
DOUTRINA 

o REGIME ACTUAL DAS STOCK OPTIONS 

J. L. SALDANHA SANCHES / RUI BARREIRA 

A tributa~ao das opc;oes sohre ac\,oes como rendimento em eSI)l~cie e 0 momento da trihuta­
c;ao sao os problemas principais desta forma de pagamcnto. Dcvcndo as solu\,oes cncontra­
das levar em conta 0 regime geral de tributac;ao das muis-vaJias. 

Payment in cash or in kind raises problems mainly as regards taxation of share options and 
the definition of the moment when taxation occurs. Solutions to be found should take into 
consideration the general taxation framework of plus-values. 
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1 COLOCA~AO DO PROBLEMA 

A atribuic;ao por parte das sociedades de capital de acc;6es aos sellS gestores ou 
aos sellS empregados (Incentive stock options) tem-se tornado nos ClItimos anos uma 
pnitica cada vez mais frequente. 

A principal finalidade desta operac;iio e obter 0 interesse directo e imediato dos 
que trabalham numa certa empresa na avaliac;ao feita pelo mercado de capitais sobre 
as suas perspecti vas (previsao dos ganhos futuros): as decis6e:i do in vestidor, tomadas 
com base na tnforma<;ao disponfvel sobre a empresa. \'ao ser determinantes para 0 com­
portamento da cota<;[lo dos tftulos atribufdos. pclas mais variadas formas, a gestores 
e quadros da empresa. 

Sao multiplas as formas escolhidas para se alingir tal objectivo. 
Nuns casos, atraves da opc;ao atIibufda aos trabalhadores para adquirirem acc;6es por 

um prec;o mais reduzido do que 0 sell valor de mercado ou 0 valor contabilfstico; nou­
tros. atravcs da opc;ao de subscric;ao de acc;6es num aumento de capital social, subscri­
yao essa a um valor tambem inferior a determinadas coordenadas ou patamares. 
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Mas sempre com os seus ganhos potenciais a dependerem directamente dessa 
avaliw;ao feita pelo mercado. 

Temos por isso uma operacrao com fins eminentemente empresariais: ainda que 
as vantagens economicas possam ser neutraliLac!a.-; por um regime fiscal desfavoravel. 

Entre nos nao so esta pratica e comparati \amente recente, como tambem 0 seu 
regime fiscal tem estado recl1eado de 

E e precisamente por isso que iniciamos cste trabalho com uma indagac,;:ao breve 
sobre 0 tratamento fiscal destas opera~6cs noutros ordenamentos jurfdico-tributarios. 

Tratando depois dos aspectos principais du regime que passou a vigorar entre nos, 

2 - 0 REGI~IE FISCAL DAS OP<;OES DE ATRIBUI<;AO DE AC<;OES 
NO DIREITO CO~IPARADO 

Recon'endo, como introduc,:ao a este ao direito comparado, e usando como 
model0 sob amilise dois sistemas fiscais com a justic,;:a e a eficiencia das 
soluc,;:6es fiscais - os Estados Unidos e a .-\lel1unh~l - poderemos concIuir que 0 t1'a­
tamento dado as incentive stock optioJl \ basicamente do regime fiscal das 
mais-valias. 

No caso norte-americano, a ~k um direito a aqllisic,;:ao de acc,;:6es da 
empresa aos seus colaboradores nao \'ai. em ser tributada. Desde que se qua­
lifiquem para 0 regime especial das Inccl1ti \c St,',-'~ Options, um modo legal de favo­
recer esta forma de pagamento. 

Definindo as ISO como "lima Op~:lU atr;"~::dJ pur Llll1a cmpresa aos sellS empre­
gados para adquirir acc,;:6es da empresa a l:111 l':'~',-;\' . \U (l~l determin;hel" (1), clesta ope­
rac,;:ao nao vai resultar uma obrigaC;Jo de :I~1J'U'ltu de rcnciimento. antes da sua 
alienac;ao. 

Compreende-se este regime num "i'tel~L \'11\.1: -\.'1 l1lai,-\~llias silo tributadas a 
uma taxa apenas um pouco mais bai.\a cI(! qLC l' rcnd:mentu normal: e com 0 renc.li­
mento tambem triblltado a uma taxa red~ILid~l em '-'~lmp~lLh;JU com os nfveis europells. 
o regime particular das stock optioJls esta a::-.:;im modulado pelo regime mais geral de 
tributac,;:ao de mais-valias. 

Havendo consequentemente um regime diferente para os que alienam imediata­
mente 0 titulo (sao tributados pela taxa normal ck tri butac,;:ao do rendimento) e os 
que os conservam durante dois anos: e que irao pagar a taxa mais recluzida que incide 
sobre as mais-valias (2). 

Na Alemanha, no sistema que vigorou ate ~l recente reforma e), 0 regime e dis­

(1) FREELAND/LI]\;D/STEPIlE]\;S, Fundamentals of' F('clem I Illcollle Taxat iOI1 Cases and A1ater;als 
(Westbury, New York, 1996), 67l. 

e) GRAETZ/SCIIENK, Federal Income Taxatioll PrincipLes and Policies, 3. cd. (Westbury, New 
York, 1995).8\6-817. 

C) Sobre 0 novo v. BAREIS, Die Halbeinklllljrevelj'ahren ill Svstelllvergfeich. StuW 2/2000. 
123-143. 
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tinto deste uma vez que, na aliena<;ao de bens que fa<;am parte do patrimonio pessoal 
de urn contribuinte, so os negocios especulativos contam para efeitos de imposto de 
rendimento. 

As mais-valias estavam isentas de tributa<;ao uma vez que na t1ibuta<;fto das socie­
dades a lei distinguia entre lucros distribufdos, tributados a uma taxa mais reduzida e 
lucros retidos: tributados a uma taxa mais elevada. Sendo assim assegurada a neu­
tralidade fiscal entre lucros retidos (futuras mais-valias) e lucros distribufdos que nou­
tros sistemas e realizada pela tributa<;ao de mais-valias (4). 

Presumindo-se a inten<;ao especulativa com base na dura<;ao do prazo de deten­
<;fto do bern: menos de dois anos nos im6veis e menos de meses em Olltros 
bens (5). 

Por isso, se a empresa proporciona aos seus empregados a obten<;ao de urn titulo 
que po de ser alienado - uma op<;ao negociavel considera-se que esta aquisi<;ao pro­
duz urn aumento imediato no patrim6nio do contribuinte e como tal tributa-se. Dizendo 
respeito ao momenta em que a op<;ao e oferecida e nao ao momenta em que esta e 
exercida. Ha um direito transmissivel - venditio rei speratae e por isso ha tam­
bem urn imediato acrescimo patrimonial (6). 

o mesmo sucedendo nos Estados Unidos quando ha atribui<;fto de um direito. 
Se este direito de op<;fto se nao integra num ISO (lion statutory stock option) e se tem 
uma facilmente quantificavel fair nzarket value. Sendo tributado pelo valor da op<;ao 
menos a quanti a gasta para a adquirir (7). 

Sendo devido imposto se existir uma diferen<;a entre 0 pre<;o de mercado e 0 

pre<;o de aquisi<;ao. 
Uma vez que, no caso do titulo ser adquirido ao pre<;o de mercado, nao hft qual­

quer acrescimo patrimonial nesta aquisi<;ao. 0 valor do bem adquirido e igual ao 
pre<;o pago na sua aquisi<;3.o. 

Quanto a tributa<;ao dos ganhos da aliena<;ao, vai depender, nos tennos gerais, do 
prazo entre exercfcio do direito de op<;ao e da aliena<;ao: se decorrerem mais de seis 
meses nao haven't imposto. 

Se 0 titulo e inalienavel durante um certo perfodo de tempo, considera-se que a 
cria<;ao da possibilidade do exercfcio do direito de subscri<;ao nao cria de imediato urn 
enriquecimento do contribuinte: e por isso 0 momenta que conta para a separa<;ao 
entre ganho tributavel e nao tributavel nao e 0 momento cia atribui<;ao do direito mas 
sim do seu exercfcio. 

Em ambos os casos tributa-se apenas a diferen<;a entre 0 valor de mercado do titulo 

TIPKE-LI\NG, Sleuerrecht. 1S." ed. (Kbln, 1996), 477-478. 
(5) JACO!3, Eil1kommellsteuerrecht, 2e (1996), 148-150. 
(6) Sabre estc a avaliac;:tia da op~[io v. ESCHl3M'H, Management BU)'-Ollf lind Allsgabe VOIl 

Stopck Optiolls- Del' Primal da Sreuergererigkeil lind is AlIsiiiJlIllgbesrclIenmg. BB, S4 H 48 2-12 (1999), 
2484-2490. 

WESLEy/SHANNON, Income Tax Treatlllen.l of us Stock Options PIons ill Europa, TNTERTAX, 
1994-2, 46-71 
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e aquilo que epago pelo empregado (8). UIlla vez que, na aliena~ao futura do bern, 
vamos ter urn ganho que nao e tributado. 

Podemos por isso concluir, depois desta mUlto breve analise de direito comparado, 
que em princfpio 0 regime das stock options, vai depcnder da questilo mais geral da 
tributa~ao das mais-valias: segue 0 regime destas e cleve depender elas op~5es de 
politica legislativa feitas nessa area. A ausenci~l de tributa~ao das mais-valias, como 
sucede na Alemanha, cria a necessidade de ~tllla tributa\'ao do acrescimo patrimonial 
constitufdo pela atribui~ao de uma op~ao ou do t:'\.crcfcio do direito de adquirir ac~5es 
a pre~os mais baixos que a sua cota~ao. 

3 - A TRIBliTAC;AO DAS VANTAGENS ACESSORIAS 

A atribLli~ao de direito sobre ac~5es constitui LIma parte das chamadas vantagens 
acessorias (Fringe benejlrs) que deverao estJL em princfpia. abrangidas pel a tributa~ao 
dos rendimentos do trabalho . 

.1'\ao se trata de uma qualquer vantagem ,lce";:o,cSria no sentido que se costuma dar 
ao tenno: ao contnirio das vantagens aces:-ioria:-i que tern Llma existencia totalmente 
dependente de raz5es fiscais, que sao mera~ furll1as de reduzir ou eliminar a inci­
dencia de impostos sobre 0 rendimento. as sl(lck opTions podem ter a seu favor suas 
jllstifica~5es de natureza econ6mica: mas podl"1l1 :-icr tambem LIma mera forma de 
reduzir a tributa~ao. 

POl' isso pode considerar-se que 0 princfpia geral de tributa<;ao das ac~5es atribufdas 
veremos depois como e quando pois aqui rc:)iuem os principais problemas 

decorre de um princfpio de igualdade entre llS \~irias categorias de contribuintes. 
o que explict 0 que encontramos dispostu no n.O 3, al. b), do art. 2.0 do CIRS 

que inclui no rendimento do trabalho dependentc: 

"As remllnera~5es acessonas, nelas sc compreenclendo todos os direitos, 
beneffcios Oll regalias nao inclufdos na remLlnera~-;:io principal que sejam auferi­
dos dcvido a presta~ao de trabalho ou em conc'\ao com esta e constituam para 0 

respectivo beneficiario uma vantagem econ6micu", 

Que cOl1stituam para este uma vantagem economica: um direito a ser indemnizado 
em caso de despedimento cOl1stitui uma importante regJlia nao inclufda na remul1era~ao 
principal mas nao e um rendimento tributuvel: se-lo-u no momenta da sua atribLli~ao 
no sentido que pode SCI' dado ao termo "vantagem econ6mica". 0 direito contratual 

C') FFDDERSI-]\. Akficlloptionprof{nllI//J/(! fi'ir Fiihnlllf{skri!fie (illS kapitaillwrktrechtlicher lind stcller­

fichcr Sicht ZHR 161 (1997). 275-282. A mantcm contudo indetcrmina<;ocs. ROSEMARIE 

PU\T\"E!(, Germall L(/\\' Lags Ora Taxation of Stock Oplions. Taxes Notes International 301Abl200 1. 
""1 16;-;. 
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a um ambiente de trabalho com celtos requisitos e llm direito que nao proporciona "van­
tagem econ6mica" neste sentido particular. 

Ao condicionar a tributac;ao aexistencia de uma vantagem econ6mica 0 iegisla­
dor fiscal esta a reconhecer que sem rendimento nao pode haver triblltac;ao. 

Ou a reconhecer, em termos mais amplos, que nem todas as situac;6es da vida sao 
susceptfveis de serem eleitas pelo legislador como factos tributarios, encontrando-se 
este "limitado na sua faculdade de selecc;ao pela exigencia de que a sitllac;ao a inte­
grar na previsao da norma seja reveladora da capacidade contributiva, isto e, de capa­
cidade econ6mica, de riqueza, cuja expressao sob qualqller forma se pretende sllbmeter 
a tributo" (9). 

S6 com base nesta condic;ao elas podem ser triblltadas. 
Sempre que esta condic;ao seja desrespeitada, quando estivermos perante situac;6es 

de triblltac;ao sem rendimento efectivo podera sllrgir LIm problema de constitucionali­
dade da lei fiscal. 

E tambem a respeitar a previsao legal de rendimento do trabalho: que na defini­
C;ao ampifssima do art. 2.°, n.o 1, do CIRS, e constitufdo por todas as remunerm;;(Jes' 
pagas Oll postas a disposic;ao do seu titular provenielltes do trabalho por conta de 
outrem, englobando as remunerac;6es dos membros clos 6rguos estatlltarios das pessoas 
colectivas (n.o 3, al. a)). 

4 - VANTAGENS ACESSORIAS E PAGAl\tlENTOS ElYl Espf~CIE 

o legislador fiscal portugues utilizou no C6digo do IRS p6s-refonna de 1989, ja 
no perfodo em que este tipo de remunerac;ao comec;ava a ser praticado entre nos, um 
conceito de rendimento demasiado espartilhac10 para que estas Oll outras remunerac;6es 
plldessem ser tributadas pela aplicac;ao directa e imediata da lei. Sem necessiclade de 
leis posteriores que densificassem a previsao Ilormativa. 

A norma fiscal, na tecnica utilizada pelo legislador fiscal portugues, exigi ria ullla 
previsao, caso a caso, dos varios tipos de rendimento para que os seus princfpios 
pudessem ser objecto de concretizac;ao. 

E por isso, 0 que encontramos no Codigo do IRS sobre remunerac;6es acessorias, 
deve ser considerado como um mero princfpio tendo como condic;ao de aplicaC;ao 0 

surgimento de norma de concretizac;ao. 
No caso especial das vantagens acessorias constitufdas pelus stock options, a 

ausencia de tributac;ao das mais-valias geradas pela sua aiienac;ao, criou um vazio de 
triblltac;ao que a Administrac;ao fiscal procurou preencher mediante Llma aplicac;ao eta 
lei existente. 

E por isso, num sell offcio que respondia a uma consulta do contribuinte, procurava 
definir uma doutrina com alcance geml afirmando que se "no momento do exercfcio 

(9) ALBERTO XAVlER, Manual de Direito Fiscal (Lisbo(l, 1974), 108. 

Fiscalidadc 7/8 



1. L. Saldanha SUllches I Rui Barreira10 

do direito, 0 trabalhador adquirir as ac~6es em causa, por urn pre~o inferior ao valor 
de mercado, a diferenc;a suportada pe]a entidade patronal equalificada como renclimento 
do tmbal ho dependente" (10). 

Esta posi~ao da Administra~ao fiscal pode considerar-se explicada, ainda que 
nao justi ficada, pelo facto de que quando as acc;5es fossem al ienadas terfamos ou 
auscncia de tribllta~ao ou pelo menos, LIma tributac;ao 11111ito inferior a que incicle 
sobre 0 rendimento do trabalho. Crianclo assim um fortIssimo incentivo a que certas 
n?mllllera~6es fossem feitas por meio cla atribllic;ao de direitos sobre ac~5es. 

Mas era uma posi~ao inteiramente destitufda de base legal e que nao considerava 
nenhum dos problemas especfficos da tributac;ao cIeSla forma de pagamento. 

Analisanclo 0 sistema de tributa~ao das rClllullerac;oes em especie que sao ufinal 
Lllll primeiro pas so na concretizac;ao do princfpio de incillsao no rendimento do trabalho 
das vantagens acess6rias, M. PRAZERES LOUSA conciuiu. pelo contnlrio, que existia nesta 
jrea "uma lacuna fundamental". 

Uma lacuna "que inviabiliza, de todo, a tlibutac;ao de algumas vantagens acess6rias 
em especie". 

E retirando as necessarias consequencias das tecnicas de previsao nonnativa uti­
lizadas pelo lcgislador fiscal portugues a autora conclui que a inexistencia de tais 
regras "retira qualqucr eficacia ao regime da triblltac;ao das vantagens acess6rias". 

E que, quanto aos pianos de sllbscri~ao e Oll compra de ac~5es. os eventllais 
beneffcios, para a sua tributa~ao, "necessitam de uma previsao legal especffica, dadas 
as particlliaridades que revestem" (11). 

5 - 0 TRATAMENTO DOS PLAl"OS DE ACC;OES NA REFORMA 
DO IRS 

Foi precis::1mente essa regulamenta~ao legal espccffica com uma concreta previ­
sao normativa para os pIanos de subscri~ao de ac<;:oes que foi feita pelo legislador fis­
cal da reforma 2001. 

No entanto a reforma da tributac,:ao dos pianos de subscri<rao de ac~5es parece ter 
sido feita ignorando por completo a situac,:ao nova que era criada para estes pianos com 
o novo regime de tributa~ao das mais-valias. Sem levar em conta que a inclusao OLl 
nao inclusao destes direitos no rendimento do trabalho. Deve depender do tratamento 
fiscal dos ganhos que podem ser proporcionados pela Slla aliena~ao. 

Quando as mais-valias nao eram tributadas ou eram tributadas com a taxa sim­
b6lica de 10%, para mais liberat6ria, a "lacuna fundamental" de que falava M. PRA­

ZERES LOUSA, criava uma enorme vantagem fiscal para os ganhos clistantes e incertos 

(10) Oneio da DGCl 11.° 5776, de 28-1-99. 
(II) M. PRAZERES Lousi\. Aspectos Gemis relalil'os {I rribllt{((,/io das vwltogens acess()rios, in 

CTF :1." 374. p. 57 c 61. 
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das ac<;5es atribufdas pelas empresas em rela<;ao aos outros rendimentos do trabalho: 
certos e imediatos mas sujeitos a uma taxa muito mais elevada, 

Depois da entrada em vigor do novo de tributa<;ao das mais-valias a situa­
<;ao muda radical mente: as mais-valias continuum com vantagens fiscais, mas a dis­
tancia e a incerteza dos ganhos, tornam a situa<;ao mais equilibrada. 

o que 0 legislador fiscal nao parece ter tomado em conta. 
Antes da reforma, a unica desvantagem dos pIanos de subscri<;ao ou das op<;5es 

sobre ac<;5es eram a incerteza (0 nevoeiro fiscal) que rodeava a sua atribui<;ao. E que 
a ja citada orienta<;ao administrativa ilustra muito bem: ainda que sem base legal, a 
Administra<;ao fiscal pretendia tributar. 

Mas depois da reforma, a situa<;ao tinha mudado: as possfveis mais-valias, alem 
de futuras e incertas, tinham tambem uma tributa<;ao significativa. 

A incerteza fiscal desaparece os pIanos passam a ser tributados - porque h{l 
uma clara inten<;ao de tributar. Sao rendimento do trabalho dependente, passa a deter­
minar 0 CIRS, os "ganhos derivados de pianos de op<;5es, de subscri<;ao ou OlitroS de 
efeito equivalente, sobre valores mobiliarios ou direitos equiparados, criados em bene­
ficio de trabalhadores ou membros de sociais, incluindo os resultantes da alie­
na<;ao das op<;5es ou direitos ou de renuncia onerosa ao seu exercfcio a favor da enti­
dade patronal, e, bem assim, os resultantes da recompra, pela entidade patrona!, dos 
valores mobi liarios ou direitos equiparados" (7) do n.O 3 do art. 2.° do CIRS). 

Mas que ganhos sao tributados? Em que sentido se pode utilizar aqui 0 conceito 
de "ganho"? 

E teremos passado de LIma situa<;:ao de uma enorme vantagem fiscal das ISO 
para uma total inviabiliza<;ao fiscal das mesmas'? 

6 - MAIS-VALIAS LATENTES E MAIS-VALIAS REALIZADAS 

Como princfpio geral dos sistemas fiscais onde sao tributadas as mais-valias 
temos a nao-tributa<;ao OLl, mais rigorosamente 0 adiamento da tribllta~ao. das 
mais-valias latentes ou nao realizadas. 

No caso portugues esse ptincfpio encontra-se formulado no preambu]o do C6digo 
do IRC precisamente pOl' ser este c6digo que leva mais 0 prillcfpio da tributa­
<;ao pelo principio do acrescimo patrimonial e nao pelo 

Perante situa<;6es de titularidade de bens (\: g., 
foi muito claro e expresso no afastamento de qualquer 
ou [atentes, tal como e afinnado no relat6Iio preambular do C6digo do IRC, ponto 5: 

"A inclusao das mais-valias e menos-\ali~ls. ainda que pOl' motivos de Indole 
econ6mico, est a limitada ~lS que tivcrel11 sido realizadas", Princfpio que encon­
tra normativa. entre outras disposi<;6es. no art. 21.°, a1. bJ. do CIRC, ao 
excluir de tributa<;ao as patrimonials que consistem em 
"mais-\'alias potenciais ou latentes", 
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E se isto e assim em sede de IRC, nao e menos indiscutfvel a consagrw:;ao desse 
princfpio em sede de IRS, ja que e apenas e so a sua aliel1a~·au que permite a con­
sagra~ao de mais-valias passfveis de tributu<;:uo (cf. ali. 10.0 do CIRS). 

Tributa<;:ao upenas depois da realiza~ao. 
E a mais e menos-valia deve considerar-se realizada apenas "no momenta em que 

se aperfei~oa 0 direito com base na qual 0 bem sai do patrimonio e se transforma no 
correspondente valor, adquirindo, assim, uutonomia" (12). 

Temos deste modo a realiza~ao como condi<;:ao de tributa~ao tambem na medida 
em que apenas neste momento urn direito se encontra autonomizado. 

E esta preteri~ao do imposto em caso de muis-\alia nao realizada tem uma estreita 
rela<;:ao com 0 tempo da tributa~ao: 0 acrescimo patrimonial criado relo aumento do 
valor de um bem que integra um determinado patrimLlllio constitui um fndice de 
acrcscida capacidade contriblltiva. 

Mas lim aumento tambcm potencial. ainda n:lO rl...'a!i!~ldo. cia capacidade contribll­
tiva de Llm certo sujeito passivo. E por isso um I11Ull11...'nto inadl...'quado para a tributa<;:ao. 

No caso das stock options. cLlja aplical,::lo de forma muito directa do 
sell tratamento fiscal, 0 momenta cIa tributw;ao (dl...'poi" ou antes de realizado 0 ganho) 
tem um caracter decisivo (13) para a viabil l)L1 nao \'iabiliza~ao desta fonna de 
remunera~ao. Que sobrep5e 0 pagamento COI11 a ao rISco. 

a) 0 lTIOrnento de rea)jza~ao dos ganhos 

No entanto apesar do novo regime tel' :-;idu criado juntamente com a introdw;ao 
de um sistema de tributabilidade geral dus mais-\'ulias (scm 0 qual terfamos remune­
ra~ao sem tributa~ao) 0 legisJador optou peb tribLlta~ao no momento do exercfcio: 

"os ganhos referidos [ ... 1 consideram-se obtidos. 
No momenta do exercfcio da op~ao OLI de direito de efeito equivalente, cor­

respondendo a diferen~a positiva entre () valor do bern OLl direito ness a data e 0 

pre~o de exercfcio da op~ao, ou do direito. acrescido este do que eventual mente 
haja sido pago pelo trabalhador Oll mcmbro de orgao social para aquisi<;ao da op<;:ao 
ou direito". 

Ou seja: semprc que 0 contrato entre a sociedade que atribui as ac<;5es e 0 seu 
colaborador procure incentivar a aqllisi~ao de ac<;:5es por parte deste com a possibi­
lidade de compra abaixo do pre<;:o de cota~ao surge lim rendimento imediatamente 
objecto de tribllta<;ao. 

PIETRO ADOUKl!\'O. P!usl'cden::,a e l'vlil1l1s]!u!en::,a, Novissirno Italiano, 156. 
(13) Mcsmo na Alcmanha onele. por nao haver tributa~ao liaS rnais-valias a dominante COI1­

duzia ~l tributa~Jo no momcnto do cxercfcio do dircito de subscri~;lo, KNOLL, Be,l/ellemllg l'on SlOek 
Op/iolls- Anmerkllllg ::'11 eil1et jllrisrichen Frollllinien im {J/..:.Ollolllische Niemt'ns!wul. Stu\V 2/1998, 
133-137. 
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Apesar de estarmos perante urn facto que apenas habilita 0 titular a um enriqlle­
cimento futuro e incerto. Ganhos potenciais e apenas potenciais. 

Considera-Ios realizados (os ganhos consideram-se obtidos) constitui uma fic<;ao 
jurfdica que poderia tel' senti do se tais acrescimos patrimoniais pudessem conduzir a 
ganhos futuros que nao fossem tributados. Como sucede no caso aiemao, como Sllce­
dia entre n6s antes da reforma da tributa~ao das mais-valias. 

E por isso temos aqui dois problemas: para alem dn distim.;ao entre direito de Op<.;flO 
e de expectati vas jurfdicas de aquisic;ao, de que trataremos depois. temos a situac;ao 
unica no ordenamento jllrfdico-triblltario portugllcs de tributac;ao de um ganho mera­
mente potenciaL 

Um solo<;:5.o legislativa que torna esta possibilidade de remunera<.;ao menos inte­
ressante: se e tributada da mesma forma que um rendimento em dinheiro e volta a ser 
tributada se proporcionar outros ganhos s6 mediante especiais condi~6es de aquisic;ao 
(como os emprestimos) podem ser vantajosas. 

b) PIanos de op\oes e pIanos de subscri\oes 

Quando se [ala de op~6es sobre acc;6es esta-se muitas vezes a falar nao de ver­
dadeiras op~6es de compra mas de meros direitos de subscriC;ao individuais. Como 
se fosse uma e a mesma coisa. 

o legislador portugucs seguiu por essa via e por isso nao distingue no sell lnl­
tamento fiscal das stock options entre pIanos de op<.;ao e pianos de subseric;ao. 

E nao clistingue uma vez que. quer quando no art. 2.0 do CIRS inclui os possf­
veis ganhos a realizar com estes pianos no rendimento do trabalho, q uer quando no 
art. 24.0 sobre renclimentos em espeeie cria regras para a sua quantificac;ao, refere-se 
sempre a pianos de op<.;ao ou de subseric;ao. 

o legislaclor fala de "momento do exercfeio da opC;ao OLl de direito de efeito 
equiva]ente", de "subselic;ao ou do exercfcio de direito de efeito equivalente" colocanclo 
no mesmo plano os pianos de opc;ao e os pianos de subscric;ao. 

No entanto e necessario distinguir entre duas coisas radicalmente distintas. 
Os pianos de subscri<.;ao em que uma certa sociedade coloea ~t disposiC;flO de 

alguns dos sellS colaboradores, por si discricionariamente eseolhidos. a possibili­
dade de subserever aec;6es em condic;6es especiais (prec;o abaixo da do dia, 
garantia de recompra pelo pre<.;o da subscriC;ao). I'\esta situa<,<"io temos Llma relac;ao 
jurfdica individualizada com eada um dos subseritores e que surge no momento da 
subseric;ao. 

E as situac;6es em que a sociedade celebra com Lim sell eolaborador um contrato 
em que Ihe da 0 direito de adquirir. logo que qLleira. por mera expressao da sua von­
tade, ae~6es em detenninadas eondic;oes (! 

Uma vez que s6 nestes casos temos lim Liireito de 

(14) Sobre cstus Uj;),.lll"'VI.-,~ nestes FEDDERSEi\ (nt 7). 27J,-277. 
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"Por direito de OP9ao, entende-se, escreve KARL L.A.RENZ (15), 0 direito de 
mediante declara9ao unilateral, criar uma rela<,:ao cujo conteudo foi de antemao con­
tratualmente convencionado ou pode ser determinado, por outra via, Oll do direito de, 
pel0 mesmo modo, prorrogar uma situa9ao contratual existente". Temos oP9ao quando 
temos direito potestativo "um poder jurfdico material mente conformador" (16) como 
sllcede sempre que uma sociedade atribui a um sell colaborador 0 direito de adquirir 
iK90es em condi90es predeterminadas 

Por isso, temos exercfcio de um direito de op<,:ao quando 0 colaborador da 
cmpresa, verificada a condi<,:ao prevista na lei. subscreve as ac<,:oes a que pas sou a tel' 
direito. 

Ora, ao contnirio do que sucede com 0 direito de subscrever aC90es por um cel10 
pre90, um direito de op9ao constitui ele sim. um acrescimo patrimonial sem contra­
partida. 0 titular do direito de op9ao pode c\entualmente alienar 0 direito que obteve. 
Tal como pode alienar aC9ao ja subscrita. 

E se aliena 0 seu direito de op9ao \a; rc~tlizar um ganho que ainda que seja 
considerado como rendimento do trabalho pelo ) do n.o 2 do art. 2.° s6 se consi­
dera realizado segundo a ai. c) do n.o 4 do art, :2.+ 0 "no momento cia aliena<,:ao Oll 
da renLmcia do exercfcio a favor da entidmk' patrunal". Nilo se prevendo a aliena<,:ao 
a terceiro. 

Podemos interpretar a lei de acordo com u seu scntido e considerar 0 ganho rea­
lizado logo que 0 direito e alienado. [vias tcria \ido melhor. dada a op~ao por uma 
lei com uma regulamenta9ao muito densa, pre\'er c.\pressamente esse caso. 

Ou, em alternativa, incluf-Ia nas mais-\'ttlia~ tribllt~iveis em IRS cuja enumera9ao 
se encontra no art. 10.° do crRS. 

Na verdade a nova redac<,:ao do art. 10,° incllli !let sua a1. d) a tributa<,:ao das 
mais-v::.dias obtidas com a "Cessao onerosa de contratuais ou outros direitos 
inerentes a contratos reJativos a bens imovcis". E.\cluindo assim os direitos relativos 
a valores mobiliarios das mais-valias triblltaveis. 

Para definir 0 momento de reaiiza9ao do 0 Jegislador fiscal nao distin­
guiu entre pIanos de subscri~ao e pIanos de op~ao: e cnquanto 0 direito a subscri~ao 

e tendencialmente uma mera hipotese de vir a adquirir direitos 0 clireito de OP9ilo 
aliemivel e uma imediata aquisi9ao. 

E note-se, a respeito desta :.tusencia de tributa<,:ao, que os ganhos resultantes cia 
aliena~ao de sse direito nao pode ser considerado um rendimento de capital e ainda 
menos rendimentos resultantes de opera~oes com instrumentos financeiros derivados. 

Teremos pois de concluir que nova lei tribula 0 ganho potencial futuro e a incelio 
que e constitufdo pela aquisi9ao cle aC90es, mediante lim dispendio clo colaborador da 
sociedade, quando lui uma diferen<,:a entre pre90 de aquisi~ao e pre<,:o de cota<,:ao. 

(15) Citado por BAPTISTA M;\CHADO, Al1ora~'(70 (I Acrjrddo do ST!. RLJ, 117 (1984), 202-203, com 
uma 	vasta reflcxao sobre 0 conccito de op~ao no dircito 

(!6) BAPTiSTA MACHADO, 201. 
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Mas pode deixar por tributar 0 ganho imediato e sem qualquer contrapartida de 
aquisi<;ao, criado pela atribui<;ao do direito potestativo que constitui a ( 
seguida de aliena<;ao pelo titular a lim terceiro. 

7 - 0 NOVO REGIME COMO NORMA INTERPRETATIVA 

o legisiador fiscal portugues acordou tarde para a realidade constituleia pelos 
pIanos de compra de ac<;5es pelos colaboradores das empresas. 

E dado 0 modo como foi estruturado 0 imposto de rendimento sem que hOll­

vesse uma previsao omnieompreensiva do rendimento pessoal tribulavel (18) seria 
necessario uma previsao expressa da norma para que os "pIanos de , que 
podem assumir as formas jurfdicas mais variadas e por isso beneficiarem os partici­
pantes com diversos graus de intensidade, para definir 0 seu fiscal. Sem mais 
duvidas OLI incertezas. 

Mas nao tendo havido previsao atempada do novo tipo de relacionamento entre 
empregador e empregado tal (embora se possa por em causa a racionalidade de uma 
lei que nao permite enquadrar com um mlnimo de certeza um cootrato como este) 0 

legislador fiscal tentou obter por meio da retroactividade 0 que nao tioha obtido por 
vias menos controversas: 

Devendo os efeitos retroactivos cla norma serem obtidos por meio da aplica\ao 
de uma disposi<;ao cia Lei n.o 30-0/2000, de 29 de Dezembro, segundo a qual "0 
disposto no 11.° 7) da al. c) do n.O 3 e no n.o 6 do art. 2.° do do IRS tem 
natureza interpretativa" (art. 3.°, n.o 

Tal natureza interpretativa nao pode ser mais que mera legal: havendo 
duvidas sobre 0 modo de quantificar esta vantagem acessoria a regra de quantifi­
ca<;ao de urn imposto constitui a regra que pauta 0 comportamcl1to do sujeito passivo 
- a empresa obrigada a deveres de coopenl\ao) como se iria proceder a tal (juun­
tifica<;ao com efeitos retroactivos? 

Estarfamos perante uma lesao grave da seguran<;a jurfdica se os comportamentos 
devidos pelos sujeitos passivos viessem a ter C0l110 parfuuetro uma regra definida 
posteriormente (19). 

E a sua impossibilidade de aplica<;ao seria tanto maior que na qucstao cia dedu­

(17) Eprecisamente essa hi patese de imediato que faz com que aicma 

-':ltre alicnaveis e nao alicn(lveis. acordfio do Bnl em BB, ano 56, 23 7 -()-200 I, 

.; 80-1184. 

C~) PrrrA E CUl'\!lA, A Rej()rma Fiscal (Lisboa, 1989), j (j.+. 

(9) A mesma posi~ao t0l110L! a Administrac;ao fiscal net )lIU n.') 324/01 onde tratando 
"iJ"\"'W""~! do 11.° 7 da al. c) do n. 3 do art. 2." do C6digu do IRS a rcnciimcntos de 1999, concluclll 

scm scqner citar a norma que Ihes prctendc atribuir carClctcr interprctativo. Afirmando "so 
a Lei n.O 30-G/2000, de 29 de Dezembro, () C6digo do IRS ficou dotado com normas relutivas ao 

em que se consideram obticlos os gallhos e ~l r,,,,.,,,('I') \/'1 
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tibilidade da Contribuicrao Aut~lrquica do lucro tributavel em IRC a nova lei qlle pre­
tendeu dar a esta norma caracter interpretativo foi considerada inconstitucionaJ, perante 
a expressa proibicrao da retroacti vidadc introduzida no texto constitucional E note­
mos que aqui nao apenas estavamos perante lima lei interpretativa, como tambem 
perante lima situacruo em que dificilmente se poderiu alcgar lesao da segurancra jurf­
dica do contribuinte. 

8 - CONCLUsAo 

Urn regime cquilibrado de tribllta~ao de planos de atribui~ao de ac~6es de ser ela­
borado levando em conta 0 regime de OOS ganhos com aliena~ao de va10­
res mobili{lrios. 

o novo regime ao nao considerar as do novo regime de tributa~ao 
das mais-valias e ao nao distinguir entre rl.'ndill1l.'lltos potenciais e rendimento efecti­
vos criou um regime desfavor{lvel para os plarlLl" de aquisicrao de accroes. E pock ter 
deixado pOl' tributar os ganhos de aliena<;}o d~h no sentido proprio do termo. 

A aplica~ao retroactiva do novo . L'omu lei interpretativa, e inteiramente 
impossivel dada a actual redac~ao da eRr (' ~l illtcrpreta~ao que dela faz 0 Tribunal 
Constitucional. 

ATC n.U 172/00 (FERi\ANDA PALMA). Numa outra dccisao (A. RIBEIRO MENDES) dccisao publi­
cada e comentada em Lei lnterpretatil'{l e Retroactividade el/l Materia Fiscal. FISCALIDADE (n.o 1) 2000, 

77, ainda antes da rcvisao constitncional foi tomada a decisao oposta por nao haver Iesfio grave da COI1­

fian<;u. 
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