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DESENVOLVIMENTOS RECENTES NA JURISPRUDENCIA
RELATIVA A OICVM

COMENTARIO AO ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA DA UNIAQ EURCPEIA,
DE 10 DE MAIO DE 2012 (PROCESS0S APENSOS C-338/11 A C-347/11), CASO
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC SA

Francisco Cabral Matos®
Teresa Teixeira Mota™

SUMARIO DO ACORDAO:

“0 dérgéo jurisdicional de reenvio pergunta, no essencial. se os artigos 63.° TFUE
€ 65.° TFUE devem ser interpretados no sentido de que se opdem a uma regulamentagéio
nacional (...)que sujeita os dividendos de origem nacional distribuidos a OICVM a um
tratamento fiscal diferente em fungdo do lugar de residéncia do organismo beneficidrio,
Em particular, pretende saber se, tratando-se da tributagéio dos dividendos distribuidos
por sociedades residentes a OICVM néo residentes, a comparagéo (...} deve ser efetuada
apenas ao nivel do vefculo de investimento ou deve igualmente ter em conta a situagéo
dos detentores de participagdes. (...}

Os artigos 63.° TFUE e 65.° TFUE devem ser interpretados no sentido de que se
opfiem a uma regulamentagdo de um Estado-Membro que prevé a tributagdo, através
de uma retengio na fonte, dos dividendos de origem nacional quando sfio recebidos por
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios residentes noutro Estado, ao
passo que tais dividendos sfio isentos do imposto a cargo dos organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios residentes no primeiro Estado.”

COMENTARIO
1. Introducio
Nos termos da sua legislagio interna, Franga sujeita os dividendos
distribuidos por uma entidade residente a tributacio guando colocados a

disposi¢do de Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilia-

" Advogado.
* Advopada Estagisria.
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rios (“OICVM™) ndo residentes, aplicando uma retencdo na fonte definitiva
a taxa de 25%. Diversamente, sempre que estejam em causa dividendos
distribuidos a OICVM residentes naquele pais, ndo & aplicdvel qualquer
imposto sobre o rendimento.

Em virtude desta diferenga de tratamento entre CICVM residentes
e ndo residentes em Franca, foi suscitada perante o fribunal administratif
de Montreuil a eventual desconformidade da legislagdo francesa com o
Direito da Unifio Europeia, mais precisamente a liberdade de circulagio
de capitais prevista no artigo 63.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (“TFUE”).

Conforme identifica o tribunal g guo “a regulamentagdo nacional em
causa nos processos principais introduz uma diferenca de tratamento fiscal
em detrimento dos OICVM ndo residentes, (...) [a qual constitui] uma
restriedo a liberdade de circulagd@o de capitais na acegdo do artigo 63.°
TFUE, que 56 pode ser admitida, atendendo ao artigo 65.° TFUE, se a
diferenca de tratamento disser respeito a situacGes ndo objetivamente
compardveis ou se a restrigdo se justificar por uma razdo imperiosa de
interesse geral.”

A titulo preliminar, importa notar que neste caso, como em tantos
ouiros, nem o tribunal a gue nem o TJUE respeitam os passos necessdrios
4 determinacéo da existéncia de uma situagfio discriminatdria ou restritiva
contrdria ao Direito da Unido Europeia. Com efeito, ambos os tribunais
parecem admitir & partida que existe uma verdadeira discriminacdo, nao
obstante a questdo central colocada perante 0 TIUE se refira precisamente
aos moldes em que a situagio de OICVM residentes e nfo residentes deve
ser comparada. Esse vicio de raciocinio € notdrio tanto na exposi¢io do
tribunal g quo — sintetizada no considerando 7 do acérdao — quanto no
raciocinio do TJIUE. Veja-se que a discussdo em torno do objeto de com-
paragdo surge jd depois de considerar que a legislagao francesa “constitui
uma restricdo a livre circulagdo de capitais, a qual €, em principio, proi-
bida pelo artigo 63.° TFUE™ e de suscitar a necessidade de “examinar
se essa restricdo pode ser justificada a luz das disposicées do Tratado
FUE.Tal forma de exposicéo prejudica a clareza do raciocinio do TJUE,

! Vide Considerando 18.
? Vide Considerando 19.
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mas prejudica acima de tudo a necessdria disting@o entre o conceito de
discriminag#o / restri¢do € o conceito de disparidade?.

Vejamos entfio em que termos se suscitou a andlise do TYUE, come-
cando por identificar as duas questdes prejudiciais submetidas pelo tribunal
a quo:

1) Asituagio dos detentores de participagbes deve ser tida em conta
juntamente com a situacio dos OICVM?

2) Em tal hipdtese, que requisitos devem estar preenchidos para que
se¢ possa considerar que a retengao na fonte controvertida estd em confor-
midade com o principio da livre circulagfio de capitais?

Como bem refere o tribunal a guo, “para efeitos de apreciar a compa-
rabilidade das situacées, a questdo de saber se a situacdo dos detentores
de participacées deve ser tida em conta, juntamente com a dos OICVM,
é essencial.”

Uma das abordagens possiveis consiste na ponderacio da situa-
¢do juridico-tributdria dos OICVM em si, circunscrevendo-se por
¢sta via a comparabilidade ao nivel destes veiculos de investimento,
desconsiderando-se a posigdo dos investidores que atuam por intermédio
daqueles. Diversamente, caso se atenda ao propdsito dos OICVM de
“assegurar, como simples intermedidrios, ndo necessariamente dotados
de personalidade juridica, investimentos por conta de investidores™ e
que, nessa medida, qualquer tributagfio que incida sobre os OICVM tem
impacto nos investidores, neste caso a posi¢do de ambos deve ser consi-
derada conjuntamente.

Refira-se que a resposta & primeira questfio terd impacto no desen-
volvimento da andlise do TJUE: enquanto na primeira situagéo se ten-
derd a concluir que os OICVM, quer sejam residentes em Franga ou
nfo, se encontram numa situacdo objetivamente comparével — podendo
discutir-se, com dificuldade, se alguma razdo imperiosa de interesse geral
poderd justificar a diferenca de tratamento — na segunda alternativa € a
prépria comparabilidade que poderd estar em causa.

Como veremos adiante, € nossa opinifio que, de forma implicita, o
TJUE veio a optar por uma delimitagéo do objeto de comparacdo distinta

3 Veja-se, por todos, Ben J. M. Terra e Peter J. Wattel, European Tax Law, Student
Edition, Fifth Edition {(Kluwer Law International,, 2008}.
4 Vide Considerando 9 do Acérddo.
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das alternativas acima expostas, sem prejuizo de as mesmas estarem mar-
cadamente presentes no raciocinio vertido neste acdrdao.

2. Definicdo do objeto de comparacio

A titulo preliminar, o TYUE comega por salientar na sua andlise que
a liberdade de circulagéo de capitais tem aplicacéo no contexto tanto da
importagdo de capitais quanto da exportagio de capitais, pelo que devem
ser tomadas como tendencialmente incompativeis com o Direito da Unido
Europeia nfo s6 as medidas “que sdo de molde a dissuadir os ndo resi-
dentes de investirem num Estado-Membro™, mas também aquelas que
tendem “a dissuadir os residentes desse Estado-Membro de investirem
noutros Estados™®,

Nesse pressuposto, o Tribunal salienta que a natureza discriminatéria
das normas em presenca pode decorrer do facto de dissuadir OICVM néo
residentes de investir em Franca, bem como de constituir um desincentivo
para os investidores franceses adquirirem participagGes em OICVM ndo
residentes.

O Tribunal comega por considerar a argumentagio expendida pelo
Governo francés, nos termos da qual a comparacao deve fazer-se, ndo
apenas entre OICVM residentes € nao residentes, mas antes atendendo
a concreta situagfo dos investidores detentores das participagGes que os
integram, justificando tal posi¢éo no facto de os OICVM constituirem
veiculos de investimento que t&m na sua base investidores concretos, e que,
por conseguinte, os OICVM agem somente cm nome ¢ por conta dagueles.

Por outras palavras, dir-se-d que a posi¢do do governo francés toma
por base a razéo de ser econdmica dos OICVM — mais do que a sua
personalidade juridica ou tributdria — para concluir que havera que olhar
2 posicao integrada dos OICVM e respetivos investidores. O TIUE, ao
invés, considera que, in casu, a comparagio imposta pelo Direito da Unido
Europeia deve fazer-se atendendo apenas & posi¢do dos OICVM, i.e.,
abstraindo-se a concreta situagio dos investidores. E fd-lo com base nas
seguintes ordens de razao.

3 Cfr. Considerandol5.
v Idem.
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Por uma questio de coeréncia, salienta o Tribunal de Justica — e
em nosso ver bem — que ndo pode o Governo francés pretender que os
investidores que atuam através de OICVM venham a integrar o objeto
de comparagdo, uma vez que a legislagio nacional francesa niio assume
como critério que a situagfio dos investidores seja atendida para efeitos
da diferenga de tratamento fiscal dos dividendos distribuidos, cingindo-se
apenas e tAo-s6 ao Estado de residéncia dos OICVM. Consequentemente,
estando na disponibilidade dos Estados Membros a defini¢gio dos seus
sistemas de tributagio, nomeadamente quanto aos lucros distribufdos, ¢
critério de distingio estabelecido na legislagdo nacional deve ser também
o que € tido em conta para a apreciacio da comparabilidade das situagGes.

Rejeitado o argumento do governo francés na sua dimenséo tedrica,
o TJUE dedicou ainda parte da sua aten¢do a aplicacdo prética daquele
argumento, de molde a evidenciar que o mesmo nio tinha qualquer
conexao com a realidade.

Por um lado, o Tribunal salienta que para que a posi¢io do governo
francés fosse coerente, a relagéo entre a tributagio dos OICVM e dos res-
petivos investidores deveria decorrer da lei fiscal. Diversamente, decorre
das normas fiscais francesas em andlise que “a isencdo fiscal de que
beneficiam os OICVM residentes ndo estd subordinada a tributacdo dos
rendimentos distribufdos aos seus detentores de participagdes™ . Dito
de outra forma, o argumento do governo francés faria supor, no minimo,
que sempre que 0s OICVM ndo residentes em Franca fossem detidos
por investidores residentes, também neste caso deveriam estar isentos de
qualquer tributagio. Mas tal ndo sucede.

Do mesmo modo, prossegue o TIUE, nac existec nenhum pressu-
posto na legislaco francesa quanto i (re)distribuigio pelos OICVM aos
seus investidores dos dividendos recebidos. Ora, sempre que os QICVM
residentes procedam & capitalizacdo dos rendimentos realizados na sua
esfera, a isengdo de tributagdo do OICVM nio é compensada por qual-
quer tributacdo na esfera dos investidores (assumindo-os residentes em
territdrio franc€s para efeitos fiscais).

Em jeito de conclusido, o TJUE teve o cuidado de assegurar que
ao delimitar o objeto da comparagfio com base exclusivamente na posi-
¢do dos OICVM ndo era considerado incompatfvel com a jurisprudéncia

' Vide Considerando 30. Ver também Considerando 36.
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anterior, nomeadamente no caso Orange European Smallcap Fund (pro-
cesso C-194/06) e o caso TruckCenter (processo C-282/07).

Relembre-se que no primeiro caso o TTUE foi chamado a pronunciar-
-se igualmente sobre regras de tributagdo de OICVM (no caso, a legislagio
holandesa), tendo 4 data considerado relevante analisar a posi¢ao dos
investidores conjuntamente com a dos OICVM no dmbito da comparagio
e para efeitos do apuramento da existéncia de uma discriminagdo proi-
bida. Ndo obstante, como salientou o TIUE, no caso Orange European
Smallcap Fund era o regime holandés em andlise que fazia depender
a isencgdo fiscal dos OICVM da condicio “de que a integralidade dos
lucros destes organismos seria distribuida” com o intuito de “aproximar a
carga fiscal sobre o rendimento dos investimentos que transitam por esses
organismos da que incide sobre os investimentos realizados diretamente
pelos particulares™, o que ndo sucede nos termos da legislagio francesa
em crise. A nosso ver, este € um ponto relevante para a compreensio do
acorddo em andlise e para a correta delimitagéo do escopo da comparacéo,
como tentaremos demonstrar adiante.

Por seu turno, o governo francés alegava ainda que a diferenca de
tratamento dos OICVM residentes € dos OICVM nio residentes € apenas
uma consequéncia da distinta posi¢do de cada organismo no que res-
peita & cobranga do imposto — apelando assim 4 jurisprudéncia do caso
TruckCenter (processo C-282/07). Uma vez mais, considerou o TJUE que
tal argumentacio néo poderia prosseguir, porquanto estdo novamente em
causa objetos de andlise distintos. Ao passc que no caso Truck Center tanto
a entidade residente quanto a entidade n3o residente estavam sujeitas a
tributagdo no estado da fonte, centrando-se assim a discussfo na admissi-
bilidade de a lei prever “modalidades de cobranga do imposto diferentes™.
E aqui estd a verdadeira pedra de toque da distingdo de situagdes de facto:
¢é que se no caso TruckCenter — que, deve dizer-se, ndo € isento de criti-
cas na doutrina — veio o TIUE admitir que houvesse uma diferenciagéio
quanto ao modo de tributar, néo poderia, de modo algum, conceder que a
diferenca de tratamento prevista na legislacio nacional fosse tio grande
que levasse a situagGes em que os (in casu, OICVM) residentes ndo sdo
sujeitos a tributagio e os (OICVM) ndo residentes sdo tributados.

¥ Vide Considerando 40.
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Do exposto conclui o Tribunal de Justica que a comparabilidade deve
ser estabelecida entre os OICVM residentes e os OICVM néo residentes,
sem que sejam considerada na equacfio a concreta situacio dos respetivos
investidores.

Estabelecida a existéncia de uma situacfo discriminatéria, prosse-
gue a andlise ao nivel das justificagfes. Relembre-se que, segundo havia
aventado o tribunal a quo, uma vez definido o modelo de comparagio
estritamente ao nivel dos OICVM, ndo seria de antecipar a existéncia de
uma justificaco admissfvel para permitir que tal diferenciacdo pudesse
ser compativel com o Direito da Unido Europeia, o que veio a provar-se
ser verdade. Vejamos entdio em que termos.

3. JustificacGes

A respeito das possiveis justificacGes atendfveis ao caso, o Governo
francés alegou serem aplicdvel as trés justificages tipicamente aceites
pelo TIUE a respeito de matérias de indole fiscal, a saber, que (i) a dis-
criminacdo em presenca seria admissivel tanto pela necessidade de sal-
vaguardar a “reparticdo equilibrada do poder de tributagdo” entre os
Estados-Membros, que (ii) urgia a necessidade de “garantir a eficdcia
dos controlos fiscais” e, por iltimo, que (iii) estava em causa assegurar a
“coeréncia do regime fiscal”.

Relativamente &s duas primeiras hipdteses, nota o TJUE que as mes-
mas nunca poderdo servir para “justificar um imposto que incide tnica
e especificamente sobre os ndo residentes”. Ou seja, as situagGes de tra-
tamento discriminatdrio passiveis de ser justificadas por via de qualquer
uma daquelas alternativas, partem do pressuposto que ambos os residentes
e ndo residentes sio tributados.

Por outra banda, no que respeita ainda ao segundo argumento, i.¢.
de que a discriminagio operada pode ser justificada pela necessidade de
garantir a eficdcia dos controlos fiscais, importa notar que esta linha de
argumentagio € comummente chamagda 4 colagio para legitimar a aplica-
¢do de uma forma de tributacio (e.g. a retengio na fonte), por contrapo-
sigdo a outra {(e.g. a tributagdo a final por meio de entrega de declaracio
anual), o que se afigura diametralmente oposto ao que acontece no caso
em apreco, pois que o Governo franc€s pretende utilizar um tal argumento
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para justificar a tributagdo de per se (por contraposicdo 3 auséncia de
tributacio), pelo que andou bem o TIUE ao rejeitar por completo a sua
aplicagdio ao caso concreto.

Por fim, o TJUE faz cair por terra o argumento de que na base da
discriminacdo se encontra a preservacde da coeréneia do regime fis-
cal francés ao concluir que para que uma tal justificacdo fosse atendivel
para fundamentar uma discriminagfio como a do caso sub judice, teria de
verificar-se um nexo direto entre a vantagem fiscal € a compensacio da
vantagem pela liquidag8o de imposto, 0 que manifestamente ndo acon-
tece no caso da legisiagdo francesa respeitante  tributagio dos OICVM.
Relembre-se que no caso em andlise a legislagfo francesa nfo faz depender
a auséncia de tributagio dos OICVM residentes da obrigatoriedade de estes
distribuirem a totalidade dos dividendos percebidos, nem da efetiva tribu-
tagdo dos rendimentos na esfera dos investidores por qualquer outra via.

Nestes termos, conclui o Tribunal pela inexisténcia de justificagGes
que tormem a discriminagio em causa admissivel.

4. Consideragdes finais

Perante tudo quanto se referiu acima, parece-nos ser correto afirmar
que a particular relevincia do acérddo ora em andlise decorre do facto
de o TIUE reforgar a necessidade de se compreender em primeiro lugar
o enquadramento juridico do Estado Membro em causa, previamente ao
apuramento da existéncia de uma discriminaco contrdria ao Direito da
Unido Europeia. Note-s¢ que desde acérddo ndo resulta que qualquer
potencial discriminacio de OICVM deve ser analisada tomando como
compardvel apenas a situacdo dos OICVM e ndo a dos respetivos inves-
tidores. Diversamente, o que o TJUE determina € que se atente, antes
de mais, ao tratamento fiscal nacional dos OICVM e se apure, antes de
mais, se existe um nexo direto entre a tributacéio destes e a tributagio dos
investidores que recorrem a estes veiculos de investimento, reiterando a
aplicacio da designada single country approach®. Daf a importincia da

* Vide Ben J. M. Terra e Peter J. Wattel, op. cit. e Dennis Weber, ‘In Search of a
(New) Equilibrium Between Tax Sovereignty and the Freedom of Movement Within EC’,
Intertax nimero 34 volume 12 (2006).



