nos termos do
direito estrangeiro € com residéncia noutro Estado-Membro ¢ conforme com a
liberdade de circulagao de capitais € com a liberdade de prestacao de servigos,
quando os OIC constituidos ao abrigo do direito portugués e residentes em



Portugal estdao isentos do IRC mas estdo sujeitos a outro imposto, o imposto do
selo. Todas as questdes podem, portanto, ser respondidas em conjunto, em
conformidade com a posicao defendida pela Comissao.

A.  Clarificacdo da questdo e da liberdade fundamental aplicavel

28. O orgdo jurisdicional interroga-se sobre se existe uma violagdo da livre
circulagdo de capitais (artigo 63.° TFUE) e da livre prestagdo de servigos

(artigo 56.° TFUE) decorrente da isengdao de IRC prevista no n.° 3 do artigo 22.°
do Estatuto dos Beneficios Fiscais e da isen¢do de retencao na fonte de IRC
prevista no n.° 10 do artigo 22.° relativamente aos dividendos pagos a OIC
residentes em Portugal e constituidos ao abrigo da legislagdo portuguesa.

29.  Ora, examinando com mais detalhe, os dividendos pagos ao requerente
estariam, em principio, igualmente isentos de imposto. Tal s6 ¢ excluido pelo n.

© 3 do artigo 14.° do Cddigo do IRC, pelo facto de o requerente ndo estar sujeito
ao imposto sobre as sociedades no Estado de residéncia. Por conseguinte, a
diferenca de tratamento ndo resulta apenas do regime especial dos OIC
constituidos nos termos da legislagdo portuguesa e residentes em Portugal, mas
também do n.° 3 do artigo 14.° do Cdédigo do IRC. Esta norma visa
manifestamente assegurar uma tributacdo minima dos rendimentos de dividendos
obtidos por pessoas coletivas residentes no estrangeiro.

30.  Neste contexto, importa, antes de mais, determinar a luz de que liberdade
fundamental se deve examinar esta diferenca de tratamento. Num caso em que
um oOrgao jurisdicional se interroga sobre a compatibilidade de uma norma com
duas liberdades fundamentais distintas, ha que determinar previamente face a
qual das duas liberdades fundamentais a norma deve ser examinada. Segundo
jurisprudéncia assente, isso ¢ determinado em fun¢ao do objeto da legislagao em
causa (7).

31.  Enquanto o artigo 22.°, n.° 3, do Estatuto dos Beneficios Fiscais isenta os
OIC residentes do IRC sobre os dividendos recebidos, o artigo 22.°, n.° 10, do
Estatuto dos Beneficios Fiscais dispensa as empresas que distribuem dividendos
aos OIC da obrigacao correspondente de reter e de entregar esse imposto a
Fazenda Publica.

32.  Assim, o objeto da legislagdo em causa no processo principal € o encargo
fiscal que onera os dividendos, € ndo o encargo fiscal que onera as prestacoes de

servicos (8). Por conseguinte, os n.°° 3 e 10 do artigo 22.° do Estatuto dos
Beneficios Fiscais € o n.° 3 do artigo 14.° do Codigo do IRC devem ser
apreciados a luz da livre circulacao de capitais. Dado que se trata de dividendos
da chamada titularidade dispersa, também nao estd em causa o ambito da



protecdo da liberdade de estabelecimento (9). Por conseguinte, apenas deve ser
analisada a restri¢ao a livre circulacao de capitais consagrada no
artigo 63.° TFUE.

B.  Restricdo da livre circulagao de capitais

33.  Segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, entre as medidas
proibidas pelo artigo 63.°, n.° 1, TFUE, como restrigdes aos movimentos de
capitais, incluem-se as que sao suscetiveis de dissuadir os ndo residentes de
investir num Estado-Membro ou de dissuadir os residentes desse
Estado-Membro de investir noutros Estados(10).

34. Ha contudo que ter em conta que os impostos e tributos constituem per se
um encargo e, por isso, diminuem sempre a atratividade de um investimento de
capitais. Por isso, o Tribunal de Justi¢a ja decidiu reiteradamente que a
autonomia fiscal permite aos Estados-Membros regularem as condi¢des de
tributagdo e a carga fiscal aplicavel, desde que o tratamento das situacdes
transfronteiri¢as ndo seja discriminatorio em comparagao com o das situagoes
nacionais (11). Esta moderagao da intensidade do controlo em matéria fiscal — a
qual o advogado-geral A. Hogan (12) fez recentemente referéncia expressa —
corresponde precisamente ao raciocinio que levou o Tribunal de Justica, na sua
jurisprudéncia dita «Keck» (13), a ndo proceder a um exame geral das
restrigoes (14).

35.  Nesta medida, s6 pode haver restricdo aos movimentos de capitais pelo
direito fiscal quando um Estado-Membro d4 um tratamento menos favoravel aos
dividendos pagos a sociedades nao residentes do que aquele de que beneficiam
os dividendos pagos a sociedades residentes. Com efeito, isso ¢ suscetivel de
dissuadir as sociedades estabelecidas no estrangeiro de investirem no primeiro
Estado-Membro e de constituir, assim, uma restricao a livre circulacao de
capitais proibida, em principio, pelo artigo 63.° TFUE (15).

1.  Quanto a existéncia de tal restri¢ao

36. Nos termos da legislagao em causa no processo principal, s6 os
dividendos pagos a um OIC estabelecido no estrangeiro estao sujeitos ao IRC
portugués (mas apenas se o OIC nao for tributado no estrangeiro atraves de um
imposto sobre as sociedades correspondente a pelo menos 60 % do nivel
portugués). O IRC ¢ cobrado atraves de retenc¢do na fonte. Em contrapartida, ndo
¢ esse o caso de um OIC constituido ao abrigo da legislagdao portuguesa e

residente em Portugal, em virtude do artigo 22.°, n.°% 3 e 10, do Estatuto dos
Beneficios Fiscais.



37.  E certo que compete a cada Estado-Membro organizar, no respeito do
direito da Unido, o seu sistema de tributacao dos lucros distribuidos e, nesse
ambito, determinar a matéria coletdvel e a taxa de imposto aplicavel ao acionista
beneficidrio (16). Daqui resulta que, para promover a utiliza¢dao de OIC, os
Estados-Membros sao livres de estabelecer um regime fiscal especial para esses
organismos ¢ para os dividendos que recebem e de fixar as condigdes materiais e
formais para beneficiarem desse regime (17).

38. No entanto, os Estados-Membros devem exercer a sua autonomia fiscal
no respeito das exigéncias decorrentes do direito da Unido, nomeadamente as
previstas pelas disposicoes do Tratado relativas a livre circulacao de

capitais (18). Por conseguinte, o estabelecimento de um regime de tributagao
especifico para os OIC em fung¢do da sua residéncia ndo pode constituir uma
restri¢cdo a livre circulacao de capitais.

a) Existéncia de uma restri¢do atendendo apenas a tributacdo em sede
de IRC do OIC

39. A primeira vista, poderia ser acolhida no caso em apreco a tese da
Comissao Europeia e do requerente, segundo a qual a legislacao acima referida ¢
suscetivel de dissuadir um OIC estabelecido noutro Estado-Membro de investir
em empresas estabelecidas em Portugal.

40. Com efeito, o requerente ndo pode deduzir na Alemanha o imposto retido
em Portugal, pois devido a técnica de tributacao transparente na Alemanha (v., a

este respeito, n.%% 21 e 22) néo é tributado com imposto sobre as sociedades. E
certo que, nos termos da CDT entre a Alemanha e Portugal, o requerente pode, a
seu pedido, ser reembolsado pelo fisco portugués de uma parte do imposto
retido. Nao obstante, os dividendos que lhe sdo distribuidos pelas sociedades
portuguesas estao, em todo o caso, sujeitos ao IRC portugués, a taxa de 15 %.
Em contrapartida, os dividendos pagos por sociedades portuguesas a um OIC
residente em Portugal ndo estao sujeitos a esse encargo.

41.  Isso diminui o montante dos rendimentos do capital e, portanto, a
rentabilidade do investimento do requerente em empresas portuguesas o que,
considerado isoladamente, seria suscetivel de dissuadir o requerente de investir
em Portugal. Poderia assim ser afirmada a existéncia de uma restri¢ao a livre
circulagdo de capitais.

42.  Ora, como resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justi¢a no processo

que deu origem ao Acdrdao Pensioenfonds Metaal en Techniek (19) ao apreciar
a questao da restricao da livre circulagcdo de capitais ndo se deve atender apenas
formalmente a isen¢do de um tipo de impostos. Pelo contrario, ha que tomar em



consideragdo todo o contexto fiscal da tributacdo dos OIC e, portanto, proceder a
uma apreciacao global (material).

b) Quanto a existéncia de uma restricdo ao considerar globalmente a
tributacdo dos OIC em Portugal

1)  Isencgdo fiscal e tributagdo segundo outra técnica

43.  Uma analise mais aprofundada revela que ndo existe isencao fiscal dos
OIC em Portugal. Pelo contrario, no que respeita aos dividendos que lhes sao
distribuidos, os OIC estao sujeitos a duas técnicas de tributacao diferentes,
consoante residam ou nao no Estado-Membro da sociedade que distribui os
dividendos.

44.  Com efeito, resulta do pedido de decisao prejudicial e das observagdes
complementares do orgao jurisdicional de reenvio em resposta as perguntas do
Tribunal de Justica e das observagdes de Portugal que, desde 2015, Portugal
optou por um regime de tributacao especifico para os OIC estabelecidos no
territorio nacional.

45. A exclusdo dos rendimentos de capital recebidos pelos OIC residentes no
pais da tributagdo em IRC foi acompanhada pela introdu¢do de um imposto
especial do selo. Como confirmou o 6rgao jurisdicional de reenvio, o regime
fiscal especial previsto no artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais para os
OIC residentes e o imposto do selo estdao ligados. O imposto do selo substituiu a
tributagao dos dividendos anteriormente efetuada através do IRC. Como
confirma o 6rgdo jurisdicional de reenvio, este so incide sobre os OIC residentes
em Portugal. Segundo as observagdes de Portugal, isso destinava-se a instituir
uma tributagao segundo o principio da «tributacao a saiday.

46.  Entendo esta regulamentacdo no sentido de que os dividendos € os outros
elementos de ativo recebidos pelos OIC s6 sdo onerados pelo imposto sobre os
rendimentos quando sdo distribuidos ao investidor e ao nivel deste. Em
contrapartida, sdo entretanto tributados trimestralmente por outro imposto, o
imposto do selo. A esse respeito, os factos sao muito semelhantes aqueles em
que se baseou o Acordao Pensioenfonds Metaal en Techniek (20). Neste, os
fundos de pensdes nacionais eram tributados, nao pelo imposto normal sobre as
sociedades, mas por um imposto especial sobre os rendimentos de capitais,
igualmente derivado dos ativos, que algumas das partes consideravam
igualmente um imposto sobre o patrimonio (21).

47.  Independentemente da questdo de saber se este imposto do selo deve ser
considerado, de um ponto de vista dogmatico, como sublinha a Comissao, como
uma espécie de imposto sobre o patriménio, ou como um imposto especial sobre



o rendimento calculado com base no valor global liquido, por ele sdo também
tributados os dividendos que ndo sdo redistribuidos (acumulados). As normas
fiscais em Portugal distinguem assim, no caso dos OIC residentes, entre o
rendimento de capital acumulado e o que ¢ imediatamente redistribuido. Além
disso, este imposto incide ndo apenas sobre os rendimentos de dividendos
acumulados, mas sobre todo o stock de capital do OIC. Deste modo, todas as
participacoes sao tributadas, ndo apenas as de empresas portuguesas.

48.  E mesmo no que respeita aos dividendos portugueses que sao
imediatamente pagos aos investidores, o OIC residente € tributado pelo imposto
do selo com base nas participagdes subjacentes a esses dividendos. Ora, o facto
de um stock de capital muito mais elevado estar sujeito a um imposto muito
menos elevado (imposto do selo) e de a distribuigdo muito mais baixa de
dividendos, com base no stock de capital, estar sujeita a um imposto mais
elevado (15 % sobre o pagamento dos dividendos), ¢, em minha opinido, apenas
uma questdo da técnica de tributacao. Com efeito, se o stock de capital existente
se mantiver constante, o imposto do selo também deve ser pago a partir dos
rendimentos de dividendos (assumindo que o OIC nao tem outros rendimentos).
A afirmacao reiterada do requerente segundo a qual Portugal ndo tributa os
dividendos pagos a um OIC residente ndo tem, portanto, fundamento. Com
efeito, esta outra técnica de tributacdo em nada altera o facto de um OIC
portugués estabelecido em Portugal ser tributado pelas suas participagdes em
empresas portuguesas.

49.  Isto também distingue este caso, como Portugal corretamente assinala,
dos casos que deram origem aos Acordaos do Tribunal de Justi¢a nos processos
Fidelity Funds (22) e Denkavit International und Denkavit France (23). Nestes, o
Estado de origem absteve-se de tributar os OIC residentes, ao passo que, neste
caso, Portugal ndo se abstém de tributar, mas aplica uma técnica de tributagao
diferente. Tal como no Acordao Pensioenfonds Metaal en Techniek (24), ha
também aqui que ter em conta esta outra técnica de tributagdo para se apreciar a
existéncia de uma restri¢ao.

50. Consequentemente, também os graficos e os calculos comparativos
hipotéticos indicados pelo requerente sdo pouco convincentes. O requerente
considerou, nomeadamente, que a carga fiscal podia ser facilmente evitada pela
interposicao de um OIC portugués. Isto s6 parcialmente ¢ exato. Embora o OIC
intermediario ndo tivesse de pagar IRC sobre os dividendos, teria de pagar
trimestralmente imposto sobre a totalidade do seu stock de capital, o que
acabaria por reduzir também o rendimento dos investidores nesse OIC, uma vez
que esse imposto do selo ¢ pago sobre os rendimentos do OIC. A variante mais
favoravel depende entdo do montante do dividendo pago em relagdo ao stock de



capital. Nos anos em que a empresa portuguesa nao distribui dividendos, a
«intermediagdo» de um OIC residente sera desvantajosa do ponto de vista fiscal.

2)  Significado da imputagdo integral no Estado de residéncia

51. A isto acresce uma circunstancia que teve pouca atencdo nos articulados
das partes e que esta ligada ao espirito e a finalidade dos OIC.

52.  Assim, um OIC ¢ um veiculo de investimento especial destinado a
oferecer aos investidores privados a possibilidade de investirem fundos no
mercado de valores mobiliarios sem encargos administrativos acrescidos,
beneficiando simultaneamente de uma protegdo especial. Isto resulta,
nomeadamente, do terceiro considerando da Diretiva 2009/65/CE e da restricao
dos OIC a determinadas classes de investimento, das obrigacdes de informacao
especiais, da simplificacao dos prospetos de venda, da elevada transparéncia dos
custos e da sua sujei¢cdo a controlos especiais das autoridades de supervisao.

53.  Para que os investidores privados aceitem entrar no mercado dos valores
mobiliarios por intermédio de um OIC, o rendimento ndo deve ser inferior ao de
um investimento direto numa empresa. Consequentemente, a tributagdo de um
OIC esta, em regra, configurada de tal forma que, do ponto de vista financeiro, ¢
indiferente para os investidores investirem numa empresa diretamente ou
indiretamente como investidores num OIC.

54. A fim de atingir este objetivo, a Alemanha optou, durante os anos em
questao, por tratar os OIC como sujeitos passivos transparentes. Ora, isso tem
como consequéncia que a imputagdo do IRC portugués ao nivel do OIC esta, por
defini¢do, excluida. Devido a esta técnica fiscal (alema), s6 ¢ concebivel a
imputacao ao nivel dos investidores. Se esta ¢ efetuada no Estado de residéncia,
no caso em apre¢o na Alemanha, esse investidor nao ¢ dissuadido de investir
num OIC que investe em empresas portuguesas.

55.  Como salientou o Tribunal de Justiga, a questao da imputacao do encargo
da retengdo na fonte pelo Estado de residéncia ¢ também um critério
determinante para estabelecer a existéncia de um tratamento desfavoravel (25).
Contudo, se por razdes do sistema fiscal a imputagao nao for possivel ao nivel do
OIC e s6 puder ser feita ao nivel dos investidores, entdo a imputagdo efetiva ao
nivel dos investidores ¢ tdo relevante como a imputacdo ao nivel do OIC.

56.  Logo, se a Alemanha imputar efetivamente o encargo fiscal portugués
(15 %) sobre a divida fiscal do investidor a nivel do imposto sobre o rendimento
— 0 que cabe ao orgao jurisdicional de reenvio verificar — pode ser assumida
neste caso, no maximo, uma diferenca formal de tratamento do OIC, mas nao
uma diferenca material de tratamento dos investidores. Sendo a finalidade do



OIC unicamente permitir aos investidores aceder aos investimentos no mercado
dos valores mobiliarios, apenas a sua perspetiva € determinante.

57.  Se, pelo contrario, ndo houver imputacao, existira um tratamento desigual
como resultado da diferenca de técnica fiscal. A diferenca entre as duas técnicas
de tributacgao reside, em particular, no método de calculo da matéria coletavel
(stock de capital ou pagamento de dividendos), na taxa nominal de imposto
(0,0125 % quatro vezes por ano ou 15 % de uma s6 vez em caso de distribuigao)
¢ nas modalidades de cobranga do imposto (trimestral ou no momento da
distribuic¢ao).

58.  Quanto a questdo de saber se uma legislagdo de um Estado-Membro,
como a que estd em causa no processo principal, constitui uma restri¢cao a livre
circulagdo de capitais, importa em seguida examinar se essa diferenca de
tratamento fiscal dos dividendos pagos aos OIC, consoante se trate de OIC
residentes ou nao residentes, leva a tratar os OIC ndo residentes ndao apenas de
maneira diferente mas também de maneira menos favoravel do que os OIC
residentes (26).

59.  Compete ao 6rgao jurisdicional de reenvio, que € o Gnico que esta em
condig¢des de se pronunciar sobre os factos que lhe foram submetidos, apreciar
se, no que respeita aos dividendos em causa no caso em apreco, a aplicagdo da
retengdo na fonte prevista pela convengao preventiva da dupla tributagdo em

15 % conduz a que o requerente suporte, a final, uma carga fiscal mais pesada
em Portugal do que a imposta a um OIC residente que se encontre na situagdo do
requerente (ou seja, com 0s mesmos ativos) (27). A este respeito, como o
Tribunal de Justica ja declarou, o periodo relevante ¢ o de cada exercicio

fiscal (28).

2. Conclusdo

60.  Por conseguinte, se se verificar que o imposto do selo trimestral, que
incide ndo so sobre os dividendos ndo distribuidos mas também sobre o stock de
capital, corresponde a uma carga fiscal comparavel aos 15 % que oneram os
dividendos pagos ao requerente, ndo ha tratamento desfavoravel e, portanto,
nenhuma restri¢ao existe a livre circulagdo de capitais. Uma vez que o legislador
fiscal tem normalmente alguma margem de manobra na conformacao de
sistemas fiscais diferentes, devera ser suficiente para esse efeito que o nivel de
tributagao, mesmo nao sendo exatamente 0 mesmo, seja apenas comparavel.

61. Neste caso, o pedido do requerente assemelhar-se-ia mais a uma escolha
seletiva, uma vez que pretende beneficiar da isen¢ao do IRC, como um OIC
residente, mas sem suportar o imposto do selo introduzido como contrapartida da
isencao. Deste modo exige, ndo um tratamento igual ao de um OIC estabelecido



no territorio nacional, mas um tratamento preferencial. Ora, as liberdades
fundamentais nao visam favorecer a situacao transfronteirica, mas «sé»
assegurar a igualdade de tratamento (29).

62. Em contrapartida, se se verificar que o imposto do selo trimestral conduz,
no caso em aprec¢o, a um tratamento fiscal significativamente mais favoravel dos
OIC residentes, 1sso ¢ suscetivel de dissuadir os OIC nao residentes de investir
no Estado-Membro em causa e constitui, portanto, uma restrigao a livre
circulacdo de capitais proibida, em principio, pelo artigo 63.° TFUE.

C. Justificacao da restricdo a livre circulagao de capitais

63. Nesta ultima hipodtese, ha que examinar se esta restricao ¢ justificada. De
acordo com jurisprudéncia constante do Tribunal de Justi¢a (30), a legislagao
fiscal nacional que diferencia a tributacdo de pessoas nacionais e estrangeiras sO
pode ser considerada compativel com as disposi¢oes do Tratado relativas a livre
circulacao de capitais se a diferenga de tratamento que prevé disser respeito a
situacdes que nao sao objetivamente comparaveis (a este respeito, v. 2, infra) ou
se a diferenga de tratamento for justificada por uma razao imperiosa de interesse
publico (a este respeito, v. 3, infra). O exame da livre circulagao de capitais €
orientado pelas outras liberdades fundamentais, tendo em conta as
particularidades da livre circulagdo de capitais (v. 1, infra).

1.  Quanto as particularidades da livre circulacdo de capitais

64. A este respeito, contrariamente as outras liberdades fundamentais, a livre
circulagdo de capitais comporta uma restrigdo ao seu ambito de prote¢do no caso
de restri¢oes por forga da legislacao fiscal. De acordo com o artigo 65.°, n.° 1,
alinea a), TFUE, disposto no artigo 63.° TFUE ndo prejudica o direito de os
Estados-Membros aplicarem as disposi¢des pertinentes do seu direito fiscal que
estabelegam uma distingdo entre contribuintes que nao se encontrem em idéntica
situacao no que se refere ao seu lugar de residéncia ou ao lugar em que o seu
capital ¢ investido. Isto também ¢ compreensivel a luz do seu ambito de
aplicagdo mais amplo. Diferentemente das outras liberdades fundamentais, a
livre circulacao de capitais abrange igualmente as situagoes relativas a Estados
terceiros.

65.  E jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que esta disposicdo, por
constituir derrogagdo ao principio fundamental da livre circulagdo de capitais,
deve ser objeto de interpretacao estrita. Por conseguinte, nao pode ser
interpretada no sentido de que qualquer legislagdo fiscal que comporte uma
distin¢ao entre os contribuintes em fun¢ao do lugar onde residam ou do
Estado-Membro onde invistam os seus capitais ¢ automaticamente compativel
com Tratado FUE. Com efeito, a derrogacao prevista no artigo 65.°, n.° 1,



alinea a), TFUE ¢, por sua vez, limitada por efeito do artigo 65.°, n.° 3, TFUE,
que preve que as disposicoes nacionais referidas no n.° 1 desse artigo «nao
devem constituir um meio de discriminag¢ado arbitraria, nem uma restri¢ao
dissimulada a livre circulagdo de capitais e pagamentos, tal como definida no
artigo 63.° [TFUE]» (31).

66.  Por conseguinte, segundo o Tribunal de Justica, ha que distinguir as
diferencas de tratamento autorizadas pelo artigo 65.°, n.° 1, alinea a), TFUE das
discriminagdes proibidas pelo artigo 65.°, n.° 3, TFUE (32). No entanto, na
jurisprudéncia do Tribunal de Justica permanecem em aberto os critérios pelos
quais estas disparidades de tratamento admissiveis [artigo 65.°, n.° 1, alinea a),
TFUE] se podem distinguir da discriminagdo arbitraria proibida pelo artigo 65.°,
n.° 3, TFUE ou da restrigao dissimulada. A este respeito, o Tribunal de Justica
utiliza a formula habitualmente aplicavel a todas as outras liberdades
fundamentais.

67. Nos termos dessa formulagdo, um regime fiscal nacional s6 pode ser
considerado compativel com as liberdades fundamentais se a diferenca de
tratamento nele previsto disser respeito a situagcdes que nao sdao objetivamente
comparaveis ou se for justificado por uma razdo imperiosa de interesse

geral (33).

68. Todavia, a questdo de saber se com isso sdo suficientemente tidas em
conta as referidas particularidades da livre circulacao de capitais parece-me
duvidosa. Nas suas Conclusdes no processo Pensioenfonds Metaal en

Techniek (34), o advogado-geral M. Szpunar considerava que o Tribunal de
Justi¢a tem em conta estas particularidades devido ao facto de, em principio, os
sujeitos passivos estabelecidos no territorio nacional € os sujeitos passivos nao
estabelecidos no territorio nacional ndo se encontrarem numa situa¢ao
comparavel. Esta conclusdo pode ser valida para a jurisprudéncia anterior, como
o Acordao Schumacker. Foi ainda precisado que, em matéria de impostos
diretos, os residentes e os nao residentes ndo se encontram numa situacao
comparavel (35).

69. Todavia, se analisarmos a jurisprudéncia mais recente do Tribunal de
Justiga, vé-se sobretudo uma tendéncia contraria. Precisa-se, assim, que a
comparabilidade s6 ¢ examinada a luz dos critérios de distin¢ao pertinentes
estabelecidos pela regulamentagdo em causa (36). Assim, a comparabilidade de
uma situagdo transfronteirica com uma situacao interna ¢ igualmente examinada
no dominio da aplicacdo da livre circulagao de capitais, nas mesmas condigdes
que para as outras liberdades fundamentais: tendo em conta o objetivo
prosseguido pelas disposi¢cdes nacionais em questao (37) bem como a sua
finalidade e o seu conteudo (38).



70.  Todavia, se o Tribunal de Justi¢a considerar que a «discriminagao
arbitraria» (39) proibida pelo artigo 65.°, n.° 3, TFUE deve ser equiparada a
discriminagdo normal, proibida pelas outras liberdades fundamentais no dominio
do direito fiscal, as referidas particularidades da livre circulagdo de capitais em
relacdo ao direito fiscal dos Estados-Membros devem, o mais tardar, ser tidas em
conta na pondera¢ao no ambito da fiscaliza¢ao da proporcionalidade.

71. A este respeito, considero que a alteragao introduzida pelo Tratado de
Maastricht (40) com a inser¢ao do atual artigo 65.° TFUE diminuiu o nivel de
protecao da livre circulagdo de capitais relativamente as restricdes impostas pela
legislagao fiscal. Daqui resulta que, nesses casos, deve ser atribuido a livre
circulagdao de capitais um peso menos importante na ponderagdo com os
objetivos de diferenciagcdo dos Estados-Membros do que no ambito de uma
ponderacgdo desses objetivos com as outras liberdades fundamentais (41). Por
outras palavras, uma restri¢ao a livre circulagao de capitais por disposi¢oes
fiscais relacionadas com o local de residéncia pode ser mais facilmente
justificada do que, por exemplo, uma restri¢ao a liberdade de estabelecimento.
Voltarei a este assunto no contexto da fiscalizagdo da proporcionalidade.

2.  Comparabilidade das situacoes nacionais e estrangeiras

72.  Como foi acima recordado, a comparabilidade de uma situacao
transfronteirica com uma situacao interna deve ser examinada tendo em conta o
objetivo prosseguido pelas disposi¢des nacionais em causa, bem como o seu
objeto e contetido. A este respeito, s6 os critérios de distingdo pertinentes
estabelecidos pela regulamentagdo em causa devem ser tomados em
consideragdo para apreciar se a diferencga de tratamento resultante de tal
legislacao corresponde a uma diferencga de situagdes objetiva (42).

73. A técnica de tributagdo assenta aqui num critério de distingao baseado
essencialmente na sede do OIC ao qual os dividendos sao distribuidos. Por
conseguinte, hd que examinar se, a luz do objetivo e do conteudo da
regulamentag¢do em causa no processo principal, os OIC residentes e nao
residentes se encontram numa situagao comparavel.

74. A este respeito, importa sublinhar que a tributagdo a que estao sujeitos os
OIC residentes prossegue um objetivo diferente do da tributacao aplicada aos
OIC nao residentes. Enquanto os OIC residentes sdo tributados sobre o seu ativo
total calculado com base no seu valor contabilistico liquido total e ¢ aplicada
uma taxa fixa de imposto independentemente da distribuig¢do efetiva de
dividendos durante o ano fiscal em questdo, os OIC nao residentes sao tributados
apenas sobre os dividendos que tenham recebido em Portugal durante esse ano
fiscal.



75.  Estatécnica de tributacao especial parece resultar da finalidade especifica
dos OIC. Estes tém por objetivo oferecer aos investidores privados a
possibilidade de investirem no mercado valores mobiliarios sem carga
administrativa acrescida, beneficiando simultaneamente de uma protecao

especial (v., a este respeito supra, n.°° 52 e 53).

76.  Ora, um investidor direto so estaria sujeito ao imposto sobre o rendimento
no momento em que lhe fossem pagos os dividendos. No entanto, para participar
no aumento do valor dos ativos, Portugal parece ter optado por um imposto
especial que sujeita todos os ativos dos OIC residentes, quatro vezes por ano a
uma tributagdo fixa, independentemente de esses ativos gerarem rendimentos, €
em especial dividendos. Isto assegura receitas fiscais mais baixas mas continuas
para Portugal sem ter de esperar pela distribui¢do aos investidores. Do ponto de
vista da tributagdo em funcao da capacidade, o imposto do selo tende a penalizar
os OIC residentes porque estes tém de suportar um encargo fiscal mesmo que
nao obtenham nenhuns rendimentos. Dai também a taxa nominal muito baixa do
imposto do selo. Em contrapartida, os OIC ndo residentes so sdo tributados, a
titulo nominal mas significativamente mais elevado, se a sua capacidade
financeira aumentar devido ao pagamento dos dividendos.

77. A este respeito, continua a ser valido o que o Tribunal de Justica ja
salientou no processo que deu origem ao Acordao Pensioenfonds Metaal en
Techniek (43). A tributagdo dos OIC residentes ¢ exercida por Portugal, na sua
qualidade de Estado em que estao estabelecidos esses OIC, que dispoe, a este
respeito, de um poder de tributacao sobre todos os seus rendimentos, €, no caso
em apreco, sobre todo o seu patrimoénio.

78.  Como resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justi¢a, deve também
presumir-se, para efeitos de tributagcdo sobre o patrimonio, que a situagao de um
nao residente ¢ diferente da de um residente, uma vez que, regra geral, ndo so6 a
parte essencial dos seus rendimentos mas também a parte essencial dos seus bens
estdo concentrados no seu Estado de residéncia (44). Por conseguinte, um
contribuinte que detém uma parte nao essencial dos seus ativos num
Estado-Membro que ndo € o seu Estado de residéncia ndo se encontra geralmente
numa situacao comparavel a de um residente nesse outro Estado-Membro (45).
Isto aplica-se igualmente aos OIC.

79.  No que se refere ao requerente, que ¢ residente na Alemanha, ao abrigo da
convengao para evitar a dupla tributacao celebrada com a Alemanha, Portugal sé
tem o poder de tributar os rendimentos gerados pelos ativos desse OIC
localizados em Portugal. Assim, Portugal tributa os dividendos recebidos pelo
OIC nao residente na sua qualidade de Estado da fonte dos dividendos.



80.  Dado que, nos termos desta convengdo, Portugal ndo dispde de poder de
tributagdo sobre os ativos dos OIC nao residentes que nao se encontrem no seu
territorio, como os que estdo em causa no processo principal, a mera
circunstancia de alguns elementos patrimoniais terem um vinculo com Portugal
nao pode implicar a tributagao de todos os ativos por parte de Portugal.

81.  Nestas condigdes, o objetivo prosseguido pela regulamentagao nacional
em causa ho processo principal, de aplicar a chamada tributacao a saida dos
investidores em OIC e de tributar s6 o patrimonio do OIC at¢ a distribui¢ao de
dividendos, ndo pode ser atingido relativamente aos OIC ndo residentes.

82.  Este objetivo tambeém ndo pode ser atingido pela tributacao dos
dividendos recebidos pelos OIC nao residentes segundo o método do imposto do
selo (isto €, a tributagdo do stock de capital «portugués» que lhes pertence). Isto
resulta em ultima anélise do facto de, por for¢a das regras da convencao de dupla
tributacdo com a Alemanha (e das normas gerais da OCDE), os OIC ndo
residentes sO poderem ser tributados se lhes forem pagos dividendos.

83.  Assim, had que constatar que, a luz do objetivo prosseguido pela legislagdao
nacional, bem como do seu objeto e do seu contetido, um OIC nao residente nao
se encontra numa situagao comparavel a de um OIC residente.

84.  Esta conclusdo corresponde igualmente a valoracao constante do

artigo 65.°, n.° 1, alinea a), TFUE e com e o facto de ndo haver diferenca de
tratamento arbitraria proibida pelo artigo 65.°, n.° 3, TFUE. Pode-se certamente
criticar o imposto do selo ou considera-lo estranho por véarias razdes. No entanto,
devido aos limitados direitos de tributacao acima referidos, este tratamento
diferente dos OIC residentes e ndo residentes ¢ compreensivel e, portanto, ndo
arbitrario, no sentido do artigo 65.°, n.° 3, TFUE.

3. A titulo subsididario: razoes que justificam uma diferenca de
tratamento

85.  So na hipotese de o Tribunal de Justica considerar que a situacao ¢
comparavel € que ha que examinar se a diferenca de tributagao entre OIC
residentes e ndo residentes € suscetivel de ser justificada. De acordo com a
jurisprudéncia do Tribunal de Justica, um regime fiscal nacional pode ser
considerado compativel com as regras do Tratado relativas a livre circulacdo de
capitais quando a diferencga de tratamento for justificada por razdes imperiosas
de interesse geral (46).

86.  Neste caso, as razdes justificativas podem ser a salvaguarda da reparti¢dao
equilibrada do poder tributario entre os Estados-Membros [v. alinea a), infra], a
prevencao da nao tributacao [v. alinea b), infra] e a salvaguarda da coeréncia do



sistema fiscal portugués [v. alinea c)]. Além disso, a medida (aqui a técnica de
tributacdo diferente) deve ser proporcionada, ou seja, adequada para garantir a
realizacdo do seu objetivo e ndo ultrapassar o necessario para esse fim [v.
alinea d), infra].

a) Quanto a justificacdo relativa a salvaguarda da reparticio
equilibrada do poder tributario

87. A reparti¢do equilibrada do poder tributario entre os Estados-Membros ¢
um objetivo legitimo reconhecido pelo Tribunal de Justica (47). Este objetivo ¢
expressao da soberania fiscal dos Estados-Membros. Esta comporta o direito de
um Estado proteger as suas receitas fiscais, nomeadamente no que respeita aos
lucros gerados no seu territorio (principio da territorialidade) e o direito de um
Estado organizar o seu sistema fiscal de maneira autonoma (principio da
autonomia).

88.  E certo que, como sublinha igualmente a Comissio, o Tribunal de Justica
jé declarou que, quando um Estado-Membro opta por ndo tributar os OIC
residentes beneficiarios de dividendos de origem nacional, ndo pode invocar a
necessidade de uma reparti¢ao equilibrada do poder de tributacao entre os
Estados-Membros para justificar a tributacao dos OIC nao residentes
beneficiarios de tais rendimentos (48).

89.  Ora, este tipo de situagdes nado ¢ aplicavel ao caso em apreco. Tal como
acima referido, os OIC residentes ndo estdo isentos de todo e qualquer imposto
em Portugal, apenas sdo tributados de forma diferente. Portugal optou por
tributar os OIC residentes numa base trimestral sobre o valor contabilistico
liquido total dos ativos a uma taxa relativamente baixa. Trata-se de uma decisdo
que nao foi possivel desta forma em relagao a OIC nao residentes. No que
respeita a estes ultimos, em qualquer caso, segundo os critérios do direito
internacional, Portugal s6 podia ter acesso aos rendimentos provenientes da fonte
portuguesa (v., no que respeita a estes ultimos, o artigo 10.° da
Convencao-Modelo da OCDE ou artigo 10.° da CDT entre a Alemanha e
Portugal).

90. Uma carga fiscal diferente dai resultante, tal como uma eventual
desvantagem de liquidacdo inerente a qualquer imposto retido na fonte no
momento do pagamento € que nao surge apenas apos o termo de um dado
periodo tributavel (neste caso trés meses), esta igualmente coberta por esta razao
justificativa.

b) Quanto a justificacdo relativa a prevencdo da ndo tributacdo
(rendimentos ditos «brancos») no ambito de uma cobranca eficaz do
imposto



91. Resulta igualmente da jurisprudéncia do Tribunal de Justi¢a que a
aplica¢do de uma reten¢ao na fonte enquanto técnica de tributagao aos
contribuintes ndo residentes, quando os contribuintes residentes nao estdo
sujeitos a essa retencao na fonte, pode ser justificada pela necessidade de
garantir a eficacia da cobranga do imposto (49). A prevencao da ndo tributagao
serve igualmente, em ultima analise, para a eficacia da cobranca do imposto.

92. A disposi¢ao do artigo 14.°, n.° 3, do Codigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas, que so prevé a sujei¢ao do requerente ao
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas se € porque no Estado de
residéncia esses rendimentos de dividendos nao estdo sujeitos a imposto (ou
apenas a uma taxa reduzida), visa evitar a ndo tributagao.

93. A retencao do IRC na fonte de um dividendo em detrimento de um OIC
estrangeiro também faz parte de uma cobranca eficiente de impostos. Ela impede
de maneira simples e efetiva, por exemplo, as estruturas de fundos concebidas de
tal forma que nenhum Estado, ou seja, nem o Estado de origem nem o Estado de
residéncia, possa tributar os rendimentos de dividendos ao nivel do OIC ou dos
seus investidores e, portanto, gerando assim os ditos rendimentos ditos brancos.

94.  E certo que um imposto na fonte comporta um risco de dupla tributac3o.
Todavia, esta pode, como no caso em apreco, ser reduzida ou evitada por uma
convengao preventiva da dupla tributagao.

95.  Entretanto, o legislador europeu também atribui um valor particularmente
elevado a luta contra a evasao fiscal. Foi por esta razdo que adotou a diretiva
com disposic¢oes destinadas a lutar contra as praticas de evasao fiscal (50). Ai
estdo agora também previstas regras para combater os rendimentos ditos
brancos, nomeadamente regras sobre a forma de combater assimetrias hibridas
(artigo 9.°) e regras gerais para prevenir abusos (artigo 6.°).

96.  Por ultimo, o segundo pilar das medidas que a OCDE recomenda para
combater a evasao fiscal demonstra igualmente que a luta contra a evasao fiscal
se conta entre as razdes imperiosas de interesse geral (51). No preambulo
(«Cover Statement») do seu ultimo relatdrio sobre o procedimento de consulta
relativo as suas recomendacdes com vista a luta contra a evasao fiscal, a OCDE
sublinhou que um nivel minimo de tributagdo contribui para assegurar a
equidade e a igualdade entre os sistemas fiscais, para estabelecer um quadro
fiscal estavel para os novos modelos de negdcios e para assegurar o
financiamento dos Estados, sublinhando assim a sua importancia particular para
a coletividade (52).

97.  Esta em consonancia com o que antecede que o objetivo de assegurar uma
tributagdo minima sobre os OIC niao residentes seja considerado uma razao



imperiosa de interesse geral, aplicavel também a este caso, como demonstra a
norma do artigo 14.°, n.° 3, do Codigo do IRC.

c) Quanto a justificagdo baseada na salvaguarda da coeréncia do
sistema fiscal

98.  Portugal alega igualmente que a aplicagdo do regime fiscal em causa no
processo principal € necessaria para salvaguardar a coeréncia do sistema fiscal
portugués. Com efeito, segundo Portugal, existe um nexo direto entre a isengao
da retenc¢ao na fonte dos dividendos pagos aos OIC residentes e a tributacao
trimestral em imposto do selo.

99. O Tribunal de Justica ja declarou que a necessidade de salvaguardar a
coeréncia de um sistema fiscal pode justificar uma regulamentacao suscetivel de
restringir as liberdades fundamentais (53). Todavia, segundo jurisprudéncia
constante, para que um argumento baseado nessa justificacdo possa preceder, €
necessario que exista um nexo direto entre a vantagem fiscal em causa ¢ a
compensacao dessa vantagem através de determinada imposic¢ao fiscal, devendo
o carater direto desse nexo ser apreciado a luz do objetivo prosseguido pela
regulamentacao em causa (54).

100. O objetivo do imposto do selo, de acordo com as observagdes de Portugal, ¢
o de que os investidores sO sejam tributados mais tarde (nas palavras de
Portugal: numa logica de tributacao a saida) e até 14 tributar o stock de capital no
OIC independentemente da obtencdo de dividendos. Este objetivo ndo poderia
ser atingido através de uma tributacdo dos dividendos no momento do seu
pagamento ao OIC. Por isso € que este imposto do selo so foi instituido para
esses OIC, em 2015, e simultaneamente com a isencao dos rendimentos de
capitais do IRC e a eliminagdo da reten¢ao na fonte.

101. Contrariamente ao que sugerem a Comissao € o requerente, existe, portanto,
um nexo suficientemente direto. Isto demonstra-se, desde logo, pela coordenagao
dos dois impostos em termos de calendario e conteudo. O facto de a
compensagdo da vantagem ndo estar prevista no Codigo do IRC, mas como um
substituto equivalente noutra lei fiscal com uma técnica fiscal diferente, nao
pode pdr em causa a existéncia de um nexo direto. As teses da Comissao e do
requerente revelam uma abordagem muito formal da justificacdo baseada na
salvaguarda da coeréncia do sistema fiscal. Esta abordagem formal ignora que a
justificacao se prende ndo s6 com a coeréncia de cada lei fiscal, mas com a
coeréncia do sistema fiscal («régime fiscal») enquanto tal (55).

102. Ora, um sistema fiscal pode perfeitamente ser composto por varios tipos de
impostos € métodos de tributagdo. Se estas diferentes vantagens e desvantagens
estdo, portanto, materialmente ligadas - aqui a génese da amplificagdo do



imposto do selo quando foi aprovado o Estatuto dos Beneficios Fiscais mostra-o
muito claramente - ndo importa se a vantagem e desvantagem diretas estao
previstas na mesma lei ou «apenas» no mesmo sistema fiscal.

d)  Respeito do principio da proporcionalidade

103. Atendendo a que sdo procedentes as justificacoes relativas a salvaguarda da
reparticao equilibrada do poder de tributacao, a cobranca eficaz do imposto a fim
de evitar a ndo tributacdo e a salvaguarda da coeréncia do sistema fiscal, hd que
examinar se, no caso concreto, a limitagao da possibilidade de isen¢ao da
retencao na fonte apenas aos OIC residentes em Portugal ¢ adequada e nao
excede o que € necessario para atingir esses objetivos (56). Penso que sim.

104. Por um lado, considerando a falta de autonomia fiscal face ao patrimonio
liquido total dos OIC ndo residentes, ndo pode considerar-se existir neste caso
qualquer outra tributacao igualmente adequada, equivalente a resultante da
retengdo na fonte efetuada sobre os pagamentos de dividendos. Isto ¢
demonstrado, desde logo, pelo facto de o artigo 10.°, n.° 2, terceiro periodo, da
Convenc¢ao-Modelo da OCDE reconhecer ao Estado da fonte o direito de tributar
o beneficiario dos dividendos, a par do direito de tributar a sociedade
distribuidora. Daqui resulta, com efeito, que pelo menos os Estados da OCDE
consideram que a tributacao destes dividendos pelo Estado da fonte constitui, a
par da tributacao dos lucros da empresa portuguesa, um meio adequado e
necessario para repartir equitativamente as receitas fiscais entre os Estados.

105. A tributagado de todo o ativo liquido dos OIC nao residentes, a seu pedido
(direito de opg¢do), seria igualmente adequada, considerando a dupla tributagao
dai resultante, mas ndo seria uma medida menos severa. Assim, ndo ha que
abordar aqui a questao, suscitada com razao pelo advogado-geral A. Hogan (57),
de saber se deve ser mantida a jurisprudéncia do Tribunal de Justica (58)
segundo a qual a existéncia de um direito de opgdo nao €, em caso algum, apta a
impedir uma desigualdade de tratamento.

106. E também discutivel que uma tributagdio analoga mas limitada do stock de
capital das OIC nao residentes — limitada ao valor liquido das participagdes
portuguesas de que derivam os dividendos acumulados — constitua um meio
menos restritivo. Com efeito, isso exigiria aos OIC nao residentes que
organizassem o balango de acordo com o direito portugués, para determinarem
um valor contabilistico liquido total correspondente. Em todo o caso, tal solugao
nao seria igualmente eficaz, uma vez que o registo e controlo fiscal dos OIC nao
residentes ¢ muito mais dificil do que a retencao do imposto na fonte no
momento do pagamento de dividendos a um OIC nao residente.



107. Logo, no caso concreto, apenas ¢ determinante a ponderacdo entre a
liberdade de circulagdo de capitais do requerente e as razdes imperativas de

interesse geral. Neste contexto — como referido supra nos n.°® 64 e seguintes. —
importa ter em conta, por um lado, que deve ser atribuido um peso menor a livre
circulacdo de capitais ao apreciar os objetivos de diferenciacdo dos
Estados-Membros. Por outro lado, a garantia de uma tributagdo minima, a
execucao efetiva dos direitos de tributagdo e uma reparticao ponderada dos
poderes de tributacao fazem parte dos interesses gerais centrais, uma vez que se
destinam a financiar os servi¢cos do Estado. Sem uma base tributaria suficiente, o
Estado ndo pode desempenhar as suas atribui¢oes e fungoes.

108. No caso em apreco, a estes interesses juridicamente protegidos apenas se
contrapdem ligeiras desvantagens para o requerente. Ou, como no caso em
apreco para os investidores residentes na Alemanha, o encargo fiscal portugués ¢
imputado na sua divida fiscal, pelo que estes ndo sao dissuadidos de investir. Ou,
na pior das hipoteses, havera dupla tributagdo econdmica (por um lado, o IRC
portugués ao nivel do OIC a taxa de 15 % e por outro o imposto sobre o
rendimento estrangeiro ao nivel do acionista estrangeiro). E certo que isso torna
o investimento em OIC ndo residentes com participacdes de empresas
portuguesas um pouco menos atrativo.

109. Mas, em primeiro lugar, esta dupla tributacdo deve ser resolvida através de
um acordo entre os Estados envolvidos e nao unilateralmente, através de
liberdades fundamentais, em detrimento de Portugal. Em segundo lugar, esta
desvantagem ¢ de qualquer forma mitigada, ou mesmo integralmente
compensada, pela ndo tributagdo trimestral em sede de imposto do selo.

110. A isto acresce o facto de o requerente ser tributado com base na capacidade
contributiva medida pelo montante dos seus ganhos financeiros, pelo que nao ha
tributacdo da propria empresa, ao contrario do que acontece no caso de um OIC
residente. Além disso, a tributacdo em Portugal esta ligada ao facto de o
requerente no processo principal ndo ser tributado ou de o ser pouco no Estado
de residéncia. Acresce que a carga fiscal ja ¢ reduzida pela convencao destinada
a evitar a dupla tributacdo celebrada entre a Alemanha e Portugal.

111. Assim, apos ponderacao de todos estes elementos, as justificagdes baseadas
na salvaguarda da reparticao equilibrada do poder de tributacao entre os
Estados-Membros, na aplicacao efetiva dos direitos de tributagao e na
preservacao da coeréncia do sistema fiscal portugués prevalecem sobre o
interesse do requerente em ficar isento do IRC tal como os OIC residentes,
ficando, simultaneamente, ao contrario dos OIC residentes, isento de imposto do
selo.



e¢)  Resultado da andlise da justificacdo

112. Por conseguinte, a restricdo a livre circulacao de capitais que eventualmente
decorra das disposi¢des do direito portugués na sua articulagdo (sujeicao dos
OIC nao residentes ao IRC em caso de ndo tributagcdo no estrangeiro nos termos
do artigo 14.°, n.° 3, do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas, isen¢ao de IRC para os OIC residentes de acordo com o artigo 22.° do
Estatuto dos Beneficios Fiscais, e tributagao simultdnea em sede de Cddigo do
Imposto do Selo) €, em qualquer caso, justificada.

V1. Conclusao

113. Por conseguinte, proponho se responda do seguinte modo as questoes
prejudiciais submetidas pelo Tribunal Arbitral Tributario (Centro de Arbitragem
Administrativa — CAAD, Portugal):

O artigo 63.° TFUE nao se opde a legislagao nacional que impde a
aplicagcdao de reteng¢ao na fonte aos dividendos distribuidos por uma
sociedade residente, quando esses dividendos sdo distribuidos a um
Organismo de Investimento Coletivo ndo residente que ndo esta
sujeito ao imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas no seu
Estado de residéncia. O mesmo ¢ aplicavel quando esses dividendos,
se distribuidos a um Organismo de Investimento Coletivo residente,
ndo estdo sujeitos ao imposto sobre o rendimento das pessoas
coletivas, mas sao objeto de outra técnica de tributagdo destinada a
assegurar que sO em caso de redistribui¢do ao investidor haja lugar a
tributagdo do rendimento correspondente, ¢ até esse momento ¢
aplicada uma tributacao trimestral sobre a totalidade do patrimoénio
liquido do Organismo de Investimento Coletivo residente.
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