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Este artigo pretende contribuir para um maior esclarecimento do regime juridico-tributirio
) aplicdvel aos rendimentos de valores mobilidrios representativos de divida piiblica e ndo
piiblica emitidos a partir do territério Portugués. Neste sentido, a presente anilise focalizou-se
na recente problemaitica que envolve a emissdo directa de valores mobilidrios representativos
de divida a partir de territério portugués quando integrados, liquidados e transferidos atra-
vés de sistemas centralizados localizados num Estado-Membro nos quais tenha sede uma
Entidade Gestora de Sistemas de Liquidacio Internacional reconhecida por Despacho do
Ministro de Estado e das Financas.

This article aims to be a contribute to the clarification of the legal and tax regime applicable
to income deriving from public and non public debt securities issued from the Portuguese
territory. Therefore, the present analysis is focused in the recent interpretation issues
whenever there is a debt securities issuance directly from the Portuguese territory to a
centralized system of a managing entity of international clearing systems recognized by
Dispatch of the Portugnese Minister of Finance

INDICE:

1 — Breve descricdo do regime fiscal aplicdvel aos rendimentos dos valores
mobilidrios representativos de divida auferidos por ndo residentes em territdrio por-
tugués; 2 — Valores mobilidrios representativos de divida abrangidos pelo Regime Espe-
cial; 3 — Problemdtica actual: Emissédo de divida colocada directamente junto de
sistemas centralizados geridos por Entidade Gestora de Sistemas de Liquidacéo Inter-
nacional; i) Os artigos em andlise e os conceitos relevantes; ii) As caracteristicas tipi-
cas dos sistemas centralizados; iii) Reconhecimento de sistemas de liquidagdo nos ter-
mos do Cédigo dos Valores Mobilidrios e sistemas centralizados admitidos; iv) Espirito
do legislador; v) Directiva n.” 69/335/CEE, de 17 de Julho de 1969; 4 — Con-

clusdo.

Fiscalidade 25



126 Hugo Moredo Santos / Ricardo Seabra Moura

1 — BREVE DESCRICAO DO REGIME FISCAL APLICAVEL AOS REN-
DIMENTOS DOS VALORES MOBILIARIOS REPRESENTATIVOS
DE DIVIDA AUFERIDOS POR NAO RESIDENTES EM TERRI-
TORIO PORTUGUES ’

Por regra, os rendimentos de valores mobilidrios representativos de divida aufe-
ridos por ndo residentes encontram-se sujeitos a retencdio na fonte, a titulo liberatdrio,
i taxa de 20%, sem prejuizo da possibilidade de redugfio daquela taxa por aplicagio
de Acordos para Evitar a Dupla Tributacio (adiante ADTSs) celebrados entre o Estado
da entidade emitente e o Estado de residéncia do beneficidrio dos rendimentos, con-
tanto que sejam cumpridos os demais requisitos de prova exigidos pela Lei fiscal
portuguesa para beneficiar das redugdes de taxa ao abrigo dos ADTs.

Neste capitulo, cumpre igualmente referir o Decreto-Lei n.° 62/2005, de 11 de
Margo, alterado pela Lei n.° 39-A/20035, de 29 de Julho, que transpds para a ordem juri-
dica nacional a Directiva n.° 2003/48/CE, relativa A tributagio dos rendimentos da
poupanga sob a forma de juros. Resumidamente, nos termos daquele diploma, os
agentes pagadores residentes on estabelecidos no territério Portugués tém obrigagio de
disponibilizar & Administragio Fiscal Portuguesa informag@es relativas ao pagamento de
juros feitos a beneficidrios efectivos pessoas singulares domiciliados noutros Estados
Membros, incluindo, entre outras informagdes, a identidade e enderego do beneficidrio
efectivo e uma lista detalhada dos rendimentos pagos aos referidos beneficidrios efec-
tivos e abrangidos pela Directiva n.° 2003/48/CE. Adicionalmente, a Republica Por-
tuguesa concluiu iniimeros acordos com territérios dependentes da Unido Europeia
(e.g. a Ilha de Man, Jersey e Ithas Caimfo, etc.) por forma a garantir a aplicacfio das
condigdes estabelecidas na mencionada Directiva.

Ainda em matéria de imposto sobre o rendimento, o Decreto-Lei n.° 193/05,
de 7 de Novembro (alterado pelo Decreto-Lei n.° 25/2006, de 8 de Fevereiro), em vigor
desde 1 de Janeiro de 2006, aprovou o Regime Especial de Tributagdo dos Rendimentos
dos Valores Mobilidrios Representativos de Divida (adiante “Regime Especial”). Este
Regime Especial prevé uma isen¢io automdtica de JRC e de IRS relativamente aos juros
e demais rendimentos decorrentes de valores mobilidrios representativos de divida
(incluindo as mais-valias), auferidos por beneficidrios efectivos que, em territério por-
tugus, ndo tenham residéncia, sede, direcgdio efectiva ou estabelecimento estivel ao
qual os rendimentos possam ser imputdveis, que nio sejam entidades residentes em pafs,
territério ou regido com regimes de tributagdo privilegiada (paises e territérios lista-
dos na Portaria n.° 150/2004, de 13 de Fevereiro) com excepgiio dos respectivos ban-
cos centrais e agéncias de natureza govemnamental, e que, a tratarem-se de pessoas colec-
tivas, ndo sejam detidos, directa ou indirectamente, em mais de 20% por entidades
residentes no territério portugués (cfr. artigos 4.° e 5.° do Regime Especial).

Como complemento ao Regime Especial, e como forma de tornar operacional o
regime de isen¢do no mesmo consagrado, o Despacho n.° 4980/2006, de 30 de Janeiro
de 2006, aprovou os formuldrios destinados a pedido de reembolso € & comprovagio
de isencdo ou dispensa de reten¢io na fonte sobre rendimentos de valores mobilidrios
representativos de divida.
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2 — VALORES MOBILIARIOS REPRESENTATIVOS DE DIVIDA PUBLICA
E NAO PUBLICA ABRANGIDOS PELO REGIME ESPECIAL

O Regime Especial é aplicdvel aos valores mobilidrios representativos de divida
piblica e néo piiblica, incluindo as obrigacdes convertiveis em acgbes, independen-
temente da moeda em que essa divida seja emitida, integrados em sistema centralizado
reconhecido nos termos do Cédigo dos Valores Mobilidrios e legislag@o complemen-
tar, incluindo o sistema centralizado gerido pelo Banco de Portugal. Contudo, encon-
tram-se excluidos da aplicagdo do Regime Especial (i.e. ndo podem beneficiar da
isencdo de IRS/IRC no mesmo consagrada) os valores mobilidrios de natureza mone-
tiria — com excepgdo dos Bilhetes de Tesouro —, dado serem titulos de divida com
elevada liquidez uma vez que o respectivo prazo de maturidade € inferior a 1 ano.
Assim, relativamente aos rendimentos dos valores mobilidrios representativos de divida
publica susceptiveis de beneficiarem do Regime Especial, salientamos apenas as Obri-
gacdes de Tesouro (cujo regime juridico se encontra previsto no Decreto-Lei n.° 280/98,
de 17 de Setembro) bem como os Bilhetes de Tesouro (cujo regime Jjuridico se encon-
tra previsto no Decreto-Lei n.° 279/98, de 17 de Setembro, com as alteragBes intro-
duzidas pelo Decreto-Lei n.° 91/2003, de 30 de Abril).

No tocante aos rendimentos de divida nfio publica que beneficiam do Regime
Especial, para além dos rendimentos das obrigagdes clissicas, salientamos ainda,
pela sua relevdncia e actualidade, os provenientes das obrigacdes hipotecédrias (cujo
regime juridico se encontra previsto no Decreto-Lei n.° 59/2006, de 20 de Margo). J4
as obrigagGes titularizadas, emitidas no 4mbito de operagdes de titularizacio de cré-
ditos, ndo podem beneficiar dos beneficios fiscais previstos no Regime Especial dado
gozarem de um regime fiscal especial previsto no Decreto-Lei n.° 219/2001, de 4
de Agosto.

3 — PROBLEMATICA ACTUAL: EMISSAO DE DIVIDA COLOCADA
DIRECTAMENTE JUNTO DE SISTEMAS CENTRALIZADOS GERI-
DOS POR ENTIDADE GESTORA DE SISTEMAS DE LIQUIDACAO
INTERNACIONAL

Actualmente, este Regime Especial tem levantado problemas interpretativos no
que respeita a aplicagfio da isencdo de IRS/IRC nos rendimentos de valores mobilia-
rios representativos de divida emitidos directamente a partir de territério Portugués
e integrados em contas de liquidagdo domiciliadas junto de sistemas centralizados
geridos por Entidade Gestora de Sistemas de Liquidagio Internacional reconhecida por
Despacho do Ministro de Estado e das Financas, nos termos e para efeitos dos arti-
gos 3.° e 17.° do Regime Especial. Efectivamente, t8m-se suscitado algumas dividas
quanto a aplicagfo pritica deste Regime Especial, em particular quanto aos sistemas
centralizados que nfio se encontram localizados no territério portugués e que, como
tal, alegadamente nfo sdo reconhecidos nos termos do Cédigo dos Valores Mobili4-
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rios e legislacio complementar, conforme dispde o respectivo artigo 3.° do Regime
Especial.

De facto, o Regime Especial prevé um mecanismo especifico de comprovagio de
isengio de IRS/IRC para quando os valores mobilidrios, abrangidos nos termo.s daquele
regime, estejam registados em conta mantida junto de entidade gestora de .51stema de
liquidacdo internacional. Sinteticamente, os procedimentos previstos no ar'tl-go 17.." do
Regime Especial para os valores mobilidrios representativos de divida C.ID.ltldOS dl.l'GC-
tamente a partir de territério Portugués e integrados em sistemas centralizados geridos
Entidades Gestoras de Sistema de Liquidagfo Internacional podem ser representados,
grosso modo, pelo seguinte esquema:

Emissdo directa a partir de Portugal

Portugal Estado-Membro

hté residente de valdres
mobiliirios representativos
~divida

Valores Mbilidrios Rep ivos de Divida

Entrega dos certificad idos; dos P p
cormunicugio do montante de pagos a cada

Participante
Envio de eertificados

Comunicacio ccniﬁ:mju\

da quantidade
de valores

emitidos ¢ do
representante

Fisealizagio
dos
certificados

certificado

Legenda:
Entidade Grsmra de Sistema dn quuldnc:m Internacional: Entidnde que procede. no mereado i

ou

&ncin de valores ilid das em sistemas izades ou nos sews proprios registos ¢ rccnnh:c\da por despacho do Ministro de
Estado ¢ dus Finangas . . .
Pacticipante: Entidnde que opers emi sisterns de Hiquidagao internucional

CVNM: Cenrral Valores Mobilidrios . " . .
Entidade registadora directa: Entidade filinda no sisterma centratizndo ne qual estio integradas os valores mobiliirios representatives de divida

Presentemente, tém-se suscitado dividas de aplicacdo do Regime Especial (e,
consequentemente, do esquema supra) sempre que os valores mobilidrios sejam ape-
nas integrados nos sistemas centralizados das Entidades Gestoras de Sistemas de
Liquidacio Internacional reconhecidas por Despacho do Ministro de Estado e das
Finangas. Assim, torna-se crucial apurar se para que o regime de isengdo’ constante
do Regime Especial possa ser aplicado é indispensdvel que os valores mobilidrios
em causa estejam integrados em sistema centralizado localizado em Portugal ou se, pelo
contrario, os mesmos poderfio estar integrados em sistemas centralizados localizadgs
fora do territ6rio portugués, contanto que a Entidade Gestora de Sistemas de Liqm'-
dacdo Internacional relevante haja sido reconhecida como tal nos termos € para 0s efei-
tos previstos no Regime Especial. o

Mas antes de apurar em que termos o regime de isencdo pode ser aplicdvel,
entendemos ser fundamental encetar uma tarefa prévia, a qual consiste em apurar 0s
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conceitos que sdo chamados a modelar esta matéria, as caracterfsticas tipicas que os
sistemas centralizados devem reunir, o modo de reconhecimento de sistemas de liqui-
dagdo previstos no Cédigo dos Valores Mobilidrios, tudo sob a égide do espirito do
legislador do Decreto-Lei n.° 193/2005, de 7 de Novembro. E o que procuraremos fazer
nas alineas seguintes.

i) Os artigos em andlise e os conceitos relevantes

O artigo 3.° do Regime Especial dispde que estdo abrangidos por este regime
fiscal “... os valores mobilidrios representativos de divida piiblica e ndo pitblica,
incluindo as obrigagdes convertiveis em acgdes, independentemente da moeda em
que essa divida seja emitida, integrados em sistema centralizado reconhecido nos
termos do Cédigo dos Valores Mobilidrios e legislagdo complementar, incluindo o
sistema centralizado gerido pelo Banco de Portugal”.

Adicionalmente, e de acordo com o artigo 17.° do mesmo diploma, “guando os
valores mobilidrios referidos no artigo 3.° estejam registados em conta mantida junto
de entidade gestora de sistema de liquidacéo internacional e a mesma se comprometa,
relativamente a esses valores mobilidrios, a ndo prestar servigos de registo a residentes
para efeitos fiscais em Portugal...”, os respectivos rendimentos podem vir a beneficiar
da iseng@io de IRS/IRC. Os artigos citados, e nomeadamente as expressdes “... inte-
grados em sistema centralizado reconhecido nos termos do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios”, constante do artigo 3.°, e “conta mantida junto de entidade gestora de sistema
de liquidagdo internacional”, constante do artigo 17.°, apelam a conceitos que enten-
demos ser fundamental esclarecer. Assim, e em conformidade com o previsto no
Cédigo dos Valores Mobilidrios:

a) “sistema de liguidacdo” significa a plataforma através da qual sfio executadas
ordens de transferéncia de valores mobilidrios enire participantes (e.g. ins-
tituicBes de crédito ou empresas de investimento) e participantes especiais
(cimaras de compensacio, contrapartes centrais e agentes de liquidacéo);

b) “camaras de compensagdo™ sdo institui¢des de crédito autorizadas a exercer
actividade em Portugal ou entidades gestoras de mercados regulamentados
e de sistemas de liquidagio que t&m como funcfo calcular as posices liqui-
das dos participantes;

¢) “contrapartes centrais” so instituicGes de crédito autorizadas a exercer acti-
vidade em Portugal ou entidades gestoras de mercados regulamentados e
de sistemas de liquidacfio que t8m como funcfo actuar como contraparte
exclusiva dos participantes do sistema, relativamente s ordens de transfe-
réncia dadas por estes; : )

d) “agentes de liquidagdo” sdo institui¢des de crédito autorizadas a exercer acti-
vidade em Portugal ou sistemas centralizades de valores mobilidrios que
asseguram aos participantes e & contraparte central ou apenas a esta contas de
liguidac@o através das quais s3o executadas ordens de transferéncia emitidas
no dmbito do sistema.
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Neste cendrio, deve ainda ser notado que, de acordo com o previsto no artigo 269.°
do Cédigo dos Valores Mobili4rios, e considerando as regras do sistema, “c? m.esmci par-
ticipante poderd actuar apenas como contraparte central, agente de llquzdag:a? 0:{
camara de compensagdo, ou exercer uma parie ou a totalz:dade dessas ﬁtlzgoes .
Aqueles conceitos e esta regra nio foram criado§ peI.o 1eg151.ador portugues, cor-
respondendo antes a transposi¢do para a ordem juridica nacional do d1sppsto na
Directiva n.° 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Maio 1998
(“Directiva n.° 98/26/CE”). Ora, esta Directiva, igualmente transposta noEJtr.os Esta-
dos-Membros, procura precisamente assegurar que as legislagdes domestlcas.do’s
Estados-Membros obedecem a regras padronizadas alinhadas pelos mesmos princi-
pios e linhas orientadoras, assim assegurando idéntico nivs:l de. transparéncia e segu-
ranga juridica das transacges relativas a valores mobilidrios, independentemente do
Estado-Membro onde as mesmas tenham lugar.

ii) As caracteristicas tipicas dos sistemas centralizados

Nos citados artigos 3.° e 17.° é patente e, alids, compreensivel, a preocupagﬁq mam—
festada pelo legislador quanto i necessidade de assegurar que os valores mObll’la%'lOS
em causa se encontram integrados em sistema centralizado. Pelas suas caracteristicas
— nomeadamente no que tespeita & funcionalidade, eficiéncia e rapid_ez' no trata-
mento de informagio —, os sistemas centralizados asseguram aos part1c1pantes~n0
mercado um imprescindivel nivel de confianga no processamento das opera%oe§.

Contudo, nem todos os sistemas garantem o mesmo nivel minimo de excelemfla
em matéria de operacionalidade, aspecto que € expressamente reconhecido pelo legis-
lador. Na verdade, em lugar de abrir a porta  aplicagdo da isengio quando em causa
estivesse um qualquer sistema centralizado, o Regime Especial prevé‘ que as f:ntlda—
des gestoras dos sistemas de liquidagdo, nos quais os sistemas ’Cfantrahzzidc_)s sAo par-
ticipantes, sejam submetidas a reconhecimento prévio numa anahse.casmsnca sempre
que no tenham sede em Portugal. Com esse regime, o Regime Especial hga‘Iante a obsEar-
vancia de dois principios estruturantes do direito e, em particular, do direito fmancen‘o
e dos mercados de capitais: a ndo discriminacio entre nacionais e estrangeu‘o§ cllesde
que cumpridas regras minimas comuns aplicdveis a uns e a outros; o esc?ru_txmo da
competéncia em sede de processamento de operagdes em mercados de capltzus:

Entre as muitas definicBes constantes da citada Directiva n.° 98/26/CE, € espe-
cialmente relevante a de “sistema”, uma vez que estabelece as orientagOes funda-
mentais que nos devem guiar nesta matéria: para efeitos da liquidacio de operagOes
envolvendo valores mobilidrios, “sistema’” pressupbe um conjunto de regras comuns
e procedimentos padronizados para a execugao de ordens de transferéncia entre; 0s par-
ticipantes, regulados pela legislagio de um Estado-Membro escolhida pelos part101.pz}ntes
e notificados 4 Comissido Europeia pelo Estado-Membro cuja legislagio é apl.lcavel,
depois de esse Estado-Membro se ter certificado da adequagdo das regras do qstema.
Da mesma forma que as orientagdes fundamentais constantes da definicao de sistera
foram acolhidas pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios, foram igualmente acolhidas
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pelas legislacdes domésticas dos demais Estados-Membros através dos diplomas que
transpuseram esta Directiva.

Assim, na nossa opinido, a expressdo “... integrados em sistema centralizado
reconhecido nos termos do Cddigo dos Valores Mobilidrios” (cfr. artigo 3.) pretende
apenas garantir que os sistemas centralizados onde os valores mobilidrios representa-
tivos de divida estdo integrados, mesmo que localizados no estrangeiro, prevéem e
garantemn regras e normas de bom funcionamento dos mercados idénticas as aplicaveis
em Portugal, nomeadamente em termos de transparéncia e credibilidade. Tal “controlo
de qualidade™ €, nos termos do Regime Especial efectunado ndo através da andlise do
sistema centralizado em si mesmo, mas sim da Entidade Gestora do Sistema de Liqui-
dagdo Internacional, enguanto entidade chave no processo de criagfio, manutencio e
gestdo de um sistema de liquidacio que comporta, entre outros participantes, um sis-
tema centralizado. :

O reconhecimento de sistemas centralizados a funcionar no estrangeiro, maxime em
paifses da Unido Europeia, decorre do disposto no artigo 60.°, alinea i), do Cédigo dos
Valores Mobilidrios (sob a epigrafe “regulamentacdo do sistema centralizado de valo-
res mobilidrios™) que, em homenagem a um dos principios a que foi feita referéncia
supra — o da nfo discriminacfo entre nacionais e estrangeiros desde que cumpridas
regras minimas comuns —, estabelece que a CMVM deve elaborar “os regulamentos
necessdrios & concretizacdo e ao desenvolvimento das disposicdes relativas aos valo-
res mobilidrios escriturais e titulados integrados em sistema centralizado, ouvidas as
entidades gestoras, nomeadamente (...) quanto aos procedimentos a adoptar nas rela-
¢bes operacionais entre sistemas centralizados a funcionar em Portugal ou no estran-
geiro” (sublinhado nosso). Esta redacc@io admite expressamente a existéncia e reconhe-
cimento de sistemas centralizados a funcionar no estrangeiro, o que é compreensivel na
medida em os valores mobilidrios — enquanto instrumentos aos quais a negociabilidade
€ uma caracteristica tipica — terdo maior liquidez e valor quanto maior for o leque de
potenciais investidores nos mesmos, o que se encontra directamente ligado aos mercados
em que os valores mobilidrios estdo admitidos & negociagZo.

Outra interpretagdo ndo se afigura admissivel, dado que o artigo 2.%, alinea d), do
Regime Especial expressamente estabelece que as Entidades Gestoras de Sistemas de
Liquida¢io Internacional (para efeitos da aplicacfo dos artigos 3.° e 17.° daquele
diploma) apenas ser@o reconhecidas apds uma andlise casuistica por parte do Minis-
tro de Estado e das Financas. Tal andlise casuistica visa impedir o reconhecimento auto-
mitico e acritico de sistemas que, mesmo sendo centralizados, poderiam nfo eviden-
ciar niveis de credibilidade e transparéncia semelhantes aqueles que sfo exigiveis aos
sistemas centralizados a funcionar em Portugal e noutros Estados-Membros.

A razdo que justifica a exclusdo de semelhantes sistemas centralizados do ambito
daqueles nos quais poderfio ser integrados valores mobilidrios que pretendam benefi-
ciar do regime constante do Regime Especial € o desigual tratamento que os mesmos
devem merecer, por ndo revestirem caracteristicas assimildveis as que se exigem aos
sistemas centralizados localizados em Portugal. Esse mesmo raciocinio — apoiado no
primado da igualdade de tratamento, que manda tratar de forma igual o que € igual
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e de forma diferente o que é diferente — obrigard, por identidade de razio, 0 reconhe-
cimento dos sistemas centralizados que, mesmo ndo estando localiz.adoic, em Portugal,
estio localizados em paises (maxime Estados-Membros) cujas regras implicam que esses
sistemas centralizados tenham caracteristicas semelhantes as dos sistemas centraliza-
dos que funcionam e sio reconhecidos em Portugal.

iii) Reconhecimento de sistemas de liquidacio nos termos do Cédigo dos
Valores Mobilidrios e sistemas centralizados admitidos

Recorde-se a redacgiio do artigo 3. “os valores mobilicirios' represen.tfztivo.s de
divida piiblica e ndo piiblica, incluindo as obrigagoes C.OZz\Je)'zjivezs em acgoes, inde-
pendentemente da moeda em que essa divida seja emitida, mtefg'r’ac.ios em s.zstenia
centralizado reconhecido nos termos do Cédigo dos Valores Mobilidrios e legzslagctf)
complementar, incluindo o sistema centralizado gerid.o pelo 1~9a1‘1‘cq de Po_;‘mgal .

Embora este artigo indicie que os sistemas centralizados sao re_conhe\czd.os nos
termos do Cédigo dos Valores Mobilidrios”, tal ndo corresponde, com Tigor, aquilo que
se mostra previsto naquele cédigo: reconhecidos nos termos d.o Cadigo d.os YaloEe’s’
Mobilidrios, através de registo efectuado na CMVM, sio os “sz-stemas de lzqmdagao_
(cfr. artigo 271.°, n.° 1, e artigo 273.°, n. 1, alinea a), do Cc.Sdlgo Sos~Va‘l‘ores Molzil-
lidrios). Conforme explicado supra, 0s “sistemas cent.mlzzfszos~ sdo “agentes de
liquidagd@o”, ou seja, participantes num “sistema de liq‘uzdagaoo, ndo ,es‘tando pr\e}vlls—
tas regras quanto ao respectivo reconhecimento (cfr. artigo 267.° do Codigo figs alo-
res Mobilidrios), pelo que a referéncia a “reconhecidos nos termos do Cddigo dos
Valores Mobilidrios” ndo poderd ser entendida num sentido técnico, nome‘asifir.nente para
os efeitos previstos do artigo 271.°, n.° 1, do Cédigo dos Valores Mobilirios.

Isto porquanto, como atrds demonstrado, “sistema centralizado” e “sistema de

liquidag@o” ndo sdo sinénimos, sendo estes “reconh'eciveis” nos termos prev1sttzs 1o
Cédigo dos Valores Mobilidrios e aqueles ndo. Assim, entendemos que a re-fe.r,er.mi
a “sistema centralizado reconhecido nos termos do Cddigo dos Valores Mobz'lzano:v
se refere s caracteristicas que esse mesmo “sistermna centmlizada”.deve reunir e néo
a um acto formal de registo, o qual nio se encontra previsto na lel.“ ‘ o
Em Portugal como nos demais Estados-Membros, o registo de um “‘sistema zle. liqui-
dagdo™ pressupde o cumprimento de requisitos legalmente fixados, entre (_31{'35, a instru-
¢io do respectivo pedido de registo com o acordo celebrado e:mIe.os pMc1paEgtes e ?s
regras aprovadas pela entidade gestora, pedido esse que serd objecto de andlise p% a
CMVM (cfr. artigo 272.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios). Casp \:enha a ser deferido
o respectivo pedido de registo, a CMVM deverd notificar a Comissao Europeia guanto
ao reconhecimento do sistema de liquidagdo em causa, regra que detcorfe do prev1'sto no
artigo 10.° da Directiva n.° 98/26/CE, cabendo a Comissdo Europefla d.wulgir a lista de
sistemas de liquidagdo que, ao abrigo do referido artigo 10.° da Directiva n.® 98/26/CE,
lhe foram notificados pelas autoridades de supervisdo de cada Estado-Mernbro. o
Assim, a simples referéncia na defini¢fo de “entidade gfsstora de sisterna de liqui-
dagio internacional”, constante do artigo 2.°, alinea d), a sistemas centralizados sem
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circunscrever onde os mesmos se localizam — o que apenas poder4 significar, quando
comparada esta redacgdo com a escolhida para o artigo 3.°, que para este efeito a
localizagdo do sistema centralizado ndo releva —, possibilita a existéncia de sisternas
localizados no estrangeiro para efeitos de aplicabilidade do regime de isencdo previsto
no artigo 3.° do diploma em apreco. Ora, a justificagfio para a paridade de trata-
-mento entre esses sistemas centralizados localizados no estrangeiro (em especial na
Unido Europeia) e os sistemas centralizados localizados em Portugal, para efeitos do
Regime Especial, € o facto de tanto uns como os outros obedecerem is mesmas regras
harmonizadas — as que integram a Directiva n.® 98/26/CE.

Nem poderia ter sido de outra forma: a Comissiio do Mercado de Valores Mobi-
lidrios, enguanto entidade que supervisiona e regula o mercado de valores mobili4rios
e a actividade de todos os agentes que nele actuam, reconhece s suas congéneres
de outros Estados-Membros — igualmente vinculadas pelo disposto na Directiva
n.° 98/26/CE — a autoridade e competéncia necessdrias para o reconhecimento de
entidades gestoras de sistemas de liquidagdo internacional. Tal reconhecimento, para
efeitos do Regime Especial, apenas & justificivel porque essas entidades gestoras de
sistemas de liquidagéo internacional nos quais participam sistemas centralizados,
garantem regras e normas de transparéncia e credibilidade idénticas is que sfo apli-
cadas em Portugal, mostrando-se, desta forma, adequadamente salvaguardada a pro-
teccdo dos investidores.

iv) Espirito do legislador

Adicionalmente, pensamos que a interpretacio que vimos a defender é a tinica que
se encontra em consonancia com o espirito do legislador, o qual pretenden fomentar
o mercado de valores mobilidrios representativos da divida. Efectivamente, segundo
0 predmbulo do Decreto-Lei em aprego, o regime especial de tributaciio dos rendimento
de valores mobilidrios representativos de divida visa facilitar “a captacdo de finan-
ciamento junto de investidores ndo residentes, sem no entanto prejudicar o combate
aos abusos e & utiliza¢do de «paraisos fiscais», através da previsdo de mecanismos
que visam salvaguardar as situacoes de utilizacdo indevida da isencéo™.

Nesta linha de entendimento, na nossa opinido, a inten¢fo do legislador (que
pretendeu dinamizar o mercado de capitais) abrange a emissdio directa de obrigacdes
a partir de Portugal, & semelhanca do que sucede presentemente com o regime de
titularizagio de créditos, sob pena de o legislador ter criado um diploma legal (com
um regime fiscal favordvel) inexequivel face as exigéncias do mercado de emissio de
divida e incompativel com o direito comunitirio. Na verdade, nfio existe qualquer razéio
para o legislador pretender tratar de forma distinta a emissdo e a respectiva colocagio
de valores mobilidrios representativos de divida e a emissdo e colocagfio de obrigacdes
titularizadas junto das Entidades Gestoras do Sistema de Liquidacdo Internacional
(cfr. artigo 7.°, n.° 2, do Decreto-Lei n.° 219/2001, de 4 de Agosto). A este propésito,
saliente-se que nos termos do regime juridico e fiscal previsto na titularizacdo de cré-
ditos € expressamente admitido e largamente praticado, pelos diversos agentes econé-
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micos, a emissio directa e colocago de obrigagdes titularizadas em contas apropria-
das junto de entidades que participem em Sistemas de Liquidagio Internacional.

y) Directiva n.° 69/335/CEE, de 17 de Julho de 1969

Por fim, cumpre ainda salientar que este entendimento é o finico que se revela con-
forme como o previsto na Directiva n.° 69/335/CEE, de 17 de Julho de 1969 (“Direc-
tiva n.° 69/335/CEE”). Com vista a evitar situagdes discriminatérias, duplas tributacdes
ou outras disparidades que dificultam a livre circulagfio de capitais no espaco comunitirio
e assegurar o cumprimento deste objectivo, a alinea b) do artigo 11.° da Directiva
n.° 69/335/CEE proibiu a submissdo a qualquer imposigfo (sob qualquer forma), dos
“empréstimos, incluindo 0s estatais, contraidos sob a forma de emissdo de obriga-
coes ou outros titulos negocidveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as
formalidades conexas, bem como a criagdo, emissdo, admissdo em bolsa, colocagcdo em
circulagdo ou negociagdo dessas obrigagées ou de outros titulos negocidveis”. Uma
eventual interpretagio no sentido de obrigar os valores mobilidrios representativos de
divida a terem de estar integrados em sistemas centralizados nacionais, mesmo que
sejam integrados, em simultdneo, em sistemas centralizados internacionais, poderd por
em causa o eficiente funcionamento de mercado de capitais, criando medidas protec-
cionistas que imponham 0 pagamento de encargos adicionais (exigidos pelos diferen-
tes sistemas centralizados), e derrogando o principio da livre circulagdo de capitais.

4 — CONCLUSAO

Atendendo a0 anteriormente exposto, esta € a interpretagio que, nO NOSSO enten-
der, deve ser observada e a {inica que se mostra em consonancia com as definicOes e
mecanismos previstos na legislacio bancéria e financeira, dado que as normas fis-
cais em causa empregam termos proprios desses ramos do direito (cfr. artigo 11.° da
Lei Geral Tributéria). Adicionalmente, esta parece ser a solugdo que se revela com-
pativel com a legislacio comunitdria aplicdvel bem como com 2 vontade do legisla-
dor, que visa dinamizar o mercado de valores mobilisrios representativos de divida e
facilitar “a captacdo de financiamento junio de investidores néo residentes”.

Fm nossa opinido, nos termos e para efeitos dos artigos 3.° e 17.° do Regime Espe-
cial, os rendimentos de valores mobilidrios representativos de divida emitidos direc-
tamente a partir de Portugal integrados, liquidados e transferidos através de sistemas
centralizados localizados num Estado-Membro nos quais tenha sede uma Entidade
Gestora de Sistemas de Liquidagio Internacional reconhecida por Despacho do Minis-
tro de Estado e das Financas deveriam beneficiar da respectiva isengdo de IRS/IRC,
desde que observados os requisitos de prova legalmente exigidos.

Assim, o Regime Especial apenas se tornard um instrumento @il no contexto da
preparagdo e montagem daquelas operacGes de emissdo de divida caso o seu prop6-
sito (“a captacdo de financiamento junto de investidores ndo residentes™) seja efec-
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tlvament.e alcancado sem custos adicionais face aos actualmente impostos, sob

de)o legislador ter criado um diploma legal (com um regime fiscal favoré\’/el) inone.
qu1?/el' faces as exigéncias de mercados de emissdo de divida e em dissonﬁnci;nizi;
0 d]I‘BItO. comunitirio podendo, consequentemente, levar os diversos agentes econémicos
a equacionar a utilizagfio de outras estruturas financeiras as quais comportam emissdes

. a partir de entidades sedeadas fora do territdrio nacional.

Nestc? contexto, o esclarecimento célere desta questdo revela-se fundamental para
que os objectivos enunciados no preambulo do Regime Especial possam ser plenamznte
cumpndos.e, assim, dinamizando o mercado de capitais nacional através da criacdo de
Um mecanismo eficiente de emissdo de divida, atractivo para os investidores nafi i
e eficiente nas suas componentes técnicas. o
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