ICTEC
TRACA
o /

-~

Nenhuma parte desta publicagio pode ser reproduzida por qualquer processo electrénico, mecinica ou

fotogrifico. incluindo fotocdpia, xerocopia ou gravagao, sem autonzagdo prévia do editor. Exceptua-se

a vansengdo de curtas passagens para efeitos de apresentagdo, critica ou discussio das ideias e opinides

conudas no livio. Esta excepgdo ndo pode. porém, ser interpretada como permitindo a transcrigio de

textos em recoihas antologicas ou sirnilares, da qual possa resultar prejuizo para o interesse pela obra
Os infractores sao passiveis de procedimento judicial.

INSTITUTO DOS VALORES MOBILIARIOS

DIREITO
DOS
VALORES MOBILIARIOS

VOLUME III

ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAQ
ANTONIO MACEDO VITORINO Jost Luis SALDANHA SANCHES
CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA PEDRO PAIS DE VASCONCELOS
EDUARDO Paz FERREIRA Rul MARTINHO

JoAo PAULO MENEZES FALCAO

Cota

f981920

& [N B

Coimbra Editora

2001



Pedro Pais de Vasconcelos

Esta dltima referéncia € caracteristica de uma tipologia exemplificativa,
pois permite apertis verbis que, para além dos tipos enumerados, sejam
reconhecidos outros, embora por regulamento da autoridade de controlo.

Um dltimo argumento contra o numerus clausus resulta do cardcter
cada vez mais global e mundial, mas sobretudo supra-portugués desta
matéria. Nio tem hoje muito sentido legislar um numerus clausus para o
mercado portugués e para os valores mobilidrios portugueses. Hoje, em Por-
tugal, praticamente tudo o que respeita aos mercados financeiros e dos
valores mobilidrios ¢ de génese comunitdria. O préprio mercado ultra-
passa as apertadas fronteiras do Pafs. Os tipos de valores mobilidrios sdo
aqueles que o mercado gera no seu funcionamento normal e com a diné-
mica que lhe é prépria. Naturalmente, a massificacio do mercado e a
fungibilidade necessdria exigem uma normalizag¢iio, uma padronizagdo,
quer dizer, uma tipifica¢ao dos valores mobilidrios. Um minimo de cau-
tela e de bom senso exige que a entidade de controlo, hoje a CMVM,
supervise os produtos que sdo introduzidos no mercado. Mas a interven-
¢do prévia e cniadora — autoritdria e dirigista do Estado-legislador, num
social engineering paternalista e iluminado € de afastar. Quase nada, no
Estado portugués, hoje, nos permite concluir que as solugdes burocraticas
sejam melhores do que as solu¢des do mercado.

Fica ainda por dizer alguma coisa quanto aos critérios com que a
entidade de supervisdo deve agir quando tenha de apreciar um novo pro-
duto, um novo tipo de valor mobilidrio. que surja no mercado. Formal-
mente, € o critério do artigo 280.° do Cddigo Civil: deve ser repudiado tudo
o que for contrdrio a lei, aos bons costumes e a ordem publica, e que for
naturalmente impossivel. Mas deve ainda a CMVM usar de razoabili-
dade, 0 mesmo ¢ dizer de inteligéncia, em nio tentar impedir um novo tipo
de valor que se tenha ja instalado num mercado estrangeiro que econo-
micamente esteja ligado ao mercado portugués, porque isso significard
apenas atrasar a introdugio desse novo tipo que, mais tarde ou mais cedo,
acabard por se impor. O mercado dos valores mobilidrios ¢ global e nele
a intervengdo nacional deve ser cada vez mais residual, cada vez menos deve
caber a interven¢io do Estado.
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O CONCEITO FISCAL DE VALORES MOBILIARIOS

JosE Luis SALDANHA SANCHES

SUMARIO: 1. Colocagio do Problema. 2. O Precurso Legislativo. 3. “Quo-
tas e Qutros Valores Mobilidrios”. 4. A Natureza Subjectiva da [sengio. a) Mudanga
de Forma Juridica dos Valores Adquiridos: A Incorporagio de Reservas no Capital de
uma Sociedade; b) As Acgles Adquiridas em Oferta Pablica de Aquisi¢do; ¢) Fusdes
de Cisdes e Acgdes Adquiridas Mediante Permuta. 5. As Mais- Valias das Pessoas
Colectivas: Uma [senc¢io Objectiva. 6. Conclusdo.

1. Colocacao do Problema

O conceito de valor nfobilidrio surgiu como resposta a um problema
da regulagdo do mercado de capitais: com suficiente univocidade e definicio
de contornos para poder ser aplicado em qualquer outro sector do orde-
namento juridico.

No entanto podemos verificar que ndo € este o uso feito do termo
pelo legislador fiscal: tendo-o alargado a certas realidades juridicas a que
claramente este se ndo adequa.

Os motivos desta distor¢do conceptual podem ser facilmente sinteti-
zados:

Era inteng¢io do legislador quando procedeu a um alargamento da tri-
butacdo das mais-valias por altura da reforma fiscal excluir deste novo
regime os direitos adquiridos antes da reforma.

Ao mesmo tempo que se transformavam mais-valias em acréscimos
patrimoniais (na escassa medida em que se tornava a mais valia num ren-
dimento sujeito a englobamento e por isso a tributagdo pessoal) ia-se limi-
tar a retroactividade material insita no novo regime (!). Nio sujeitando a

(') Tributar mediante let nova rendimentos provenientes de titulos adquiridos antes
da sua publicagdo € o exemplo cldssico da retroactividade material quase sempre contida
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um regime de tributagdo agora instituido os direitos anteriormente adqui-
ridos.

Esta atenuacdo dos efeitos da reforma, respeitando as expectativas
antes adquiridas (aceitando, por facilidade de raciocinio, que existe uma
expectativa quanto a estabilidade da lei fiscal) cria uma desigualdade mate-
rial para o futuro; distinguindo entre titulares de direitos adquiridos antes
da reforma e titulares de direitos adquiridos depois da reforma (1989).

Estamos por isso, perante uma daquelas situagoes tipicas em que no
confronto entre a seguranga juridica e a justi¢a fiscal, o legislador optou pela
seguranca.

Nio vai ser esse, contudo, o objecto da nossa andlise.

Vamos tratar antes do conceito de valor mobilidrio utilizado pela lei
fiscal e que, como veremos se distincia do conceito de valor mobilidrio uti-
lizado no direito comercial e as consequéncias que se podem extrair da exis-
téncia (do ponto de vista fiscal) de dois grupos de valores mobilidrios.

Os que consubstanciam direitos adquiridos antes da entrada em vigor
dos Codigos do IRS e do IRC e os que constituem direitos adquiridos
depois desta data.

Com diferentes consequéncias quanto a sujei¢do a imposto de
mais-valia.

2. O Precurso Legislativo

A primeira norma a proceder a distingdo entre direitos adquiridos
antes e depois da reforma pode ser encontrada no art. 5.2 do Decreto-Lei
n.° 424-A/88: a norma que aprova o Codigo do IRS e que contém 0s prin-
cipios destinadas a resolver, neste caso. 0s problemas ligados a aplicagao
das leis no tempo.

E neste artigo — Regime transitério da categoria G — determina-se
que “os ganhos que nfo eram sujeitos a imposto de mais-valias™ “s6 ficam
sujeitos a IRS se a aquisigdo de bens ou direitos de cuja aquisi¢do pro-
vém se houver efectuado depois da entrada em vigor deste Caodigo”
(1 de Janeiro de 1989).

na mudanga da lei fiscal. Diminuindo o rendimento de um certo activo constitui um caso
de expropriagio material. Sobre isto ver GOODE, [nieresses Creados ¢ Reforma Tribwaria,
Hacienda Publica Espaiiola, n.° 100 (1988), 59 ss.
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O texto deste artigo vai ser sujeito a modificacdes futuras no sentido
de clarificar o seu regime. Nomeadamente quanto a questio de saber o que
era a tal aquisi¢do de direitos quando a forma juridica pela qual eles eram
atribufdos, o seu titulo, sofria modificagdes.

. E foi com este sentido de clarificacdo que se deu a inclusdo neste
regime das mais-valias ligadas a prédios rdsticos que foram afectados a uma
actividade comercial e industrial (2).

A dualidade de tratamentos, nesta zona, diz respeito apenas ao facto
fje os terrenos, nomeadamente os terrenos de constru¢do, que podem estar
1s§ntos de mais-valias se tiverem sido adquiridos antes de 1965 ou serem
tributados apenas com metade das taxas do IRS se tiverem sido adquiridos
antes de 1989 ou estarem sujeitos a tributagio plena se tiverem sido adqui-
ridos depois (3).

.Uma vez que em 1965 se comegaram a tributar em Imposto de Mais-
-Valias os ganhos obtidos com a venda de terrenos para construgio.
E em 1989 se integraram estas mais-valias no rendimento pessoal com a
recepgdo mitigada que entdo se fez do principio do acréscimo patri-
monial (*).

Distinguindo-se também entre a situacdo do proprietdrio de terrenos
agricolas que os vende para construcdo (mais-valia ndo tributada, uma vez
que ndo também o néo era antes da reforma fiscal) e o que procede ao lotea-
mento dos terrenos para posterior venda.

No segundo caso o loteamento é considerado como actividade comer-
cial (°), logo o proveito da venda dos terrenos é tributado na integra.

Mas com uma importante possibilidade de reducdo: ao dar autonomia
ao momento da passagem do prédio do patriménio pessoal para o patriménio
comercial do loteador, pelo valor do mercado, permitiu-se a este realizar
[L)xm ianho de mais-valia que, em certos casos, como vimos, nio sio tri-
utados.

Y - S . .
. O] . Par.a uma descrigiio e justiticagio do regime criado para a afectagio de bens do
patriménio privado a um patrimoénio pessoal ver FREITAS PEREIRA, Tratamento Fiscal da
Transferéncia de Bens Imdveis entre o Patriménio Privado e o Patriménio Empresarial de
uma Pessoa Singular, CTFE, n® 367 (1992), 9-26.
() Sobre estes trés possiveis regimes v. FREITAS PEREIRA, Tratamenio..., 24
45 . . T
. ( )‘ Prevegdp o n.° 2 do art. 41.° que essa integragdo no rendimento pessoal as
mais-valias prediais se faga apenas por 30% do seu valor.
5. . o - . .
. (3) Por Indiciar uma intengido de praticar uma actividade empresarial. Ver sobre
1510 A. SALGADO DE Matos, Cddigo do IRS — Anotado (Lisboa, 2000), 111-112
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Alteracio que manteve a parte que nos interessa do art. 5.° do Decreto-
-Lei n.° 442-A/88 referente 2 aquisi¢do de direitos antes da entrada em
vigor do CIRS.

O mesmo regime de direitos com diferentes regimes conforme a sua
data de aquisi¢io foi, s6 em 1991 mas com efeitos que podiam retroagir
aos anos posteriores a reforma, foi introduzido no Cédigo do IRC.

Nio tinhamos aqui exactamente o mesmo regime que no IRS de nido
tributacdio pura e simples das mais mais-valias.

Na Contribui¢io Industrial, com uma uma tributagdo da empresa feita
tendencialmente segundo o conceito do acréscimo patrimonial (9), as mais-
-valias eram tributadas, por um imposto independente, no caso de incor-
poragdo de reservas.

Mas isso ndo impedia o legislador de consagrar este regime de favor
fiscal para as empresas que fossem titulares de acgdes ou partes sociais
adquiridas antes da reforma.

Regime com efeitos retroactivos aos dois exercicios anteriores: uma vez
que o art. 9.° do Decreto-Lei n.° 360/91 permitia as empresas optar pela
dedugdo das mais-valias anteriormente tributadas.

Mas como as menos-valias eram também excluidas do cilculo da
matéria tributivel — o que poderia conduzir a desvantagens fiscais para
algumas empresas — esta alteracdo dos exercicios findos soO ocorreria,
como veremos, por opgdo voluntaria do sujeito passivo.

3. “Quotas e Outros Valores Mobiliarios”

Na primeira versdo deste regime, criado em 91 como ja vimos, eram
excluidas de tributagio “Os ganhos ou perdas realizados por sujeltos pas-
sivos de IRC com a transmissdo de ac¢des ou partes sociais cuja aquisi-
¢do tenha ocorrido antes da entrada em vigor do Cédigo do IRC ndo con-
correm para a formacdo do lucro tributivel™.

Acgbes ou partes sociais, ou seja quotas.

E a inten¢do do legislador fiscal de dar igual tratamento a quotas e
ac¢des corresponde ao que podemos chamar um imperativo minimo de
igualdade.

(%) Sobre este conceito ver, do aulor, Manual de Direito Fiscal (Lisboa, 1998). 5.4.3.
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Mas quando uma norma futura veio definir regras sobre 0 momento
de aquisi¢io a linguagem do legislador comeca a tornar-se confusa.

E isto porque determina que “para efeitos do niimero anterior, consi-
dera-se data da aquisi¢do dos valores mobilidrios cuja propriedade tenha sido
adquirida pelo sujeito passivo em resultado de um processo de cisdo, por
incorporagdo de reservas ou por substitui¢io daqueles, designadamente por
alteragdo do valor nominal ou modificagdo do objecto social da sociedade
emitente, a data da aquisiciio dos valores mobilidrios que.thes deram origem”.

Ou seja, substitui 0 conceito ac¢Oes ou partes sociais, pelo conceito de
valor mobilidrio.

E terd mesmo a inten¢do de considerar quota como valor mobilidrio?

Podera fazé-lo levando em conta o que é um valor mobilidrio?

Segundo o art. 1.7 do Cddigo de Valores Mobilidrios sio valores mobi-
lidrios as acg¢des, as obrigagoes, os titulos de participagio em institui¢des
de investimento colectivo, os direitos a subscri¢do, & aquisi¢do ou a alie-
nac¢do de valores mobilidrios antenormente referidos que tenham sido emi-
tidos de modo auténomo dos valores mobilidrios jd referidos desde que
“tenham sido emitidos de modo auténomo”.

E como também se diz no art. 1.° do CVM “outros que a lei como tal
qualifique™.

E por isso, independentemente da omnipoténcia conceptual do legis-
lador, parece que tal designac¢io sé pode aplicar-se a certos titulos. Como
se diz no n.° 2 do mesmo artigo valores que “visem, directa ou indirecta-
mente o financiamento de entidades publicas e privadas e que sejam emi-
tidos para distribuigdo junto do publico”.

Acolhendo a defini¢io de OsOrIO DE CASTRO serdo valores mobilia-
rios “‘quaisquer direitos ou posi¢des juridicas, representados por titulos de
crédito em sentido estrito ou assumindo forma equivalente (slc escritural),
emitidos em conjuntos homogéneos pela entidade que é contraparte dos
investidores as correspondentes relagdes e cuja negociagio.

Num mercado organizado nd@o seja interditada pela lei” (7).

Nunca, por isso mesmo, a parte social do capital de uma sociedade por
quotas que tem uma natureza pessoal (3) e que por isso se encontra juri-

(") C. Osorio pE CasTrRO. Valores Mobilidrios — Conceito ¢ Espécies, 2.* (Porto,
1998), 66.

(%) Para os reflexos desta sua natureza em vdrias disposigdes do Codigo das Sociedades
Comerciais ver A. PEREIRA DE ALMEIDA. Sociedades Comerciais, 2.* (Coimbra, 1999), 191.
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dicamente nos antipodas da sociedade que coloca o seu capital a disposi-
¢do do publico.

Poderiamos por isso ser levados a concluir que o n.° 2, ao criar regras
apenas para a determinagdo do momento de aquisi¢do de ac¢des, pois
como as quotas sé se podem adquirir mediante negdcios solenes — escri-
tura notarial para a cessdo de quotas — o problema do momento da sua
aquisi¢do estaria arredado.

Mas ndo € exactamente assim: o objectivo deste n.° 2 do € a deter-
minagdo do momento de aquisi¢do de direitos também em negdcios sole-
nes, feitos mediante escritura notarial, como a cisdo, a incorporagio de
reservas ou substituicdo de valores mobilidrios. Por isso o fim dltimo do
n.° 2 é apenas a reafirma¢do do principio segundo o qual o que conta “‘¢é
a aquisi¢do dos valores mobilidrios que lhe deram origem.

Serad que estas regras se ndo aplicam as quotas?

Se houver uma cisdo de uma sociedade por quotas serd ou nido apli-
cdvel o principio segundo o qual a data de aquisi¢do dos novos direitos que
podem ter sofrido uma completa mudanga de forma juridica (podem ter pas-
sado de quotas para acgoes)?

Tudo indica que se 0 mesmo que se fossem valores mobilidrios em sen-
tido proprio — ou seja acgdes.

Apesar da norma falar da “mudanga de valor nominal ou do objecto
social da sociedade emitente” o que apontaria de novo para valores mobi-
lidrios.

E qualquer divida que pudesse existir — uma vez que podemos con-
cluir que hd um conceito fiscal, por mais toscamente formulado que esteja,
de valores mobilidrios ainda que seja muito pouco claro o que nele caiba
— seria resolvida pela nova redaccdo entretanto dado ao art. 45.° do CIRS.

A finalidade do artigo era permitir a transformagido de valores que
beneficiavam deste regime especial sem que se perdesse a isen¢do ligado
ao momento de aquisi¢do do direito.

Determinando por isso, no seu n.° 2, algo s¢ semelhante ao que encon-
tramos no art. 18.°-A acima citado: “a data de aquisi¢io dos valores mobi-
li4rios cuja propriedade tenha sido adquirida pelo sujeito passivo por incor-
poragdo de reservas ou por substituicdao daqueles, designadamente por
alteragdo do valor nominal ou modifica¢do do objecto social da sociedade
emitente, € a data de aquisigdo dos valores mobilidrios que lhes deram
origem”

Afirmando-se seguidamente. para dissipar quaisquer dividas que
pudessem subsistir sobre o que entendia o legislador sobre valores mobi-
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lidrios a alinea b) que “Tratando-se de quotas ou de outros valores mobi-
lidrios ndo cotados em bolsa, o custo documentalmente provado ou, na sua
falta, o respectivo valor nominal”.

O que quer dizer que levado pela preocupacgio de dar o mesmo tra-
tamento as acgdes e as quotas o legislador fiscal considerou as duas valo-
res mobilidrios.

O legislador € soberano e por isso para efeitos fiscais as quotas serdo
valores mobilidrios: mas repare-se na incongruéncia de equiparar ac¢des um
titulo que “circula com autonomia, nos termos da transmissio de titulos de
crédito” (%) nesta perspectiva especifica de titulo juridicamente apto a
constantes mudangas de titularidade a quotas: que tém como caracteris-
tica marcante ndo poderem ser representadas por um titulo de crédito ('9).

Mas ao chegar a este resultado o legislador fiscal estava percorrer
um caminho que ja se tinha iniciado quando a alinea ) do n.° 3 do art. 4.°
do CIRC amalgamou os conceitos de “de partes de capital ou outros valo-
res mobilidrios” para determinar os ganhos que poderiam ser tributados
pelo Estado portugués.

E isso desde a redacgdo inicial do Cddigo.

Temos por isso, desde o inicio, uma auséncia de conceptualizagio
sobre 0 que sdo “valores mobilidrios” que conduziu a esta defeituosa equi-
paragdo de conceitos.

4. A Natureza Subjectiva da Isencio

O facto impeditivo da tributagdo em rela¢io a todos estes valores
mobilidrios (no que concluimos ser o sentido fiscal do termo) ¢ constituido
pelo momento de aquisigdo de determinados direitos: estamos por isso
perante um isen¢do subjectiva ou pessoal na medida em que a aplicagio
deste regime depende do momento em que uma certa adquiriu um deter-
minado direito ¢ que se vai manter independentemente das vissicitudes
que vai sofrer esse mesmo direito.

Incluindo a sua alienagdo, se esta se fizer segundo determinadas
formas.

(") OLIVEIRA ASCENSAO, As Acgdes, in Direito dos Valores Mobilidrios. 11 V. (Coim-
bra, 2000), 65.
(1) Sobre esta impossibilidade HUECK, Gesellschaftsrechr, 19.* (Miinchen, 1991), 330.
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O regime fiscal do bem vai depender da pessoa do seu titular desde
que este o tenha adquirido antes da tributagdo das pessoas singulares em
mais-valias no caso de alienagdo de partes sociais. Ou outros bens hoje
sujeitos a tributagdo e que caitbam nesta categoria vastissima de valores
mobilidrios.

a) Mudanga de forma juridica dos valores adquiridos: a incorpora-
¢do de reservas no capital de uma sociedade

A permanéncia da data de aquisi¢do depois da mudanca de forma
juridica dos titulos, uma vez que permanecem com o0 mesmo titular, é uma
das caracteristicas deste regime.

No n.” 2 do art. 45.° prevéem-se expressamente trés possibilidades
de prevaléncia da data de aquisigio.

Hipdtese 1: valores mobilidrios obtidos por meio de incorporagdo de
reservas.

Esta incorporacdo de reservas implica, nos termos do art. 92.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais um “aumento da participagio de cada
s6cio” com a consequente apari¢do de um direito novo: ainda que esteja-
mos perante uma aquisi¢do derivada, um direito novo que surge como
resultado da existéncia de um direito anteriormente adquirido.

Processo que eventualmente poderd prosseguir com a transformacao da
sociedade por quotas em sociedade por acg¢des, com a consequente mudanga
da natureza juridica dos titulos adquiridos.

Constituindo a data de aquisi¢do destes novos direitos para “efeitos da
alinea b) do n.” 17 do art. 10.° do CIRS (alienag¢do onerosa de partes
sociais) e “da alinea b) do n.° 27 do mesmo art. 10.° (alienagio detidas pelo
seu titular mais de 12 meses) a data de aquisi¢do dos valores mobilidrios
que lhe deram origem.

Se atribuissemos ao termo valores mobilidrios o seu sentido préprio
pareceria que aquisicdo de valores mobilidrios aqui referida s6 poderia ser
a aquisi¢do de acgdes que € o resultado do processo de transformacio das
partes sociais.

E por isso, s6 doze meses depois da sua aquisi¢do. elas poderiam ser
alienadas sem mais-valias tributaveis.

Prevalecendo o sentido muito especial que o legislador fiscal atribui
ao conceito “valor mobilidrio” as transtormagdes sofridas pela parte
social nio impede a prevaléncia da primeira data de constitui¢cio do
direito.
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Com um regime idéntico para o caso de alteracdo de valor nominal dos
titulos ou, numa redac¢do mais confusa de “alteragdo do objecto social
da sociedade emitente”.

b) As acg¢des adquiridas em oferta publica de aquisicdo

As normas que estamos a comentar podem ser objecto de dois tipos
de qualifica¢des:

a) Normas sobre a aplica¢@o das leis no tempo destinadas conservar
um regime de ndo tributagio de certas mais-valias resultantes da
alienagdo de titulos adquiridos antes da reforma

b) Beneficios fiscais entre os muitos que concedem um regime pri-
vilegiado as mais-valias.

A versdo beneficio fiscal € claramente assumida pelo art. 35.° do res-
pectivo Estatuto quando trata da data de aquisicdo de ac¢des que podem
sempre ser alienadas sem imposto de mais-valias se tiverem sido adquiri-
das hd mais de 12 meses.

Na primeira parte deste artigo encontramos apenas reafirmado “A data
de aquisi¢do de acgdes resultantes da transformacio de sociedade por quo-
tas em sociedade anénima € a data de aquisi¢do das quotas que lhes deram
origem’’.

Prevalece aqui o principio do respeito de direitos adquiridos (aliena-
¢do sem imposto de mais-valias) antes da reforma mesmo com a trans-
formagio da forma juridica.

Mas na segunda parte cria-se um beneficio para uma outra operagio.

Determinando-se que no caso de “oferta pablica de aquisi¢io lan¢ada
nos termos do Coédigo das Sociedades Comerciais” sendo o pagamento
feito mediante a entrega de titulos da sociedade que faz a oferta “A data
de aquisi¢do das acgdes da sociedade oferente” “é a data de aquisicio das
acgdes das sociedades visadas na referida oferta publica de aquisigdo”.

Na data da redacgdo deste artigo (1996) jd o regime das ofertas pibli-
cas de aquisi¢iio se encontrava regulado pelo art. 523.° e ss. do Cédigo do
Mercado dos Valores Mobilidrios na sua primeira versdo ('!) estando hoje

(") Ver J. M. JUDICE/M. ANTAS/A. A. FERREIRA/J. BRITO PEREIRA, Ofertas Publicus
de Aquisicdo — Legislagdo Comentada (l.isboa, 1992), 13-14.
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regulada pelo art. 173.° e ss. do actual Cédigo dos Valores Mobilidrios.
E uma vez que a detengdo de acgdes por mais de doze meses permite a sua
alienacdo sem mais-valias (no que podemos considerar com um beneficio
fiscal concedido aos investimentos por maior prazo) permite-se a troca de
titulos, como sucede muitas vezes em OPAs, com venda imediata depois,
também sem mais-valias.

Depois da troca dos titulos podemos ter a sua alienagdo sempre sem
que haja lugar ao pagamento de mais valias.

c) Fusoes de cisbes e ac¢oes adquiridas mediante permuta

O mesmo regime de manutengdo dos direitos inerentes a um certo
titulo (direito a uma nio tributagdo) tem lugar no caso das fusdes e cisdes
previstas nos arts. 63.° e 64.°-A do Cédigo do IRC.

O objectivo destes artigos é evitar que a tributagdo das mais-valias rea-
lizadas no momento da criagdo de novos entes juridicos (com a conse-
quente avaliagdo dos bens-transmitidos e a realizagdo de mais-valias até
entdo latentes) seja um obstaculo fiscal a reestruturagdo das empresas.

Ora € condigdo para obter este regime, no caso de serem transmitidas
participagdes, que estas vao para o balango da entidade a que foram trans-
mitidas, pelo mesmo valor a que estavam no balango da sociedade trans-
mitente: e nesse caso, segundo o n.° 3 do art. 18.°-A do Decreto-Lei
n.° 442-B/88 também a data de aquisigio é o dos titulos que foram objecto
de troca.

5. As Mais-Valias das Pessoas Colectivas: Uma isen¢io objectiva

Ao contririo do que sucedia com as pessoas singulares as mais-valias
das sociedades — o nicleo central dos sujeitos passivos de IRC — pas-
saram a ser tributadas depois da reforma: uma vez que, no caso do IRC

Por isso a isen¢do das mais-valias, com uma natureza claramente
anti-sistemadtica e que ndo podia ser justificada por qualquer tutela de
expectativas sé ¢é introduzida, de forma algo inesperada, em 1991, dois
anos depois da entrada em vigor do Cédigo do IRC.

A igualdade entre os contribuintes — ameacada pela entrada em vigor
de uma lei inesperada que iria beneficiar apenas as operagdes feitas depois
da sua publicacio — foi salvaguardada pela possibilidade de aplicagio da
norma, com efeitos retroactivos, aos exercicios anteriores.
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Mas como em alguns casos — realizagdo de menos-valias — a sujei-
¢do ao IRC beneficiara o contribuinte o regime s6 seria aplicado mediante
expressa opgdo do contribuinte (12).

Uma vez que a norma dispunha que “os ganhos ou perdas realizados
por sujeitos passivos de IRC com a transmissio de acgdes ou partes sociais
cuja aquisi¢do tenha ocorrido antes da entrada em vigor do Cédigo do IRC
ndo concorrem para a formagdo do lucro tributdvel”.

As regras para a determinacgo da data de aquisi¢iio eram as mesmas
que ja encontrdmos no IRS com algumas adaptagdes.

Foram especialmente consideradas a aquisi¢do de valores mobilidrios
(que ja aqui deve ser entendido na acepgdo amplissima do termos que ja
vimos anteriormente) trés possibilidades:

Aquisigdo em resultado de um “processo de cisdo”, por “incorporagio
de reservas” ou por substitui¢ao dos valores mobilidrios.

E também o caso da permuta de acg¢des prevista no art. 64.°-A do
Codigo do IRC: nesta forma especial de reestruturagao das empresas as par-
ticipacdes sociais recebidas na permuta deverdo ser inscritas no bajango da
sociedade que ¢ a sua titular “pelo mesmo valor pelo qual as antigas se
encontravam registadas”.

Valendo como data de aquisi¢do o momento da aquisi¢do das accdes
recebidas.

Aqui a isencdo ganha uma natureza objectiva na medida ndo s6 por-
que a troca dos titulos ndo faz terminar o seu regime de isengdo mas tam-
bém porque o beneficidrio efectivo do regime mais favordvel destes titu-
los € o sécio do sujeito passivo: e da sua mudanga ndo resulta o fim desta
isengao.

Ela vai acompanhar os valores mobilidrios possuidos pela sociedade
independentemente destas vicissitudes permitindo deste modo que a socie-
dade disponha de titulos que podem ser alienados em qualquer momento
sem que tal implique qualquer forma de tributagdo. O que ndo pode dei-
xar de se reflectir no seu valor dos titulos que conferem direitos sobre o
lucro resultante da sua alienacio.

E vai crniar, consequentemente, dois tipos de valores mobilidrios, com
diferentes valores dado o diferente regime de tributagdo: os adquiridos
antes da reforma fiscal e os adquiridos depois da reforma fiscal.

(12)  Com os aspectos procedimentais desta opgio regulados por um despacho do
Secretdrio de Estado dos Assuntos Fiscais de 91-10-25.
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6. Conclusao

6. A criacio de um conceito ad hoc de valor mobilidrio para uso
exclusivo da lei fiscal ndo foi uma inovagio muito feliz do legislador fis-
cal. Os fins por este pretendidos — dar um regime privilegiado a direi-
tos adquiridos antes da reforma fiscal — podena ser atingido com uma outra
linguagem. Com referéncia especifica a quotas ¢ a acgoes.

Uma vez que incluir as quotas na categoria valor mobilidrio cria uma
forma de inseguranca permanente com a utilizagdo de um conceito de uma
forma que violenta os seus aspectos fundamentais.
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DIREITOS DESTACADOS E WARRANTS AUTONOMOS

ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA

A) Considerandos Gerais

Os direitos destacados e os warrants auténomos sdo com alguma fre-
quéncia tratados em conjunto na doutrina e na pratica. N0 posso, por isso,
deixar de apresentar algumas reflexdes preliminares sobre a ligacdo entre
estes dois temas e o pano de fundo geral em que se desenvolvem.

Em primeiro lugar, hd que ter em conta que estamos perante uma
matéria em que existem tensdes ndo resolvidas entre trés factores: o mer-
cado, os regimes de emissdo e o direito dos valores mobilidrios.

O mercado preocupa-se acima de tudo com a racionalidade econémica
dos produtos, sendo relativamente indiferente a problemas ligados a sua
licitude, e muito menos a inércias doutrinais ou resisténcias tradicionais
dos sistemas juridicos. Repare-se que ndo se trata de uma mera matéria
de facto, de aceitarmos aqui a subjugacio do direito aos factos. Sendo
o direito dos valores mobilidrios um ramo do direito econémico, ao con-
trario dos ramos tradicionais funciona muito mais como um sistema aberto
a realidade, molda-se muito mais aos seus interesses e comportamentos.
Com efeito, padecendo de uma menor dogmatizacio, trabalhando com
uma linguagem muito menos auto-suficiente, visando regular um mer-
cado, tem de se preocupar permanentemente com a sua conformacio, e
com as forgas que nele actuam. E da sua prépria natureza, se nao mol-
dar-se sem mais a realidade como € ébvio, pelo menos aceitar parte dos
seus dados fundamentais, por forma a ter alguma intervencio eficaz sobre
0S8 mMesmos.

Ora, o que o mercado pretende € a maior liberdade na conformagao
dos produtos, desde que isso se traduza em maior eficiéncia ou maiores
ganhos. Em termos concretos, € no tema que ora nos ocupa, isso significa
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