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Resumo

Nesta dissertacdo envereddmos pelas solugdes de financiamento societario com vista a
determinacdo tedrica da mais-valia representada pela obtencdo de financiamento através do
recurso a instrumentos financeiros hibridos.

Neste sentido, procurdmos inicialmente apurar da existéncia (ou ndo) de uma combinagao
Otima para o mix capitais proprios / capitais alheios e das raz6es subjacentes a escolha, por parte
das empresas, das vias tipicas de financiamento. Chegados a este ponto, debrugdmo-nos sobre
as caracteristicas do financiamento através de capital proprio e alheio, elencado algumas formas
tipicas de autofinanciamento e de financiamento com recurso a terceiros. Evidenciados os
tracos tipicos de cada uma destas opg¢des, chegdmos aos suprimentos como instrumento de quasi
capital precursor dos hibridos.

Uma vez alcancado o género Instrumento Financeiro, era tempo de o caracterizar, de
determinar as espécies nele incluidas e de aferir da respetiva evolucéo. Concluindo-se por uma
evolucdo geracional, culminamos no objeto essencial da presente dissertacdo: 0s instrumentos
financeiros hibridos.

Apresentados como o resultado das tentativas da engenharia financeira de obter o melhor
dos dois mundos, definimos o tratamento regulatério, contabilistico e fiscal atribuido aos
hibridos, concluindo pela efetiva mais-valia dos mesmos no ambito das operacbes de
financiamento e de investimento. Nestes termos, assumindo-se como um meio promissor,
findamos com a caracterizacdo de alguns dos instrumentos hibridos tipificados no ordenamento
juridico portugués. Para o efeito, aproveitamos ainda para atestar da respetiva aplicacdo pratica,

dando conta do recurso aos mesmos por parte de importantes empresas nacionais.

Palavras-chave: financiamento; capitais proprios; capitais alheios; instrumentos financeiros;
instrumentos financeiros hibridos.
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Abstract

With the present thesis we have elaborated on the corporate financing solutions with the
purpose of understanding the theoretical added value of the use of hybrid instruments.

In this sense, we initially sought to establish the existence (or not) of an optimal mix between
equity and debt and the reasons behind the choice of each way of financing by the companies.
At this point, we have looked at the characteristics of equity and debt financing, listing some
typical forms of self-funding and third-party financing. Having evidenced the typical features
of each of these options, we peaked at the shareholders loans as a quasi equity instrument
predecessor of hybrids.

Once reached the Financial Instrument genus, it was time to describe it, to determine the
species included in it and to assess its evolution. Concluding by a generational evolution, we
have come to the essential object of the present dissertation: hybrid financial instruments.

Presented as the result of the financial engineering attempts to obtain the best of both worlds,
we have defined the regulatory, accounting and tax treatment of hybrids, concluding that, in
fact, they add value to companies looking for efficient ways of financing and investing. Being
this a promising type of financing, we have ended up by featuring some of the hybrid
instruments stated in the Portuguese law. For this purpose, we have also confirmed its use in

the Portuguese market by important national companies.

Keywords: financing; equity; debt; financial instruments; hybrid financial instruments.

JEL Classification: K22 - Corporation and Securities Law; K34 - Tax Law.
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Capitulo I - Introducéo

1. Considerag0es preliminares

No seio das Finangas empresariais encontram-se trés tipos de decisbes fundamentais: a
decisdo de investimento, a decisdo de financiamento e a distribui¢do de dividendos. Apesar de
a decisdo de investimento ser a que mais diretamente contende com o valor das empresas?,
porque consiste na aplicacdo dos meios financeiros a projetos com o objetivo de obtencéo de
um excedente financeiro?, também a decisdo de financiamento, que tem que ver com a obtencio
dos recursos necessarios para a realizagdo das despesas de investimento, acaba por influenciar
tal valor.

Neste ambito, a escolha da estrutura de capital da empresa envolve dois niveis de decisdes
essenciais®: (i) a composicdo do mix capitais proprios / capitais alheios* e (ii) a selecdo das
fontes de financiamento, que resultam da ponderacédo das varias caracteristicas das duas fontes
tradicionais de financiamento (capital proprio e capital alheio).

Quando uma sociedade emite obriga¢cfes ou contrai um empréstimo junto de uma instituicao
bancéria, alimenta a sua atividade com divida, obrigando-se ao pagamento de juros (que
correspondem a remuneracdo pelo financiamento) e a amortizacdo do capital mutuado.
Diferentemente, quando emite acbes ordinarias, financia-se através de capital préprio,
transformando os subscritores em titulares de direitos de participacdo social e obrigando-se a
remunera-los de forma meramente eventual, em conformidade com os respetivos resultados.

Assim, sdo vérias as diferencas entre estas duas formas de financiamento. Desde logo,

quanto a proveniéncia, o capital préprio é fornecido a sociedade pelos sécios, nomeadamente

! Entendido como o valor de todas as responsabilidades financeiras da empresa perante acionistas e
credores. Assim, Mota, Antonio Gomes et al (2010), 3.2 edi¢do, Finangas da Empresa — Teoria e
Pratica, Lisboa, Edi¢des Silabo, p. 143.

2 |dem, p. 13.

% Segue-se Mota, Anténio Gomes e Claudia Custédio (2012), 7.2 edigdo, Financas da Empresa,
Lisboa, Booknomics, p. 178.

4 Composicdo essa que ndo esta na total disponibilidade de todas as empresas, nomeadamente das
que integram o setor bancério, onde existe um ratio minimo de capitais proprios definido por lei.
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através das respetivas entradas®, enquanto o capital alheio é tendencialmente fornecido por
terceiros.

Além disso, no ordenamento juridico portugués, o capital proprio (diferentemente do que
acontece com o capital alheio), porque destinado a ser colocado a disposicdo da sociedade de
forma permanente, ndo pode ser distribuido sem que os sécios o deliberem (artigo 31.°, n.° 1,
do CSC). Mais ainda, tal deliberacédo so6 é valida se efetivamente existirem lucros distribuiveis,
ndo podendo o capital proprio da sociedade tornar-se inferior a soma do capital social e das
reservas legais ou estatutarias (artigos 32.° e 33.° do CSC). Finalmente, os fornecedores de
capital proprio, enquanto detentores de uma participacdo social que Ihes garante direitos
patrimoniais e politicos, sendo responséaveis pela direcdo dos destinos da sociedade,
nomeadamente através do direito de voto, assumem o risco de negdcio e so titulares apenas de
um “residual claim”. Dai que 0s sOCios, porque sujeitos ao dever de quinhoar nas perdas (artigo
20.°, alinea b), do CSC), s6 possam ser reembolsados do capital que investiram na sociedade
uma vez pagas as dividas de todos os credores sociais.

Diferentemente, os fornecedores de capital alheio, ndo detendo quaisquer direitos de
participacdo social, assumem apenas o risco de crédito, o que lhes garante o direito ao
reembolso integral independentemente da situacdo financeira da sociedade, direito esse que
pode ser judicialmente reclamado. Como titulares de um “contractual claim”, 0s credores do
capital alheio sdo ainda normalmente retribuidos de forma certa, através do pagamento de um

juro, e na faléncia tém um direito ao reembolso em prioridade face aos acionistas.

Estes tracos distintivos e até antagonicos que separam as fontes de financiamento
contribuiram para o desenvolvimento de varios estudos cientificos® sobre a estrutura 6tima de
capital, estudos esses que se iniciaram com os trabalhos de Modigliani e Miller (1958). Estes
autores procuraram demonstrar que, verificadas condi¢des de endividamento idénticas para as

empresas (que acedem ao crédito a mesma taxa) e investidores e mercados de capitais

> O capital préprio é genericamente constituido pelas entradas dos sécios, pelas prestacdes
suplementares e obrigacdes acessorias, pelas reservas, pelos lucros transitados e pelo resultado liquido
do periodo.

® Sobre estes modelos veja-se, por todos, Martins, Anténio (1999), A fiscalidade e o financiamento
das empresas, Vida Economica, pp. 37 € ss.
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perfeitos’, a estrutura de capital ndo influencia o valor da empresa. Deste modo, existindo duas
empresas idénticas, diferenciando-se apenas no que toca a sua estrutura de capital, sendo uma
delas alavancada® e a outra ndo, o valor de mercado das empresas (valor das a¢des) seria apenas
determinado pelo valor atual dos rendimentos esperados dos seus investimentos, sendo
independente da proporcdo de capitais proprios e alheios que influenciam esse ativo
(Proposicéo I). A par desta primeira proposicao, Modigliani e Miller desenvolveram uma outra,
segundo a qual o aumento do nivel de endividamento aumenta o risco financeiro e
consequentemente a rendibilidade exigida pelos acionistas para os capitais proprios e, portanto,
0 seu custo (Proposicédo I1).

Mais tarde (em 1963), contudo, Modigliani e Miller procuraram aperfeigoar o seu modelo,
passando a considerar a existéncia de tributacdo ao nivel do rendimento das sociedades®. Assim,
perante a dedutibilidade fiscal dos juros da divida, conclui-se que a alavancagem aumenta o
valor da empresa, tornando-se relevante a forma como a mesma se financia. De tal modo que,

teoricamente, a estrutura 6tima de capital integraria 100% de divida.

Porém, rapidamente se tomou consciéncia dos problemas decorrentes do excesso de
endividamento, nomeadamente dos financial distress costs resultantes do facto de o aumento
do endividamento despertar nos investidores a desconfianca face a capacidade de a empresa
cumprir com todos 0s seus compromissos, o0 que se traduz num aumento natural do custo tanto
do capital alheio quanto do capital préprio e na consequente possibilidade de a empresa entrar

em faléncia.

" Na concecdo do Modelo M&M seriam mercados perfeitos aqueles em que os investidores atuariam
de forma racional e ndo existiriam impostos sobre os lucros e pessoais, nem assimetria informativa e
custos de agéncia, nem custos de transacdo e custos de faléncia.

® Na defini¢do de Ana Perestrelo de Oliveira, a “alavancagem financeira consiste na contracéo de
empréstimos ou na utilizacdo de diversos instrumentos financeiros para aumentar o retorno potencial
de um investimento, ou seja, é o montante de divida utilizado para financiar a empresa”. Oliveira, Ana
Perestrelo de (2015), 2.2 edi¢do, Manual de Corporate Finance, Coimbra, Almedina, p. 30.

% Este reconhecimento da importancia da fiscalidade foi ainda reforgado por Farrar e Selwyn (1967),
que para além da consideracdo da tributacdo ao nivel das sociedades, reconheceram a importancia da
tributacdo do rendimento dos investidores. De facto, estes autores demonstraram que os investidores
preferem ser remunerados sob a forma de ganhos de capital quando a taxa de imposto sobre estes é
inferior & taxa de imposto sobre os dividendos, independentemente do nivel de endividamento da
empresa. Vide, Martins, Anténio (1997), A influéncia da fiscalidade na estrutura de capital das
empresas, disponivel em: https://digitalis-
dsp.uc.pt/bitstream/10316.2/25064/1/NotasEconomicas9_artigo2.pdf?In=pt-pt, p. 41.
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A doutrina tem por isso entendido que o valor da empresa se deve definir de acordo com a

seguinte formula®®:

Valor da empresa endividada = Valor da empresa ndo endividada + valor atual da
poupanca fiscal relativa aos juros da divida — valor atual dos custos de financial distress

Daqui resulta que, apesar dos financial distress costs, a vantagem fiscal decorrente da
utilizacdo de capitais alheios ndo é anulada, podendo afirmar-se que a mesma sera tanto maior

guanto mais alta for a taxa de imposto sobre o lucro das empresas.

Face ao exposto, a conclusdo a que se chegou quanto a estrutura 6tima de capital das
empresas foi a de que as mesmas ndo poderdo cingir a sua base de financiamento a capitais
alheios, nem tdo pouco apenas a capitais proprios, face tanto as vantagens decorrentes da

poupanca fiscal da divida, quanto aos custos de stress financeiro que esta acarreta.

2. Formas de financiamento através de capitais proprios

2.1 Acodes

A forma primaria de angariacdo de capitais pelas sociedades passa pelas entradas realizadas
pelos socios que dao origem as participacGes sociais (partes sociais, quotas ou acoes,
dependendo do tipo societario em causa).

No que em particular respeita as acGes, da perspetiva do investidor, as acbes sdo também
produtos financeiros, nomeadamente valores mobiliarios!! (artigo 1.2, alinea a), do CVM) e,
portanto, instrumentos financeiros, consubstanciadores do conjunto de direitos e deveres

inerentes a condic¢éo de sdcio de uma sociedade anénima.

10 Segue-se Carlos, Américo Bras (2010), 3.2 edicédo, Impostos — Teoria Geral, Coimbra, Almedina,
p. 267.

1 Do ponto de vista do contelido, os valores mobiliarios dividem-se, fundamentalmente, em duas
categorias: os valores de participacdo social, que se identificam com as acdes, e 0s valores obrigacionais,
que consistem num ou varios direitos de crédito sobre a entidade emitente, compreendendo, inter alia,
as obrigacGes. Vide, Castro, Carlos Osério de (1998), Valores Mobiliarios: Conceito e Espeécies,
Universidade Catolica Portuguesa, p. 70.
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Enquanto forma de investimento, as acBes caracterizam-se por exprimir uma quota-parte do
capital social da sociedade, valorizando-se em caso de prosperidade da sociedade e
depreciando-se na situacao inversa. Assim, as acdes ndo garantem ao acionista um direito de
crédito em sentido préprio, na medida em que, com as respetivas entradas, aqueles ndo ficam
titulados com o direito a uma contrapartida certa, antes assumem o risco do negédcio com o
objetivo de alcangarem uma remuneracao superior aquela que resultaria do mero reembolso do
crédito e dos respetivos juros. Nestes termos, o capital social para o qual os acionistas
contribuem com as respetivas entradas constitui um fundo de garantia para os credores da

sociedade, em contrapartida do beneficio da responsabilidade limitada.

Olhando para o objetivo de financiamento associado as agdes, as mesmas podem ser objeto
de emissdo’? aquando da constituicio da sociedade ou em resultado de um aumento de capital.
Ora, 0 processo de emissdo®® é estruturado em diversas fases':

(i) Deliberagdo de emissdo pela entidade emitente?®;

(i)  Divulgacéo da oferta / colocacdo das agdes, diretamente pelo emitente ou atraves de

intermediario (sendo obrigatdria a intervencdo de intermediario nas ofertas publicas

em que seja obrigatorio o prospeto*®);

12 A emissdo de valores mobiliarios que ndo tenham sido destacados de outros valores mobiliarios
esta sujeita a registo junto do emitente — cf. artigo 43.° do CVM.

13 A emissdo de acdes, seguida da respetiva subscricdo, enquanto modo de aquisicdo originario de
acoOes, distingue-se da aquisicdo de acles ja existentes atraves da respetiva transmissdo (aquisi¢do
derivada). A emissdo e subscricdo de acdes realiza-se em mercado primario, ao passo que a transmissao
das mesmas pelos respetivos titulares se processa em mercado secundario. Relativamente a esta Gltima,
0 modo como se realiza depende da forma das a¢des (escriturais ou tituladas), mas a transmisséo das
acOes em mercado implica sempre a intervencao de um intermediario financeiro, que recebe as ordens
de introduc&o das acBes em mercado e posteriormente as transmite.

14 Neste sentido, Oliveira, Ana Perestrelo de, op. cit., pp. 58 e 59.

15 Uma vez que a emisséo de a¢des implica uma alteragéo estatutaria (ao nivel do montante do capital
social), por principio, apenas a assembleia geral tera a possibilidade de deliberar a emisséo de acdes
(artigo 85.%,n.° 1, do CSC). Contudo, em situagdes especiais, 0 artigo 456.° do CSC prevé a possibilidade
de o conselho de administragdo deliberar o aumento de capital por entradas em dinheiro, caso o contrato
social expressamente o autorize, durante um periodo temporalmente limitado (no maximo por 5 anos).
Também no caso de empresas submetidas a planos de recuperacdo é excecionalmente admitido o
aumento de capital por deliberacdo da assembleia de credores (cf. 198.%, n.°s 2 e 4, do CIRE).

16 O prospeto, por sua vez, é exigivel nos casos previstos no artigo 134.° do CVM.
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(ili)  Periodo de subscri¢cdo, no &mbito do qual séo feitas as declaracdes de subscricdo. No
caso das agdes escriturais é neste periodo que se abrem as contas de subscri¢éo;
(iv)  Emissdo dos titulos ou registo em contas individualizadas, no caso das acles

escriturais.

A emissdo de agOes tem, contudo, influéncia ndo apenas ao nivel do financiamento da
empresa, mas também do préprio equilibrio de poderes na sociedade emitente, atento o facto
de a acdo incorporar uma posicéo de socialidade que aglutina direitos e deveres patrimoniais e
politicos. Com efeito, em virtude da aquisicdo do direito de voto, 0s novos acionistas passam a
poder interferir na atividade da sociedade emitente, o que acarreta também riscos de dilui¢do
do controlo societéario.

Por outro lado, uma nova emissao de a¢fes pode implicar a criacdo de categorias de acbes
distintas das pré-existentes. De facto, as a¢cBes podem ter contetdos diversos, i.e., “a posi¢ao
dos socios nas sociedades anénimas nao tem de ser uniforme™’, desde que a indicagio expressa
do numero de agdes e dos direitos atribuidos a cada categoria (formada pelas acdes que
compreendem direitos iguais — artigo 302.%, n.° 2, do CSC) conste do contrato de sociedade nos
termos da alinea c) do artigo 272.° do CSC*8,

Assim, de acordo com o tipo de direitos em causa, as agdes podem qualificar-se como (i)
acOes ordinarias, (ii) acdes privilegiadas e (iii) acdes diminuidas™®.

Quanto as primeiras, sdo as que integram os direitos e deveres tipicamente atribuidos pela
lei as acOes em geral (direitos inerentes a participacéo social). As agBes privilegiadas?, por sua
vez, conferem aos respetivos titulares uma posicao de vantagem ou privilégio face aos demais
acionistas titulares de acfes ordinarias, na medida em que contém direitos especiais.

Finalmente, as acOes diminuidas apresentam desvantagens face as acdes ordinérias, por ndo

17vd. Braz, Poirier (2015), Sociedades Comerciais e Direitos Especiais, p. 87. apud Dias, Cristiano
(2015), Os Direitos Especiais dos Sécios, Almedina, p. 282.

18 No caso particular das acOes de fruicdo entende-se que as mesmas nédo tém de estar previstas no
contrato, na medida em que resultam de uma deliberacdo de amortizacdo de acdes ordinarias com
reembolso do valor nominal e sem reducdo do capital social. Neste sentido, cf. Almeida, Antonio Pereira
de (2013), 7% edicdo, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos Financeiros e
Mercados, Volume I1, Coimbra, Coimbra Editora, p. 49.

19 Refira-se que os titulares de cada categoria de acdes (com excecdo das a¢des ordindrias) retinem-
se e deliberam em assembleias especiais de acionista, que funcionam de forma idéntica as assembleias
gerais (artigo 389.%, n.% 1 e 3, do CSC). Assim, Almeida, Antonio Pereira de, op. cit., p. 43.

20 Como exemplo, deixam-se as acOes preferenciais sem voto, abaixo descritas.
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conferirem aos respetivos titulares direitos tipicamente incorporados nas participacoes

sociais?!.

2.2 Prémios de emissdo

Os prémios de emisséo constituem uma fonte de financiamento das sociedades que assume
particular relevancia no &mbito de aumentos de capital, na medida em que permitem assegurar
uma igualdade entre os antigos e 0s novos acionistas sempre que a sociedade se encontre
valorizada face a sua situacdo inicial. Neste sentido, a legislacdo societaria determina que o
prémio de emissdo associado a emissdo de acOes consiste na "diferenca para mais entre o valor
nominal e a quantia que os acionistas tiverem desembolsado para as adquirir ou, no caso de
acoes sem valor nominal, o montante do capital correspondentemente emitido™ (cf. artigo 295.°,
n.° 3, alinea a) do CSC).

Assim, é comum referir-se que o prémio de emissdo “representa o “pregco” que 0S NOVOS
acionistas deverdo pagar como contrapartida do direito que proporcionalmente adquiriram
sobre as componentes positivas do patrimonio liquido da sociedade que excedem o respetivo
capital social nominal”.??

O enguadramento do prémio de emissdo no ambito do artigo 295.°, n.° 2, alinea a), do CSC
leva a doutrina a qualificd-lo como uma “reserva legal especial”. Esta equiparac¢do a reserva
legal suscita duvidas quanto a indisponibilidade do prémio de emissdo, atendendo a que a
legislacdo societaria prevé, no artigo 296.° do CSC, que a reserva legal devera ser utilizada
apenas:

a) Para cobrir a parte do prejuizo acusado no balanco do exercicio que ndo possa ser coberto
pela utilizagdo de outras reservas;

b) Para cobrir a parte dos prejuizos transitados do exercicio anterior que ndo possa ser
coberto pelo lucro do exercicio nem pela utilizacdo de outras reservas; e

¢) Para incorporacdo no capital.

21 O destaque aqui vai para as acoes de fruicdo — cf. nota de rodapé n.° 18.
22 Cf. Antunes, José Engrécia (2008), "Cobertura de Prejuizos Sociais Transitados e Reserva de

Prémios de Emiss@o", in Ars lvdicandi - Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Anténio Castanheira
Neves, Volume II: Direito Privado, Coimbra, Coimbra Editora, p. 81.
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Neste sentido, se por um lado existem autores a defender que a reserva constituida através
da subscricdo do prémio de emissdo e absolutamente indisponivel, isto é, fica sempre e
necessariamente subordinada, sem limite, ao prévio esgotamento das reservas livres e
estatutarias; por outro lado, alguma doutrina defende que o regime de indisponibilidade do
artigo 296.° do CSC apenas funciona até ao limite da reserva legal (um quinto do capital social),
deixando o prémio de emissao de estar sujeito aquele regime quando os valores da reserva legal
ultrapassem um quinto do capital social?®.

Ora, face ao que se disse, parece-nos ser mais defensavel esta Gltima posicao, precisamente
porgue € a unica que garante que o regime do prémio de emissao ndo fica prejudicado face ao
préprio regime das reservas legais stricto sensu, i.e., € a Gnica que garante que 0s prémios de
emissdo ndo tém um tratamento mais gravoso que o da prépria reserva legal geral. Isto significa
gue apenas 0 montante do prémio de emissao necessario para cobrir a reserva legal (que devera

corresponder a 1/5 do capital social) ndo sera de utilizacdo livre para as sociedades.

2.3 Outras prestacdes de capital: obrigacdes acessorias e prestacdes suplementares

2.3.1 Obrigacdes acessodrias a obrigacdo de entrada

A obrigacdo de entrada corresponde a principal obrigacdo dos socios, conforme resulta,
desde logo, do disposto no artigo 980.° do CC, bem como do artigo 20.° do CSC.

Com efeito, sendo o contrato de sociedade um contrato oneroso, a atribuicdo de uma
participacdo social terd inevitavelmente de ter como contrapartida uma contribuicdo efetiva
com bens (ou servigos, no caso das sociedades que admitem sdcios de industria).

No entanto, nem todas as contribui¢des dos sdcios se esgotam na obrigacdo de entrada, como
resulta do disposto nos artigos 209.° e 287.° do CSC, onde se regulam as obrigacGes acessorias,

respetivamente, nas sociedades por quotas e anénimas.

As obrigacGes acessorias podem assumir diversas configuragdes, ja que a lei ndo limita o
respetivo objeto. Neste sentido, podem corresponder a uma prestacdo de dare, facere ou non
facere, realizada por um ou todos os sécios € com ou sem contrapartida, nos termos fixados

pelo contrato social (o qual deve fixar os elementos essenciais da obrigacéo).

23 Cf. Antunes, Engrécia, op. cit., p. 107.
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No entanto, note-se que, ainda que a prestacao seja onerosa, o reembolso da prestacdo nao
estd dependente da existéncia de lucros de exercicio pela sociedade, 0 que torna aceitavel que
se considere que estas obriga¢des corporizam um crédito da sociedade sobre os socios. Neste
sentido, se forem onerosas ou restituiveis independentemente da situacdo liquida da sociedade,
as prestacOes acessorias sdo contabilizadas como passivo (capital alheio).

Adicionalmente, salvo disposi¢do contratual em contrério, a falta de cumprimento das
obrigagBes acessorias ndo afeta a participacdo social do socio, espoletando apenas as

consequéncias gerais do incumprimento das obrigacdes.

2.3.2 PrestacOes suplementares de capital

As prestacdes suplementares (consagradas no artigo 210.° e ss. do CSC para as sociedades
por quotas) sdo exigidas aos socios quando o contrato de sociedade o permitir. Apesar de terem
sempre dinheiro como objeto, as mesmas ndo vencem juros, o que significa que sao gratuitas.

Para que sejam permitidas, o contrato social devera fixar:

a) O montante global das prestacfes suplementares (montante maximo);

b) Os socios que ficam obrigados a efetuar tais prestacdes; e

c) O critério de reparticdo das prestaces suplementares entre os sécios a elas obrigados.

A exigibilidade das prestacdes suplementares depende, contudo, de deliberacdo dos sécios
que fixe o montante e o prazo de prestacdo, o qual ndo pode ser inferior a 30 dias a contar da
comunicacdo aos sécios. Adicionalmente, a deliberacdo s6 pode ter lugar ap0s interpelacdo dos
sOcios para cumprimento das respetivas obrigacdes de entrada (cf. artigo 211.2, n.° 2, do CSC).

A estas prestacGes aplica-se o principio da conservacgdo do capital social, de tal modo que a
respetiva restituicao apenas podera ocorrer se a situacao liquida da sociedade ndo ficar inferior
a soma do capital social e da reserva legal. Neste sentido, a restituicdo fica dependente de
deliberagdo da assembleia geral (artigo 213.°, n.° 2, do CSC) e da interpelacdo dos socios para

liberacdo das respetivas quotas.

O incumprimento da obrigacdo de efetuar prestacdes suplementares é causa de excluséo do
socio (cf. artigos 212.°, n.° 1, e 204.° e 205.° do CSC).

11
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No que concerne a admissibilidade das prestacdes suplementares nas sociedades anénimas,
a respetiva previsao apenas na seccdao do codigo referente as sociedades por quotas suscita
divergéncias doutrinarias neste ambito.

Se, por exemplo, Paulo Olavo Cunha recusa a aplicacdo analdgica deste instituto as
sociedades andnimas, defendendo que “fal pretensdo se afigura incompativel com o anonimato
que caracteriza a participacdo na sociedade andénima e, sobretudo, com a sangdo
correspondente a violagcdo da obrigacdo de efetuar prestacGes suplementares: a perda da
qualidade de sécio (...)"%*, Ana Perestrelo de Oliveira contesta esta posi¢do, chamando a
colacdo o regime das prestages acessorias?®. Na verdade, atendendo a que as prestacoes
acessorias podem ter qualquer objeto, sera sempre admissivel, no @mbito da autonomia privada,
que as partes fixem uma prestacao acesséria condicionada a deliberacao dos sécios, sem direito
a restituicdo ou com direito restringido em funcdo da conservacdo do capital social e com a
exclusdo do sdcio como consequéncia do incumprimento. Ora, uma obrigacdo de prestacédo
acessoria assim erigida em nada diferiria do regime das prestaces suplementares, pelo que nao
se vislumbram razdes que, materialmente, obviem ao reconhecimento do instituto das

prestacOes suplementares nas sociedades anénimas.

3. Formas de financiamento através de capitais alheios: as obrigacoes

Os capitais alheios podem ser obtidos diretamente junto de investidores — tipicamente
através da emissdo de obrigacbes — ou indiretamente através da obtencdo de empréstimos junto
dos bancos e de outros mutuantes.

Tendencialmente, as pequenas e médias empresas veem o seu financiamento alheio mais
restringido ao crédito bancério, porquanto a sua dimensao e auséncia de rating lhes dificulta o
acesso ao mercado das obrigacdes a taxas razoaveis. N&o obstante, cingindo-nos ao
investimento direto, a principal fonte de financiamento é, de facto, a que resulta da emisséo de
obrigacOes, atenta a possibilidade de adaptacdo das respetivas caracteristicas as necessidades

concretas da empresa.

24 Vide Cunha, Paulo Olavo (2010), 4% edicdo, Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, p. 485.

2 Cf. Oliveira, Ana Perestrelo de, op. cit., p. 68.

% A importancia do financiamento através de obrigacdes e nomeadamente as respetivas virtudes
associadas a reduc¢do da dependéncia do financiamento bancario justificam as tentativas de impulsionar
este setor, designadamente através da sujeicao destes produtos a regimes de tributacdo mais favoraveis.
Assim se explica que, entre nos, tenha sido erigido o regime especial de tributacdo de rendimentos de
valores mobiliarios representativos de divida (Decreto-Lei n.° 183/2005, de 7 de novembro, alterado,

12
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No que respeita & sua natureza, a obrigagdo é um valor mobiliério (artigo 1.°, alinea b), do
CVM) que “representa um direito de crédito sobre a entidade emitente” (artigo 348.° do CSC).
Assim, o titular da obrigacdo corresponde essencialmente a um credor da entidade emitente,

surgindo tipicamente como relacao juridica de base deste valor mobiliario o contrato de mutuo.

Em termos societarios, para aléem das sociedades andnimas, estdo ainda autorizadas a emitir
obrigacOes as sociedades em comandita por ac6es (artigo 478.° do CSC) e as sociedades por
quotas (Decreto-Lei n.° 160/87, de 3 de abril)?’.

O funcionamento da obrigacéo pode, de forma simples, ser descrito como se segue: o titular
da obrigacéo — credor obrigacionista — tem o dever de entregar fundos a entidade emitente, a
qual, em contrapartida, se encontra vinculada a obrigacéo de restituir o montante mutuado?® e,
sendo acordado, 0s respetivos juros®°.

A posicdo dos credores obrigacionistas é, todavia, assegurada atraves da possibilidade,
concedida pelos artigos 355.° e 366.° do CSC, de 0s mesmos se organizarem em assembleias
de obrigacionistas, de tal modo que caso se pretenda propor uma alteracdo as condicdes do
muatuo, a mesma estd dependente do consentimento dos obrigacionistas através de uma
deliberacdo em assembleia. Tal deliberacdo encontra-se sujeita, na primeira data fixada, a
aprovacao por metade dos votos correspondentes a todos os obrigacionistas e, na segunda data

fixada, a aprovacdo por dois tercos dos votos emitidos (artigo 355.°, n.° 7, do CSC).

mais recentemente, pela Lei n.° 83/2013, de 9 de dezembro), o qual concede uma isencéo de IRS e IRC
aos rendimentos derivados destes instrumentos, qualificados como rendimentos de capitais ou mais-
valias, obtidos por néo residentes em Portugal.

2 para além das sociedades comerciais, podem ainda emitir obrigacdes as Cooperativas (artigo 30.°
do Cédigo Cooperativo), os ACE e AEIE (Base Il, n.° 4, da Lei n.° 4/73, de 4 de junho e artigo 7.° do
Decreto-Lei n.° 148/90, de 9 de maio) e as institui¢des de crédito, de acordo com o0 RGICSF.

2 O direito ao reembolso do capital mutuado tem vindo, contudo, a ser colocado em causa em
resultado da crescente dinamica das modalidades das obrigagcdes, nomeadamente em virtude dos prazos
de vencimento fixados e do proprio conteldo da obrigacdo de restituicdo. Quanto ao prazo de
vencimento, a admissibilidade de obrigacdes perpétuas - que se caracterizam pelo facto de ndo preverem
uma data de vencimento, isto é, ndo pré-fixarem um momento para o reembolso ao investidor do capital
aplicado — vem permitir que o reembolso possa, na pratica, nunca vir a ocorrer. Relativamente ao
contetdo da obrigacdo de restituicio merecem destaque as obrigaces estruturadas, nas quais o
reembolso esta dependente do desempenho de outro ativo, instrumento ou contrato financeiro (derivado
embutido). Neste caso, o rendimento da obrigacdo dependerd, proporcionalmente ou ndo, da variagdo
do valor do indexante, podendo ser considerados como indexantes ou ativos subjacentes instrumentos
financeiros tdo diversos como ac@es, indices bolsistas, matérias-primas ou taxas de cAmbio ou de juro.
Neste sentido, vide Camara, Paulo, op. cit., p. 138.

2 O direito ao juro é destacavel, dando origem a novos valores mobiliarios se cumpridos os requisitos
do artigo 1.°, alinea f), do CVM, i.e., desde que o destaque abranja toda a emissdo ou série ou esteja
previsto no ato de emisséo.

13



Soluces de Financiamento Societério: o caso particular dos Instrumentos Financeiros Hibridos

Adicionalmente, os credores obrigacionistas dispbem ainda de direitos de informacéo,
exercidos através de representante comum (artigos 293.° e 359.° do CSC).

Esta posicdo dos obrigacionistas na sociedade explica que a emissdo de obrigacGes deva,
em regra, nas sociedades anénimas, ser deliberada pelos acionistas (artigo 350.° do CSC), a
menos que o contrato de sociedade autorize a respetiva deliberacdo pelo conselho de

administragao.

No que respeita as modalidades de obrigacGes, ndo existe, € certo, uma lista exaustiva, dada
a constante evolucdo da préatica societaria, mas o artigo 360.° do CSC contém uma enumeracgéo
exemplificativa das modalidades de valores mobiliarios representativos da divida mais
utilizadas.

Neste ambito é comum proceder-se a distingdo das obrigacdes (i) em funcdo do tipo de
crédito que é incorporado no valor mobiliario e (ii) em funcdo do prazo de maturidade.
Relativamente a primeira distincdo, contrapGem-se as obrigacBes que titulam créditos
privilegiados®, as quais asseguram uma posicdo preferencial na graduacdo de créditos em
situacdo de liquidacdo da sociedade emitente, as obrigacOes representativas de divida
subordinada, em que, em caso de insolvéncia do emitente, o credor obrigacionista s6 pode ser
pago depois de satisfeitos todos os credores comuns. Em fun¢éo do prazo de maturidade, temos
tipicamente obrigacOes de curto e longo prazo.

Uma nota deve ainda ser deixada quanto as obrigacGes de cupdo zero. Por regra, a
obrigacdo prevé o pagamento periodico de juros. Todavia, nas obriga¢fes de cupéo zero o juro
apenas ¢ pago no final do empréstimo, isto é, s6 quando se vence o capital é que o emitente
devolve os fundos mutuados e o respetivo juro. Na pratica, nestes casos, o juro resulta do facto
de as obrigacOes serem subscritas abaixo do par (por valor inferior ao valor nominal) ou de o

reembolso ser feito acima do valor nominal.

Finalmente, cumpre referir que — com excecao das sociedades emitentes de ac6es admitidas
a negociacao em mercado regulamentado, das sociedades que apresentam notacdo de risco da
emisséo (atribuida por sociedade de notacao de risco registada na CMVM), das instituicdes de
crédito e sociedades financeiras e das emissdes cujo reembolso seja assegurado por garantias
especiais constituidas a favor dos obrigacionistas — sdo impostos limites ao endividamento

através de obrigacdes, as quais ndo podem exceder o dobro dos capitais préprios do emitente,

% Como exemplo refiram-se as obrigacdes sobre o setor publico.
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tomando em consideracdo a soma do preco de subscricdo de todas as obrigacdes emitidas e ndo
amortizadas (artigo 349.° do CSC).

4. O problema da subcapitalizag&o®

Nas sociedades por quotas e nas sociedades andnimas a responsabilidade dos sécios é
limitada. Tal significa que s6 o patriménio social responde perante os credores sociais, 0s quais
ndo podem recorrer ao patrimonio pessoal daqueles para satisfazerem os seus créditos, na
medida em que os sécios apenas se responsabilizam face a sociedade pela realizacdo das
entradas subscritas.

Desta forma, vendo-se apenas com uma garantia patrimonial que podera ser diminuta, 0s
credores sentem muitas vezes a necessidade de exigir garantias adicionais, nomeadamente
garantias pessoais dos socios. A consequéncia €, pois, o condicionamento da sociedade ao
recurso a capital alheio junto dos préprios socios (nomeadamente via suprimentos). Esta
incapacidade de obtencdo de fundos pode conduzir a inviabilidade da prossecucéo da respetiva

atividade e, sendo esta uma realidade estrutural, a subcapitalizacdo da sociedade.

Seguindo Rui Pinto Duarte®, a subcapitalizagio corresponde a uma situagdo em que o valor
do capital proprio das empresas é inferior ao considerado exigivel, de acordo com um certo
critério ou para a consecucdo de um determinado fim. A subcapitalizacdo pode, assim, ser
origindria, se a sociedade se constitui com um capital desde logo reduzido, ou superveniente,
se resultar de perdas subsequentes do capital por excesso de endividamento.

Ademais, no seio da doutrina é usual a distingdo entre a subcapitalizacdo material e a
subcapitalizacdo nominal. Na subcapitalizacdo material h4 uma efetiva insuficiéncia de fundos,
quer proprios, quer alheios; na subcapitalizagdo nominal, 0s socios suprem as necessidades de
capital da sociedade para o desenvolvimento do seu objeto social atraves de suprimentos, em

vez de aumentos de capital social.

81 A Subcapitalizacdo, aplicada ao estrito dominio fiscal, ¢ uma decorréncia do fendmeno da
Infracapitalizacdo que, em termos juridico-comerciais, corresponde a insuficiéncia de Capital Social
subscrito pelos Sécios.

%2 Duarte, Rui Pinto (2011), “A Subcapitalizacdo das Sociedades — Notas de Direito Privado e de
Direito Fiscal”. In Estudos em memoria do Prof. Doutor J.L. Saldanha Sanches, Vol. IV, Coimbra,
Coimbra Editora, p. 1066.
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Neste sentido, também no ambito da subcapitalizacdo as empresas deparam-se com duas
solugdes imediatas: o financiamento interno, com recurso a capitais proprios, e o financiamento
externo. Conforme se aflorou acima, tais vias distinguem-se, essencialmente, pelo seguinte®:

O capital proprio...

i. E fornecido a sociedade pelos sécios;

ii. A suaremuneracao depende da existéncia de lucros, pelo que ndo é certa;

iii. N&o pode ser distribuido sem que os socios o0 deliberem e esta deliberacdo sé é valida
se 0 patrimonio liquido da sociedade ndo for, nem se tornar, inferior a soma do seu
capital social e das suas reservas legais ou estatutarias (artigos 31° e 32° do CSC);

iv. Permanece na sociedade por tempo indeterminado e, na insolvéncia ou liquidacdo da

sociedade, sO pode ser restituido aos s6cios uma vez satisfeitos todos os credores sociais;

O capital alheio...
i. E fornecido a sociedade por terceiros;

ii. O seu fornecimento é transitdrio, dura apenas um certo periodo de tempo, findo o qual
o credor pode exigir a restituicdo, a qual acresce, normalmente, uma retribuicéo;

iii. N&o esta sujeito ao principio da intangibilidade do capital social, pelo que devera ser
reembolsado mesmo que o capital prdprio da sociedade seja inferior a soma do capital
social e das reservas legais e estatutarias;

iv. No concurso falimentar, os credores sociais sdo citados para reclamar o reembolso do

capital.

Do lado do investidor, todas estas caracteristicas evidenciam um maior risco do capital

préprio face ao alheio.

Além das caracteristicas, também ao nivel das fungdes ha uma dissociagéo entre o capital
proprio e o capital alheio. Se a funcéo de financiamento é comum as duas origens de capital,
s&o por outro lado exclusivas do capital proprio as fun¢des de constitui¢do, de conservacao e
de responsabilidade.

Quanto a primeira, a mesma resulta do facto de o CSC, genericamente, s6 permitir a

constituicdo de sociedades quando dotadas de um montante minimo de capital proprio.

3 Segue-se aqui Pinto, Alexandre Mota (2002), Do Contrato de Suprimento - O Financiamento da
Sociedade entre Capital Proprio e Capital Alheio, Almedina, pp. 22 e 27 e ss.

16



Soluces de Financiamento Societério: o caso particular dos Instrumentos Financeiros Hibridos

Relativamente a funcdo de conservacao do capital proprio, tal funcdo permite que a sociedade
absorva e compense a verificagdo transitoria de perdas, ao passo que a funcdo de
responsabilidade garante que as perdas afetardo primeiro o capital proprio, s6 chegando a afetar
o0 alheio se o primeiro for completamente consumido. Além disso, em caso de faléncia, o capital

préprio sé sera reembolsado depois de pago todo o capital alheio.

A distingdo que se operou permite, desde logo, desvendar que o recurso a capital alheio
ndo resolve o problema da subcapitalizacdo nominal (apesar de atenuar a subcapitalizacao
material), na medida em que pressupde um reembolso compulsério e o pagamento de juros.
Neste sentido, as Unicas vias teoricamente eficazes para solucionar a subcapitalizagdo nominal
passariam pela obrigatoriedade de aumento do capital social e pela elevacdo do capital minimo
legal para a constituicao das sociedades.

Porém, os limiares minimos de capital social para a constituicdo de sociedades no
ordenamento juridico portugués ou ndo existem (no caso das sociedades por quotas) ou sao
insignificantes (Euro 50.000, no caso das sociedades anénimas). Ademais, em Portugal o
regime da perda de metade do capital social € meramente informativo (cf. artigo 35.° do CSC),
de tal modo que, perante uma situacdo de perda do capital social a administracdo da sociedade
apenas tem a obrigacdo de informar os socios (obrigacdo de publicidade interna), ficando a
tomada de decisdo quanto a implementacdo de medidas para sanar aquele problema na
discricionariedade destes ultimos. Com efeito, no artigo 35.° do CSC apenas se impde que, em
caso de perda de metade do capital social, ou havendo fundadas razbes para admitir que essa
perda se verifica, 0s gerentes devem convocar a assembleia geral e os administradores requerer
essa convocacdo, de molde a que os socios sejam informados da realidade social e possam ter
a possibilidade de adotar as medidas que entenderem por convenientes. Isto é, a obrigacdo de
convocacado da assembleia geral €, atualmente, a Gnica obrigacdo que impende sobre 0s gerentes
e administradores das sociedades, ja ndo existindo sequer a obrigacdo de os gerentes ou
administradores apresentarem propostas com o objetivo de repor o equilibrio financeiro da
sociedade.

Adicionalmente, face a uma situacdo de perda grave do capital social, se 0s sOcios
decidirem ndo aplicar qualquer medida corretiva, a sociedade apenas terd que publicitar essa

situacdo, nos termos do n.° 2 do artigo 171.° do CSC.
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Atendendo a inexisténcia de normas que efetivamente assegurem a congruéncia entre o
capital social e a atividade desenvolvida pela sociedade e face ao que acima se referiu quanto
ao maior risco, para os investidores, da concessao de financiamento através de capital préprio,
a principal via utilizada pelos sécios para obviarem a subcapitalizacdo, sobretudo nas
sociedades por quotas, corresponde aos suprimentos®4. De facto, pode mesmo dizer-se que a
principal motivacdo do contrato de suprimento é a necessidade de suprir uma situacdo de

subcapitalizacdo, embora, naturalmente, possam existir outras que adiante se explicitardo.

Ora, apesar de em termos tedricos a capitalizacdo da sociedade através de suprimentos ndo
solucionar o problema da subcapitalizacdo nominal, o qual apenas seria resolvido através da
concessdo de fundos que integrassem o capital prdéprio da sociedade, a verdade é que o0s
suprimentos permitem, ainda assim, que se satisfacam as necessidades financeiras imediatas da
sociedade, viabilizando a prossecucdo do respetivo objeto social, sem que os demais credores
fiquem perigosamente prejudicados, dada a protecao que Ihes é conferida pelo regime previsto
no artigo 245.° do CSC e que adiante se desenvolvera.

Pode, € certo, acontecer que esta modalidade de financiamento provogue uma distor¢éo no
funcionamento da sociedade, na medida em que, substituindo-se aos devidos aumentos de
capital, determine que a sociedade se mantenha artificialmente a viver acima dos seus proprios
meios. Todavia, prevalecem aqui 0s imperativos de liberdade econdmica e de financiamento
gue sao um dos fundamentos do contrato de suprimento.

Na verdade, ao associar-se a uma sociedade de responsabilidade limitada, o socio ndo pode
ser forcado a ir além das suas entradas. Ndo s6 ndo pode a sociedade exigir-lhe unilateralmente
outras prestacdes a que aquele ndo se tenha ou seja (por for¢a da lei) obrigado, como ele podera

escolher o meio pelo qual, se quiser, vai financiar a sociedade.

Ora, face a sua antiguidade e a sua recorrente utilizacdo, os suprimentos poderdo ser
considerados como os precursores dos instrumentos financeiros hibridos, porquanto, sendo
disponibilizados por entes que controlam os negdcios da sociedade beneficiaria - porque detém
participacGes sociais - partilham das principais caracteristicas dos capitais alheios acima
mencionadas. Assim, a nossa incursdo pelos instrumentos hibridos ndo poderia comecar de

outra forma que ndo pela aclaracdo do regime dos suprimentos.

% Para além dos suprimentos, sdo apontadas como outras solugdes de combate a subcapitalizacdo a
desconsideracdo da personalidade coletiva e a responsabilizagdo dos gerentes e administradores.
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Capitulo 11 - Contribuic6es na origem dos instrumentos hibridos: os suprimentos

Como refere Rui Pinto Duarte, “a pratica de os socios porem a disposicédo das sociedades
outros fundos para além das suas contribuicdes para o capital social deve ser tdo antiga quanto
as proprias sociedades comerciais™®®. Este entendimento resultava evidente nio apenas da
pratica comercial, mas das proprias leis, de que é exemplo o Codigo de Ferreira Borges
(1833)%, 0 qual previa ja as seguintes praticas:

i. Contas-correntes entre socios e sociedades;

ii. Adiantamentos de fundos pelos s6cios as sociedades, designadamente por meio de

pagamento de despesas a cargo das sociedades;

iii. Nao levantamento de dividendos.

Inicialmente os suprimentos eram, neste contexto, apenas mais um dos meios de
financiamento dos socios as sociedades, sendo encarados pela maioria da doutrina e pela
generalidade da jurisprudéncia como simples “empréstimos dos s6cios”. Tal determinava que
ficassem sujeitos a disciplina dos artigos 394.° a 396.° do CCom, quando os dinheiros cedidos
fossem destinados a pratica de atos de comércio. Daqui resulta que os suprimentos se
encontravam 6rfdos de um regime legal proprio e autbnomo.

Mas esta inicial reconducdo da figura ao matuo foi-se revelando insuficiente para tutelar
os interesses dos credores externos da sociedade, o que levou a constatacdo de que 0s
suprimentos encerravam particularidades juridicas e sociais que nao poderiam ser desprezadas.

Desde logo, quando se assumissem como sucedaneos de aumentos de capital, seria
pernicioso para 0s interesses societarios que, por exemplo, um socio-credor de suprimentos
exigisse, sem que tal fosse de prever, a restituicdo imediata dos montantes mutuados a
sociedade, levando-a, por hipdtese, a falta de liquidez e a consequente incapacidade de
prosseguir o seu objeto social.

Por outro lado, a pura e simples aplicagdo do regime do mutuo aos suprimentos
determinava que o socio-credor, em caso de insolvéncia ou de liquidacdo, ndo se distinguisse

dos demais credores. Mas mais: os credores sociais passariam a concorrer com um sécio-credor

% Duarte, Rui Pinto (2008), “Suprimentos, prestagdes acessorias e prestagdes suplementares — notas
e questdes”, In Problemas do Direito das Sociedades, Almedina, p. 257.
% Cf. nomeadamente os artigos 554.2, 656.° e 661.°.
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que conhece e, muitas vezes, dirige os negdcios sociais, podendo até ter uma quota de
responsabilidade numa eventual situacéo de insolvéncia.

A estes inconvenientes juntava-se o facto de o suprimento ndo ter necessariamente de
corresponder a uma entrega em dinheiro ou de outro bem fungivel, podendo decorrer de um
ndo levantamento de lucros distribuidos ou da nao cobranca de qualquer outro crédito do socio.

E neste contexto e muito por influéncia daquilo que se ia passando na Alemanha, que surge
um estudo de Raul Ventura, designado “Apontamentos para a Reforma das Sociedades por
Quotas de Responsabilidade Limitada”, em 1969, considerado o precursor do novo conceito de
suprimento que no CSC (aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro) se assumiu

como uma realidade contratual especifica e autbnoma face a outros negdcios juridicos.

Ora, da definicdo legal do contrato de suprimento constante do artigo 243.°, n.° 1, do CSC
resultam duas modalidades, aproximando-se a primeira da nocao legal do contrato de mutuo
constante do Cddigo Civil (artigo 1142.°) e correspondendo a segunda (diferimento do
vencimento de créditos do sécio a sociedade) a maior novidade, por ndo constar anteriormente
da lei como realidade consubstanciadora dos suprimentos. Como elemento essencial para a

caracterizacdo deste contrato surge a duracao da disponibilidade dos bens pela sociedade.

Das regras constantes do CSC sobre o regime do “contrato de suprimento” decorre o
objetivo geral de tornar a posicdo dos socios-credores menos favoravel do que a dos credores
comuns. E assim que:
i. Caso néo seja estabelecido prazo para o reembolso dos suprimentos, o Tribunal, ao fixar
0 prazo, deve ter em conta as consequéncias que o reembolso acarretara para a sociedade
(artigo 245.°,n.° 1, do CSC);

ii. Os credores por suprimento ndo podem requerer, por esses créditos, a faléncia da
sociedade (artigo 245.%, n.° 2, do CSC);

iii. Decretada a faléncia ou dissolvida por qualquer causa a sociedade, os suprimentos s
podem ser reembolsados depois de satisfeitas as dividas da sociedade para com terceiros
(artigo 245.°, n.° 3, alinea a), do CSC);

iv. Nessa situacdo de faléncia ou dissolucdo, ndo é admissivel a compensacao de créditos
da sociedade com creditos de suprimentos (artigo 245.° n.° 3, alinea b) do CSC);

v. O reembolso de suprimentos efetuado no ano anterior a sentenca declaratéria de faléncia

é resoltvel (artigo 245.%, n.° 5, do CSC); e
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vi. A sociedade ndo pode prestar garantias reais relativas a obrigacGes de reembolso de
suprimentos (artigo 245.%, n.° 6, do CSC).

Introduzido o contexto originario e atual dos suprimentos, seguir-se-d0 as questdes

problematicas que lhes estdo subjacentes.

1. Os suprimentos, entre o capital préprio e o capital alheio

Com a realizagdo de suprimentos, os sdcios procuram atingir “o melhor dos dois mundos”.
Por um lado, sendo sécios, veem a sua responsabilidade limitada e possivelmente ja esgotada,
além de beneficiarem dos direitos correspondentes a conformacéo da vida societéria e aos
lucros. Como credores de suprimentos investem na empresa, podendo obter juros
remuneratdrios, sem aumentarem a sua responsabilidade.

Contudo, desde a consagracao legal da figura no Cédigo das Sociedades Comerciais que
0s suprimentos assumem a qualidade de fundos responsaveis pelas dividas sociais, s6 podendo
ser reembolsados aos sécios-credores depois de inteiramente satisfeitas as dividas perante
terceiros (artigo 245.°, n.° 3, alinea a), do CSC). Esta norma confere aos suprimentos uma
consequéncia juridica tipica do capital proprio, o que demonstra que a perspetiva contabilistica
dos suprimentos é demasiado rigida ao inclui-los no passivo por forca da sua aproximacao ao
mutuo®’,

Neste sentido, cumpre indagar brevemente da natureza de capital proprio ou alheio dos
suprimentos.

Segundo Raul Ventura, “a justificacdo do regime global dos suprimentos assenta na
funcao social que eles v&o exercer”®. O que significa que se as necessidades financiadas pelos
suprimentos poderiam ser satisfeitas por meio de entradas de capital, entdo os suprimentos vao
exercer uma funcéo de capital proprio.

Diferentemente, caso, apesar do seu carater de permanéncia, 0s suprimentos apenas se
destinem a cobertura de caréncias de tesouraria, a sua fungdo aproxima-se mais do capital

alheio. Com efeito, citando Nuno de Oliveira Garcia e Rita Carvalho Nunes, “é possivel que 0s

87 De facto, os suprimentos realizados deverdo ser contabilizados numa conta #2531 Empresa-mée —
Suprimentos e outros mutuos, sendo registados como passivo da sociedade.

% Ventura, Raul (1989), Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais — Sociedades por
Quotas, Vol. I, Almedina, p.86.
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suprimentos prestados constituam em certos casos uma subespécie do género mais abrangente
daquelas operacdes que visam introduzir ou aumentar liquidez, ou, por outras palavras, o

fundo de maneio da sociedade”®.

2. Do regime dos suprimentos

O contrato de suprimento encontra previsdo e regulacdo nos artigos 243.° a 245.° do
Capitulo IV do CSC, sob a epigrafe de “contrato de suprimento”, a proposito das sociedades
por quotas.

De acordo com o n.° 1 do artigo 243.° do CSC, os suprimentos correspondem ao “contrato
pelo qual o sécio empresta a sociedade dinheiro ou outra coisa fungivel, ficando aquela
obrigada a restituir outro tanto do mesmo género e qualidade, ou pelo qual o sdcio
convenciona com a sociedade o diferimento do vencimento de créditos seus sobre ela, desde
que, em qualquer dos casos, o crédito fique tendo carater de permanéncia”.

Do exposto resulta que um dos elementos essenciais deste tipo de contrato é a qualidade
dos seus intervenientes*°, na medida em que o mesmo apenas podera ser celebrado entre o socio
e a sociedade (“o sdcio convenciona com a sociedade”), devendo a qualidade de sécio ser
aferida no momento da celebragdo do contrato. Isto é, por principio, 0os suprimentos nao
perderdo a qualidade de suprimentos pelo facto de o credor vir a perder a qualidade de sécio.

Ademais, o contrato de suprimento tera como objeto tipico o dinheiro. No entanto, a lei
admite que os suprimentos tenham outros bens como objeto, homeadamente outras coisas
fungiveis.

No que respeita as modalidades de suprimentos, o artigo 243.°, n.° 1, do CSC torna evidente
a existéncia de mais do que uma modalidade tipica deste contrato. Assim, para além do mdtuo
realizado pelo socio em beneficio da sociedade, o referido artigo qualifica também como
suprimentos os diferimentos de créditos detidos pelo sécio sobre a sociedade. Para além das
modalidades tipicamente previstas, a doutrina e a jurisprudéncia admitem ainda como

suprimentos os créditos resultantes de contratos de cessdo do gozo de um bem e a aquisicdo

% Garcia, Nuno de Oliveira e Rita Carvalho Nunes (2009), “Suprimentos e respectiva cessdo a luz
do Cdodigo de Imposto do Selo - Os suprimentos como operacOes para cobertura de caréncias de
tesouraria e a definicdo de reembolso para efeitos de Imposto do Selo”, in Revista da Faculdade de
Direito da Universidade do Porto, ano VI, p. 455 a 470.

40 Artigo 243.°, n.° 1, do CSC: “Considera-se contrato de suprimento o contrato pelo qual o sécio

empresta a sociedade...”
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pelo socio de um crédito de terceiro sobre a sociedade (solucdo que, de certa forma, resulta do
proprio artigo 243.%, n.° 5, do CSC).

O caréater de permanéncia do crédito constitui outro dos elementos essenciais deste tipo
contratual. Reconhecendo a dificuldade de afericdo deste critério, o legislador consagrou nos
artigos 243.%, n.° 2, e 243.°, n.° 3, do CSC varios indices de permanéncia que, consistindo em
presuncdes iuris tantum, serdo ilidiveis. Assim, presumiremos que estamos perante suprimentos
quando esteja em causa qualquer um dos seguintes casos:

(i) “Estipulacdo de um prazo de reembolso superior a um ano, quer tal estipulacéo seja
contemporénea da constituicdo do crédito quer seja posterior a esta” (vide n.° 2 do
artigo 243.° do CSC);

(i)  “Diferimento do vencimento de um crédito” superior a um ano, contando-se, para
este efeito, o tempo decorrido desde a constituicdo do crédito até ao negocio de
diferimento (vide n.° 2 do artigo 243.° do CSC);

(i)  “N&o utilizagédo da faculdade de exigir o reembolso devido pela sociedade durante
um ano contado da constituicédo do crédito, quer tenha sido estipulado prazo, quer
tenha sido convencionado prazo inferior” (cf. n.° 3 do artigo 243.° do CSC);

(iv) O ndo levantamento dos lucros distribuidos, decorrido um ano sobre a deliberagdo
de distribuigéo (vide n.° 3 do artigo 243.° do CSC).

Deve realcar-se, contudo, que os referidos indices de permanéncia sdo meramente
indicativos, de tal modo que, ainda que 0s mesmos ndo se verifiguem num caso concreto, 0S
credores da sociedade poderdo provar — por meio de outros elementos demonstrativos de que 0
empréstimo foi concedido com carater de permanéncia — que determinados créditos concedidos
pelos socios a sociedade resultam de verdadeiros contratos de suprimentos. Evita-se, assim, que

os indices de permanéncia sejam utilizados pelas partes de forma abusiva.

O contrato de suprimento caracteriza-se ainda por ser um contrato voluntario, meramente
sujeito & vontade do socio, e que podera concretizar-se atraves de deliberacdo por maioria
simples dos sdcios (artigo 244.°, n.° 2, do CSC). Contudo, o artigo 244.°, n.° 3, do CSC
determina que os suprimentos ndo se encontram dependentes da referida deliberacdo, o que

facilmente se compreende tendo em conta que a celebracdo deste tipo de contratos nao se
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encaixa no ambito das funcdes da assembleia geral (cf. artigo 246.° do CSC), por corresponder
a uma fungéo de administragéo.

Contudo, caso os suprimentos encontrem a sua fonte obrigacional no contrato de sociedade,
0s socios abdicam da sua liberdade de os realizar ou néo, sendo obrigados a presta-los nos
termos e condicBes previstos no contrato (o qual tera obrigatoriamente de definir, pelo menos,
o0s elementos considerados essenciais). Nestes casos, o regime a aplicar aos suprimentos seré o
das prestacdes acessorias (nomeadamente o artigo 209.° do CSC, ex vi artigo 244.°, n.° 1, do
CSC).

No ambito do contrato de sociedade pode ainda ficar acordado que a realizacdo dos
suprimentos terd de ser precedida por deliberacdo social ou de quaisquer outros requisitos
especiais, a definir do &mbito da autonomia privada dos socios.

Finalmente, atendendo a que a posi¢do do sdcio-credor ndo € de modo algum equiparavel
a de um simples credor, o legislador toma como valor essencial do regime dos suprimentos a
protecdo dos restantes credores sociais e da propria sociedade. Tal protecdo é erigida no artigo
245.° do CSC, cuja densificacao se remete para o ponto 2. supra.

3. Da aplicacdo do regime dos suprimentos nas sociedades andnimas

Conforme vimos, da nocdo legal*! de contrato de suprimento releva, desde logo, a
qualidade dos sujeitos: socio e sociedade.

No ambito dos sujeitos do contrato de suprimentos o principal foco de divergéncias recai
sobre o tipo de sociedade que pode beneficiar do regime dos suprimentos - apesar de existirem
também algumas tentativas de, do lado do prestador dos suprimentos, alargar o regime, por
exemplo, para os créditos prestados pelos usufrutuarios de participacdes sociais*.

Com efeito, os suprimentos estdo regulados no Titulo 111 do CSC, dedicado as sociedades
por quotas, mas a pratica tem procurado alargar o respetivo regime as sociedades anénimas, as
quais podem tambeém, naturalmente, ser financiadas pelos socios com capital alheio em

substituicdo do necessério capital proprio.

41 Cf. artigo 243°,n.° 1, do CSC.

2 Na medida em que estes, a semelhanca de qualquer sécio, beneficiam dos lucros da sociedade e
tém poderes de voto, podendo mesmo participar nos aumentos de capital que o suprimento visa
substituir.
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Tomando em atencdo as razdes que presidem ao regime dos suprimentos, percebemos que
a teleologia do instituto faz sentido nas sociedades anénimas. Por um lado, deverdo estas
sociedades ser protegidas face a subitos reembolsos de suprimentos que as coloquem em
dificuldades, e, por outro lado, também nelas serd injusta a possibilidade de os acionistas
concorrerem com o0s credores sociais em caso de insolvéncia. Neste sentido, a doutrina

atualmente maioritaria admite os suprimentos nas sociedades anénimas.*?

No entanto, reconhecemos que as sociedades andnimas sdo sociedades de capitais,
caracterizadas pela maior dispersao do capital e pela menor fidlcia nas relagdes. Neste sentido,
a dupla qualidade de credor e acionista ndo se afigura tdo problematica, pelo que a aplicacdo do
regime dos suprimentos aos créditos dos acionistas devera ser feita mais parcimoniosamente.

Face ao exposto, o critério mais generalizadamente utilizado pela doutrina e jurisprudéncia
passa pela distincdo entre acionista investidor e acionista empresario, concluindo-se pela
aplicacdo do regime dos suprimentos apenas aos acionistas detentores de uma participagdo
social minima, que seria reveladora da prossecucdo de interesses empresariais na sociedade. A
percentagem de participacdo defendida pelo Professor Radl Ventura - de 10% como critério de
detengdo minima* -, tem sido o mais amplamente difundido pela jurisprudéncia do Supremo
Tribunal de Justica®.

Esta diferenciacdo entre acionistas parece-nos defensavel, por se dever, desde logo, a
diferente intensidade do direito a informacéo nas sociedades por quotas por compara¢ao com o
previsto nas sociedades anonimas. Com efeito, um dos motivos de protecdo dos credores é a
situacdo privilegiada em que os socios se encontram, dispondo de informacdo e mesmo da
possibilidade de influenciarem o reembolso do seu crédito. Por outro lado, nas sociedades por
quotas os socios normalmente prosseguem interesses empresariais, pelo que a detencdo de
quotas com 0 mero proposito de investimento constitui uma excecdo. Diferentemente, nas

sociedades anonimas o interesse empresarial é geralmente apenas prosseguido pelos acionistas

43 Com posicdo diversa ver Almeida, Anténio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores
Mobiliérios, Instrumentos Financeiros e Mercados, Vol. I, Coimbra Editora, p. 396.

4 A exigéncia legal de 10% esta presente nos artigos 392.°, n.° 6, e 418.%,n.° 1, do CSC. Vide Ventura,
Raul (1989), Comentario ao Cddigo das Sociedades Comerciais — Sociedades por Quotas, Vol. Il,
Almedina, pp. 88 e ss.

% Cf. Acordao referente ao Processo 98A1083 (Francisco Lourenco), de 9/02/1999, e Acérdao
referente ao Processo 085884 (Cardona Ferreira), de 14/12/1994, ambos do STJ.
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que dispbem de carteiras volumosas de acdes que lhes permitem influenciar diretamente a vida

da sociedade.

Contudo, deve atender-se ao facto de que o risco que resulta para os credores da
circunstancia de negociarem com sociedades de aparente solidez financeira decorre
essencialmente do montante dos empréstimos praticados e ndo tanto da percentagem da
participacdo social detida pelos sécios-credores. Assim, concebendo-se que a sujei¢cdo de todos
0s acionistas ao regime dos suprimentos seria excessiva, entendemos, porém, que o critério da
participacdo social minima de 10% devera ser conjugado com outros critérios, como seja o da
importancia (quantitativa) do suprimento para a sociedade beneficiaria.

Adicionalmente, o interesse empresarial do acionista que nao detém 10% do capital social
podera ser demonstrado através de outros elementos, como o exercicio de fungdes no conselho
de administracéo, na dire¢io ou no conselho fiscal da sociedade.*®

Também a propria situagdo financeira da sociedade no momento em que € realizado o
empréstimo pode revelar informacéo importante. Assim, se 0 empréstimo ou o diferimento do
crédito € realizado num momento em que a sociedade ndo conseguiria obter crédito de terceiros
em condic¢des normais de mercado, podera com seguranca defender-se que aquele crédito do
acionista visa satisfazer caréncias de capital proprio da sociedade, na medida em que sé um
interesse empresarial do acionista podera justificar o risco acrescido a que se sujeita com o
crédito concedido.

Em suma, o regime dos suprimentos serd também aplicavel as sociedades an6nimas, apesar
das diferencas que as separam das sociedades por quotas, por se verificarem as mesmas
necessidades de protecdo dos credores sociais bem como de protecdo da propria sociedade de

“intempestivas pretensdes de reembolso”.*’

46 Cf. Pinto, Alexandre Mota (2011), Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. Il1.,
comentario ao artigo 243.°, Almedina, pp. 634 e ss.
47 Cf. Ventura, Radl, op. cit., p. 90.
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Capitulo 111 - Os instrumentos financeiros

A nocéo geral de instrumento financeiro consta, no ordenamento juridico nacional, do
artigo 199.°-A, 3.°, do RGICSF. De acordo com a referida norma, por instrumentos financeiros
entende-se “qualquer contrato que dé origem, simultaneamente, a um ativo financeiro de uma
parte e a um passivo financeiro ou instrumento de capital de outra parte, incluindo, no minimo,
os instrumentos referidos na secgdo C do anexo i da Diretiva n.° 2004/39/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de abril”. Desta previsdo resulta que, apesar de estarmos perante
uma nog¢dao minimamente descritiva, a mesma funciona sobretudo por remissdo para o elenco
de instrumentos financeiros constante da DMIF.

Quanto ao CVM, este apenas determina, no n.° 2 do seu artigo 2.°, que “as referéncias
feitas neste Cddigo a Instrumentos Financeiros devem ser entendidas de modo a abranger os
instrumentos mencionados nas alineas a) a f) don.’1”.

Face ao exposto, torna-se claro que o conceito de instrumento financeiro é, em Portugal,
casuistico, ja que ao invés de dispor de uma definicdo geral e abstrata desta modalidade, a lei
essencialmente limita-se a enumerar 0s tipos e subtipos de instrumentos que se deverdo
qualificar como tal. Isto é, como refere Engracia Antunes, “o legislador ndo nos diz “o que

~ » L3 . ~ » . . ”48
sao , mas apenas quais sao os mstrumentosﬁnancelros .

Esta auséncia de um conceito proprio sensu tem despertado na doutrina alguma
contradicdo quanto a taxatividade ou ndo do elenco de instrumentos financeiros consagrado no
CVM (por remissdo do n.° 2 do artigo 2.° para 0 seu n.° 1).

Com efeito, se para Paulo Camara®® o CVM ndo consagra uma tipologia taxativa de
instrumentos financeiros (como a DMIF poderia sugerir), ndo afastando a possibilidade de
qualificacdo por analogia de outras realidades como instrumentos financeiros para além dos que
se encontram tipificados no artigo 2.°, n.° 1, para Engréacia Antunes® “vigora neste dominio um
principio de taxatividade, no sentido em que o elenco legal dos instrumentos financeiros é um
elenco exaustivo ou fechado”, apesar de tal numerus clausus ser “dotado de uma consideradvel

elasticidade e forca expansiva, em virtude da natureza aberta das diferentes espécies legais de

48 Cf. Antunes, Engrécia (2017), 32 edigéo, Os Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, p. 39.

49 Vide Camara, Paulo (2011), 22 edicdo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra,
Almedina, p. 203.

%0 Antunes, Engrécia, op. cit., p. 40.
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instrumentos financeiros (maxime, admissibilidade de valores mobiliarios e derivados atipicos:
cf.arts. 1.,g) € 2.5, n.° 1, f) do CVM) e mesmo de algumas das suas subespécies (v.g. os direitos
destacaveis, os derivados de crédito, etc.)”.

E certo que Engracia Antunes alerta para a abertura do conceito, ndo apenas através da
passagem acima citada, mas também porque concede que o conceito de instrumento financeiro
ainda ndo estabilizou dado o impardvel movimento de inovacdo financeira que renova
constantemente o catalogo dos instrumentos financeiros. Contudo, parece-nos que a atipicidade
dos instrumentos financeiros é reforcada pelo facto de o proprio regulador (CMVM) vir, no seu
o glossario de termos relativos a instrumentos financeiros®?, determinar que estes correspondem
a “instrumentos de investimento que incluem os valores mobiliarios, 0s instrumentos
financeiros derivados, os instrumentos do mercado monetario bem como quaisquer outros
como tal considerados pela Diretiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF)”. Isto
é, entendemos que para além dos instrumentos constantes da lista do Anexo |, Sec¢do C, da

DMIF®?, existem outros instrumentos que, sendo qualificados como (i) valores mobiliarios

51 Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss%C3%Alriodetermosrelativ
osalnstrumentosFinanceiros.aspx

52 Segundo a DMIF, um “Instrumento financeiro” é qualquer dos instrumentos especificados no
Anexo |, Secgdo C da Diretiva, no qual se incluem:

1. Valores mobiliarios;

2. Instrumentos do mercado monetario;

3. Unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo;

4. Opgdes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados
relativos a valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades, licencas de emisséo ou outros
derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante uma
entrega fisica ou um pagamento em dinheiro;

5. Opcdes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de derivados relativos a
mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em dinheiro por opcéo de
uma das partes, exceto devido a incumprimento ou outro fundamento para rescisao;

6. Opcoes, futuros, swaps e quaisquer outros contratos de derivados de mercadorias, que possam
ser liquidados mediante entrega fisica, desde que sejam negociados num mercado regulamentado, num
MTF ou num OTF, com exce¢do dos produtos energéticos grossistas negociados num OTF que s6
possam ser liquidados mediante entrega fisica;

7. Opcoes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de derivados de
mercadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fisica, ndo mencionados no ponto 6 e ndo
destinados a fins comerciais, que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumentos financeiros
derivados;

8. Derivados para a transferéncia do risco de crédito;
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(acOes, obrigacdes, unidades de participacdo, warrants autdbnomos, direitos destacaveis,
certificados, etc.), (ii) instrumentos derivados (futuros, opcdes, swaps, forwards, derivados de
crédito, etc.) ou (iii) instrumentos do mercado monetério, com excec¢ao dos meios de pagamento
(instrumentos interbancarios, certificados de aforro, bilhetes de tesouro, papel comercial,
etc.)®, poderdo subsumir-se ao conceito de Instrumentos Financeiros. Ou seja, caso se inclua

numa das trés espécies, o instrumento devera fazer parte do género Instrumento Financeiro.

9. Contratos diferenciais financeiros por diferengas (financial contracts for differences);

10. Opcoes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos de
derivados relativos a variaveis climaticas, tarifas de fretes, taxas de inflagdo ou quaisquer outras
estatisticas econdémicas oficiais, que devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em
dinheiro por opcéo de uma das partes, exceto devido a incumprimento ou outro fundamento de rescisao,
bem como quaisquer outros contratos de derivados relativos a ativos, direitos, obrigacdes, indices e
indicadores ndo mencionados e que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumentos financeiros
derivados, tendo em conta, nomeadamente, se sdo negociados hum mercado regulamentado, num OTF
ou num MTF;

11. Licencas de emissdo constituidas por quaisquer unidades reconhecidas para efeitos de
cumprimento dos requisitos da Diretiva 2003/87/CE (regime de comércio de licencas de emissao).

Ainda segundo a DMFI um “MTF” corresponde a “um sistema multilateral, operado por uma
empresa de investimento ou um operador de mercado, que permite o confronto de multiplos interesses
de compra e venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros — dentro desse sistema e de
acordo com regras nao discricionarias — por forma a que tal resulte num contrato nos termos do Titulo
Il da presente diretiva”.

Finalmente, um “OTF” corresponde a um “sistema multilateral que ndo seja um mercado
regulamentado nem um MTF dentro do qual multiplos interesses de compra e venda de obrigacdes,
produtos financeiros estruturados, licencas de emisséo ou derivados manifestados por terceiros podem
interagir de modo a que tal resulte num contrato nos termos do Titulo Il da presente diretiva”.

53 Segundo a CMVM (in
http://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss%C3%Alriodetermosrelativ
osalnstrumentosFinanceiros.aspx#i) sdo Valores Mobiliarios os “documentos representativos de
situacOes juridicas homogéneas, padronizados, fungiveis entre si e suscetiveis de transmissao em
mercado”. Por sua vez um Instrumento Financeiro Derivado corresponde a um “instrumento financeiro
cujo valor se afere por referéncia a (porque derivam de) outro ativo ou instrumento financeiro (ativo
subjacente)”. Finalmente, seguindo Antunes, Engréacia, op. cit., p. 43, um Instrumento de Mercado
Monetério € caracterizado pelo curto prazo da sua emissdo (em geral, inferior aum ano), pela sua elevada
liquidez (normalmente imediata) e pelo seu baixo risco. Normalmente os instrumentos de mercado
monetario estdo reservados a investidores institucionais (nomeadamente as instituicdes de crédito),
estando o respetivo mercado sujeito a supervisao proprio (no caso portugués pelo BdP e pelo BCE).
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Ora, é esta mesma atipicidade do conceito que permite que a engenharia financeira va
continuamente descortinando novos instrumentos financeiros, sendo nesta altura possivel
apontar trés geragdes sucessivas de instrumentos financeiros>*:

i Os instrumentos de “primeira geragdo”, que incluem os produtos classicos do
mercado de capitais lato sensu (v.g. acles, obrigacdes ou instrumentos
interbancarios);

ii. Os instrumentos de “segunda geragdo”, que partem de novos paradigmas de
financiamento por contraposi¢cdo aos instrumentos primogénitos (v.g. warrants,
direitos destacaveis e a maioria dos derivados).

iii. Os instrumentos de “terceira geragdo”, essencialmente compostos por produtos
dispares de estrutura hibrida e / ou complexa, resultante da combinacéao de produtos

da primeira e segunda geracdes.

Apesar do que foi dito relativamente a auséncia de um conceito propriu sensu de
instrumento financeiro, a nocéo geral dada pelo RGICSF, permite, ao menos, alertar para alguns
elementos Uteis a construcdo de um conceito por parte da doutrina. Assim, segundo o artigo
199.°-A do RGICSF:

I.  0s instrumentos financeiros sao contratos;
ii.  [esses contratos] ddo origem a um ativo e a um passivo financeiro ou instrumento
de capital, isto é, sdo contratos bilaterais;

iii.  [os ativos em causa] desempenham uma funcdo financeira.

A partir daqui, bem como da andlise ao elenco de instrumentos financeiros disponivel,
nomeadamente, na DMIF, a doutrina tem forjado tentativas de definicdo que congreguem, num
unico conceito, 0s seus elementos minimos.

Assim, Ferreira de Almeida define instrumentos financeiros como “documentos e contratos
financeiros latu sensu, isto €, destinados ao financiamento a qualquer prazo ou relacionados
com o financiamento a qualquer prazo” >°, a0 passo que Engracia Antunes considera o
instrumento financeiro como um “instrumento juscomercial representativo de posigdes

juridicas heterogéneas e suscetiveis de criacdo e/ou negocia¢do no mercado de capitais, que

% Segue-se Antunes, Engrécia, op. cit., p. 41.
% Apud Camara, Paulo, op. cit., p. 217.
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tem como finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura de risco da atividade

economica das empresas .

Capitulo 1V - Os instrumentos financeiros hibridos entre as fontes de financiamento

Atentas as virtudes do regime dos suprimentos, as vantagens e as desvantagens inerentes ao
tradicional financiamento através de agdes e obrigacdes e a constante inovacao referida ao nivel
dos instrumentos financeiros, ndo € de estranhar que a engenharia financeira tenha procurado
avidamente desenvolver formas de financiamento Otimas que congregassem o melhor do
financiamento proprio e alheio e, se possivel, sem que a elas estivessem associados 0s
constrangimentos previstos para 0s suprimentos no artigo 245.° do CSC. Uma das solugdes a
qgue se chegou foram os instrumentos financeiros hibridos, que, conforme se deduz pelo
respetivo conceito, correspondem a meios de financiamento dotados de caracteristicas tanto de
divida quanto de capital proprio e que correspondem, tendencialmente, a instrumentos
financeiros de terceira geracgéo.

A combinacdo de caracteristicas referida ndo desvenda, todavia, de imediato todas as
vantagens que tais instrumentos propiciam para os investidores e as sociedades emitentes. Isto
porque, como bem refere Rui Alpalhdo®’, esta vantagem poderia muito bem ser alcancada sem
necessidade de se recorrer a instrumentos inovadores, bastando que as sociedades combinassem
na sua estrutura financeira agdes ordinarias e obrigagdes. Mas na verdade, é na “maleabilidade”
destes instrumentos que reside a sua principal mais-valia. Sendo feitos & medida (tailor made),*®
ajustam-se as necessidades especificas de emitentes e investidores. Em especial, sdo
tendencialmente moldados de forma a estarem suficientemente préximos do capital préprio
para serem considerados como tal em termos regulatérios e de notagdo de risco, e
suficientemente proximos da divida para serem adquiridos por valores atrativos aos investidores
e para que o0s seus encargos possam ser fiscalmente dedutiveis.

Se “a busca de um instrumento que proporcione a flexibilidade das acbes e ofereca 0s

beneficios fiscais da divida € algo como um Gral financeiro, ferozmente guardado pelas

% Antunes, Engrécia, op. cit., p. 8.

5" Cf. Alpalhdo, Rui (1994), Instrumentos Hibridos de Financiamento e Acesso ao Mercado de
Acc0es, Lisboa, Universidade Nova de Lisboa, Faculdade de Economia, p. 7.

% Vide Guiné, Orlando Vogler (2011), “O financiamento das sociedades por meio de valores
mobiliarios hibridos (entre as a¢Ges e as obrigacbes)”, in Direito das Sociedades em Revista, Coimbra,
p. 82.
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autoridades fiscais®®”, a verdade ¢ que na ordem juridica portuguesa encontramos ja
instrumentos financeiros hibridos como as agdes preferenciais, sem voto e remiveis, as
obrigagdes convertiveis, as obrigacdes com warrants, as obrigacGes participantes, os titulos de
participacdo, entre outros. A inovacdo financeira tem proporcionado o desenvolvimento de
novas modalidades de hibridos com opcdes de varios tipos, indo ao encontro das necessidades
de gestores cada vez mais atentos. Alguns destes instrumentos sdo tdo complexos que, de facto,
encontramos dificuldades na sua classificacdo como divida ou como capital.

E também esta dificuldade de classificacdo que propicia que os instrumentos financeiros
hibridos atinjam segmentos concretos de mercado, diversificando e aumentando a base de
investidores, nomeadamente atraindo aqueles que noutras circunstancias, sem a “camuflagem”
da hibridez e por aversédo ao risco, ndo subscreveriam capitais proprios.

Com efeito, a doutrina tem apontado vérias vantagens inerentes aos instrumentos financeiros
hibridos, entre as quais se destacam®/5L:

1. Permitem a diversificacdo e aumento da base de investidores de uma sociedade;

2. Apresentam um risco inferior ao risco inerente as acdes ordinarias (apesar de superior ao

das obrigacdes classicas;

3. Oferecem uma remuneracao potencialmente superior (apesar de incerta) a remuneragdo
das obrigaces classicas (ndo obstante inferior a remuneracao potencial do acionista para
0 mesmo valor de capital investido);

4. Menor custo do financiamento para a sociedade emitente - porque 0s instrumentos
hibridos implicam riscos inferiores aos inerentes as acdes ordinarias, em especial porque
os recebimentos ao abrigo dos mesmos sdo “sénior” face aos dos acionistas ordinarios,
a sociedade consegue também financiar-se a um custo inferior.

5. Permitem contornar o problema de a empresa ja ter atingido o nivel étimo de divida;

6. Acarretam custos de agéncia inferiores quando comparados com os custos de agéncia
em que incorrem 0s acionistas;

7. Oferecem maior liquidez;

8. Surgem como forma alternativa de financiamento para empresas que ndo tém ativos

corporeos passiveis de serem dados como garantia para um empréstimo bancario ou

% Vide Alpalhdo, Rui, op. cit., loc. cit.
60 Cf. Guiné, Orlando Vogler, op. cit., p. 78.
61 Cf. Alpalhéo, Rui, op. cit., pp. 4 a 8.

32



Soluces de Financiamento Societério: o caso particular dos Instrumentos Financeiros Hibridos

como alternativa a outras formas de financiamento, como o papel comercial ou a
titularizagdo de créditos, que ndo sdo facilmente acessiveis a generalidade das empresas;
Permitem que as empresas cumpram mais facilmente as exigéncias regulatorias,

nomeadamente de capital.

Né&o obstante o rol de vantagens elencado e sobretudo aquelas que nos pontos 1 a 3 do

presente capitulo se densificam, os instrumentos financeiros hibridos ndo deixam, enquanto

instrumento de financiamento / investimento, de estar associados a riscos financeiros e de

mercado com reflexos imediatos no preco que os investidores estdo dispostos a pagar para

beneficiarem desses instrumentos. Em geral, aqui como em todos o0s outros tipos de

investimento, quanto maior for o risco associado, maior sera a taxa de retorno exigida pelos

investidores. No entanto, reforce-se, estes riscos sdo tendencialmente comuns a todos os tipos

de investimento / financiamento e, sobretudo, ao financiamento através de divida. Neste

sentido, ndo deverdo ser motivo excludente da utilizagdo destes instrumentos, devendo antes

ser interpretados em conjugacdo com as vantagens acima elencadas.

Entre os referidos riscos contam-se 0s seguintes®?:

a)

b)

Risco de taxa de juro ou de mercado: tal como sucede com as obrigacdes, o preco dos
hibridos sera inversamente proporcional as taxas de juro, aumentando quando as taxas
diminuam e diminuindo quando as taxas aumentam. Neste sentido, caso o investidor
venda o instrumento antes da sua data de maturidade, o respetivo valor pode estar acima
ou abaixo do valor de aquisi¢do originario.

Risco de crédito: o preco dos hibridos varia em funcédo do risco de crédito das sociedades,
isto é, esta associado a solvabilidade da propria sociedade emitente e da sua capacidade
de cumprir os termos e condi¢des acordados no &mbito do financiamento. Neste sentido,
0 preco destes instrumentos serd tanto maior quanto o risco de crédito da sociedade
emitente.

Risco de incumprimento: corresponde ao risco de o emitente ndo poder cumprir 0s
termos acordados aquando da emissdo do instrumento, quer em termos do juro
convencionado ou, no caso dos hibridos com caracteristicas mais proximas das

obrigagdes, no que respeita a devolucdo do capital mutuado, devido, inter alia, a fatores

62 VVide A guide to investing in hybrid securities, Wells Fargo advisors, p. 5, disponivel em:
https://saf.wellsfargoadvisors.com/emx/dctm/Marketing/Marketing Materials/Fixed Income Bonds/e

6728.pdf
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d)

f)

como a volatilidade do ciclo econémico ou a alavancagem excessiva. Este risco € efetivo
porquanto mesmo os instrumentos hibridos mais proximos das obrigacdes apenas sao
pagos apds cumpridas as obrigacdes referentes a divida mais sénior, ndo obstante serem
graduados a frente das acdes e hibridos com caracteristicas mais proximas destas.

Risco de diferimento: consiste num risco tipico sobretudo dos instrumentos hibridos em
que é estabelecido um “juro” periddico (sob a forma de dividendo ou cupdo
obrigacionista). O diferimento de juros ocorrera tipicamente em caso de dificuldades
financeiras do emitente, nomeadamente quando os hibridos graduados abaixo vejam,
também eles, 0 seu juro suspenso.

Risco de recompra ou reinvestimento: alguns instrumentos hibridos contém clausulas
que possibilitam opgbes de compra (call options) ao emitente ou de amortizacdo
antecipada. Estas clausulas tenderdo a ser acionadas sempre que, por influéncia dos
riscos de mercado e de taxa juro, a recompra ou amortizacdo se mostrem eficientes em
virtude da reducéo das taxas de juro e da possibilidade de novo financiamento a taxas de
juro mais atrativas para o emitente.

Event risk: congrega toda uma série de riscos que podem afetar a capacidade da empresa
para cumprir as suas obrigacdes. Aqui se incluem problemas relacionados com uma méa
gestdo dos negocios da empresa, incapacidade de disrup¢do / adaptacdo a novas
realidades do mercado, aumento do custo dos fatores de producéo, efeitos cambiais e de

regulacdo, abertura do mercado a novos concorrentes, etc.

1. Tratamento regulatério

Em termos regulatérios, os hibridos beneficiam do facto de serem equity alike e de poderem

ser elegiveis como capitais proprios para efeitos de regulacdo e avaliacdo das agéncias de

rating®®. Tal assume-se de especial importancia no setor bancario, atendendo a que os

reguladores consideram que, face ao conjunto consideravel de riscos® a que as instituicoes

63 O rating é um sistema de notacdo que permite aferir a probabilidade de incumprimento por parte
da entidade emitente.

6 Entre esses riscos temos, nomeadamente, o risco operacional, que corresponde ao risco de mau
funcionamento de sistemas e procedimentos; o risco de mercado, decorrente da possibilidade de o valor
de mercado dos ativos da instituicdo financeira se desvalorizarem; o risco de liquidez, em face de
poderem nado dispor de ativos liquidos em montante suficiente para aceder a compromissos de curto
prazo, como o resgate de dep0sitos; e o risco de crédito, que resulta da incerteza quanto ao pagamento
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financeiras estdo sujeitas, estas s6 detém fundos capazes de absorver as perdas inesperadas da

sua atividade quando cumprem récios minimos de capitais proprios.

Na verdade, neste setor vigora um quadro regulatdério internacional constituido pelos
Acordos de Basileia®, acordos que resultaram da atuagdo do Comité de Basileia de Supervisio
Bancéria (BCBS) e que visam aumentar a resiliéncia dos bancos, através do reforco da
qualidade do seu capital minimo imposto pelo regulador. A Gltima reforma deste quadro, na
sequéncia da crise financeira do subprime, resultou no acordo Basileia 111%°, que reformulou as
componentes de fundos préprios, passando estas a corresponder ao conjunto de:

e Tier 1 capital, composto pelo Common Equity Tier 1 (CET 1) e pelo Capital
Additional Tier 1 (CAT 1); e

e Tier 2 capital.

O Common Equity Tier 1 corresponde aos capitais de melhor qualidade em termos de
permanéncia e capacidade de absorcdo de perdas e inclui acdes ordinarias, prémios de emissao
(resultantes da emissdo de instrumentos CET 1), reservas e interesses minoritarios que
cumprem 14 critérios de elegibilidade®’. A maior parte do Tier 1 capital das instituicdes deve
corresponder a CET.

das dividas bancarias pelas contrapartes devedoras. Sobre os tipos de riscos da atividade bancéria veja-
se o paper disponibilizado pela ordem dos revisores oficiais de contas e da autoria de Marco Amaral em
http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Revista/69/Gestao.pdf.

% Basileia | — 1988; Basileia Il — 2004; Basileia 111 — 2010.

% A reforma de Basileia contempla, essencialmente, (i) a introducdo de racios de capital mais
rigorosos e o reforco da necessidade de aumento da qualidade do capital; (ii) um racio de alavancagem,
impondo-se um teto maximo de endividamento dos bancos; (iii) e regras que obrigam a manutencéo de
reservas de ativos liquidos que assegurem a resposta dos bancos em situacGes de stress de curto prazo.
Para maiores desenvolvimentos, veja-se Pina, Carmina Campos (2013), O mercado de non-performing
loans em Portugal - O novo quadro regulatorio dos bancos como ponto de viragem do mercado,
disponivel em: http://repositorio.ucp.pt/handle/10400.14/14558, p. 14 e ss.

7 Entre os critérios que os instrumentos financeiros tém que respeitar para integrar CET 1 contam-
se 0s seguintes:

e Devem ser o elemento de maior subordinagéo na liquidagdo de um banco;

e A entrada de fundos tem de ser perpétua e ndo pode em condi¢des normais ser devolvida,
com excecdo da situacdo de liquidacdo do banco;

e Né&o exista qualquer expectativa de recompra, remicdo ou reembolso, ndo podendo os
estatutos ou os termos contratuais da emissdo possuir qualquer referéncia que a possa
induzir;
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O Capital Additional Tier 1 inclui os instrumentos emitidos pelos bancos que ndo se
qualifiguem como CET e cumpram igualmente determinados critérios de elegibilidade®®.
Basicamente, neste Gltimo caso, estamos perante instrumentos subordinados, perpétuos e sem
data de maturidade ou incentivos a remicdo, capazes de suportar perdas num cenario de
continuidade das atividades do banco e que ndo sejam considerados passivo. Exemplo tipico

sdo as acgdes preferenciais sem voto perpétuas e ndo cumulativas.

O Tier 2 é composto pelo capital regulamentar com capacidade para absorver prejuizos numa
perspetiva de liquidacdo da instituicdo, sendo essa capacidade garantida, designadamente, pela
conversibilidade dos instrumentos de capital que o compdem em acles ordinarias ou pela
possibilidade de conversdo da divida em capital verificados certos trigger events. A
generalidade dos instrumentos hibridos incluir-se-a neste nivel®, como é o caso das aces

preferenciais sem voto perpétuas e cumulativas ou das obrigacdes convertiveis.

Nestes termos, é imposto aos bancos que determinem o risco de crédito a que estao sujeitos,

devendo uma percentagem desse risco ser coberta por elementos de fundos préprios. Pelo

e Nao exista nenhuma situacdo que exija a obrigatoriedade de pagamento de dividendos ou
distribuicdes associadas;
e Correspondam a uma forma de capital que tem a capacidade de absorver as perdas com
prioridade e na maior proporgdo comparativamente a outras formas;
e Todos os instrumentos de capital que sejam qualificaveis como CET 1 devem partilhar as
perdas em situagfes de continuidade do banco de forma proporcional e pari passu entre si;
e Té&m de corresponder a valores emitidos e pagos diretamente ao banco, sem que este, direta
ou indiretamente, tenha financiado a compra desses valores;
e N&o esteja coberto por nenhuma garantia prestada pelo banco ou por uma entidade
relacionada nem beneficie de nenhum acordo legal ou econdmico que reforce a sua qualidade
e graduacao.
%8 Vide tais critérios em Pina, Carmina Campos, op. cit., pp. 18 e 19.
6 Neste sentido, Green, Peter J. et all (2015), Hybrid securities: an overview, Association of
Corporate Counsel, p. 3.
© No ordenamento juridico portugués, contudo, as Contingent Convertible Bonds (CoCos) -
obrigacBes convertiveis em acdes, cuja conversdo estd dependente da ocorréncia de um evento
contratualmente definido — emitidas pelas instituicGes de crédito portuguesas (desde que cumpridos
certos requisitos) sdo elegiveis para efeitos do computo do récio Core Tier 1. Sobre tais requisitos, veja-
se Pinto, Alexandre Mota (2012), “Os cocos ¢ a recapitaliza¢do do sistema bancario portugués”, in Foro
de Actualidad, Uria Menéndez, disponivel em
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/3492/documento/foro10.pdf?id=4277.
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menos 6% dos ativos ponderados pelo risco devem ser agora representados por Capital Tier 1,
sendo que 4,5% destes devem ser CET 1. O remanescente sera composto por Capital Tier 2 até
se perfazer um montante minimo de capital regulatorio de 8% dos ativos ponderados pelo

risco’L.

No plano europeu, por sua vez, as diretrizes de Basileia foram acolhidas através de um pacote
legislativo constituido pelo Regulamento (UE) n.° 575/2013 (CRR — Capital Requirements
Regulation) e pela Diretiva 2013/36/UE (CRD IV — Capital Requirements Regulation
Directive).

O referido Regulamento, cujas disposi¢des sdo aplicaveis diretamente em todos os Estados-
membros desde 1 de janeiro de 2014, define os requisitos prudenciais aplicaveis as instituicoes
de crédito e as empresas de investimento, nomeadamente no que respeita ao estabelecimento
de regras de calculo e determinacdo dos niveis minimos de fundos préprios. No seu ambito
estava também previsto um regime transitério que permitisse uma aplicacéo faseada dos novos
requisitos minimos de fundos préprios, tendo tal regime sido estabelecido em Portugal, durante
0 ano de 2014, pelo Aviso n.° 6/2013 do BdP, que impds a implementacdo do nivel minimo de
4,5% para o racio de fundos préprios principais de nivel 1 e um racio total de fundos préoprios
de nivel 1 de 6%.

Note-se, contudo, que, na sequéncia do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a
Portugal acordado com a Comisséo Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario
Internacional e até a transposicdo da Diretiva 2013/36/UE foram fixadas regras no sentido de
Se assegurar que 0S grupos bancérios portugueses preservavam um racio de fundos préprios
principais de nivel 1 ndo inferior a 7%, a partir de 1 de janeiro de 2014.

A Diretiva acabou por ser transposta para Portugal através do Decreto-Lei n.° 157/2014, que

dispde que as instituicbes de crédito e as empresas de investimento relevantes devem deter, para

™ Para além da imposicéo destes racios minimos de capital, Basileia 111 introduz ainda a exigéncia
de constituicdo, de forma gradual e a partir de 2016, de dois buffers (amortecedores) de capital: um
buffer de conservacdo de capital, que assegura a disponibilidade dos capitais minimos necesséarios em
periodos de stress financeiro e que é composto por instrumentos que se qualificam como CET |,
correspondentes a 2,5% dos ativos ponderados pelo risco, e que na verdade representa uma reserva
adicional aos récios de capital, acabando por determinar que em 2019 o nivel de Capital Tier 1 atinja 0s
7% e o capital regulatério minimo total os 10,5%; e um buffer contra ciclico, apenas imposto pelas
autoridades nacionais competentes quando haja um crescimento excessivo do crédito e que sera
igualmente composto por CET 1, podendo atingir 2,5% dos ativos ponderados pelo risco.
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além dos requisitos de fundos proprios, reservas de conservacdo de fundos proprios,

absorventes das perdas em periodos adversos (Titulo VII-A do D.L. 157/2014).

2. Apresentacdo contabilistica

De acordo com a técnica contabilistica de divisdo do Balanco, o valor do patrimonio de uma
sociedade (lado ativo) corresponde ao valor do seu capital (lado passivo). Desta forma, como
capital alheio e capital proprio constituem os dois meios de financiamento que compdem o lado
passivo do Balanco, os bens que integram o patrimonio da sociedade corresponderdao
necessariamente a soma dos seus capitais proprios e alheios.

Daqui resulta que a restri¢do dos meios de financiamento ao capital proprio e capital alheio
impede, pelo menos contabilisticamente, que os hibridos se tornem uma categoria
independente, implicando que estes tenham, ao fim e ao cabo, de assumir-se ora como divida,
ora como equity, de acordo com as carateristicas que, no caso concreto, predominem.

Neste ambito, as normas internacionais de contabilidade (IAS) aplicaveis aos Instrumentos
Financeiros, com destaque para a IAS 32 e IAS 3972, definem os conceitos de Instrumento
Financeiro, Ativo Financeiro, Passivo Financeiro e Instrumento de Capital Proprio para efeitos
contabilisticos, alertando para o facto de alguns instrumentos assumirem a forma legal de
capital préprio, embora sejam passivos em substancia, e de outros poderem combinar
caracteristicas associadas a instrumentos de capital préprio com caracteristicas associadas a
passivos financeiros. Por conseguinte, tais normas reforcam que o emitente de um Instrumento
Financeiro deve classificar o instrumento em consonancia com a substancia do acordo
contratual e as definicbes que constam das referidas normas. Assim, faz-se prevalecer a

substancia sobre a forma, nos casos em que substancia e forma legal ndo coincidam?®.

2 Os IFRS foram introduzidos no ordenamento juridico europeu através do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de 2002. Em Portugal,
por sua vez, as NCRF emitidas ao abrigo do SNC seguem de perto os IFRS, sendo que no que
toca aos Instrumentos Financeiros a NCRF que os regula, tendo por base as IAS 32 e 39, éa
27.

3 Veja-se, nomeadamente, o paragrafo 18 da IAS 32, onde se da o exemplo das a¢Ges preferenciais
remiveis: “uma acgdo preferencial que esteja sujeita a remicdo obrigatoria pelo emitente por uma
quantia fixa ou determinavel numa data futura fixa ou determinavel ou der ao detentor o direito de
exigir que o emitente redima o instrumento em ou apds uma data particular por uma quantia fixa ou
determindvel, € um passivo financeiro”.
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Neste sentido, a IAS 32 (paragrafo 16) refere a caracteristica que distingue em termos
essenciais um passivo financeiro de um instrumento de capital préprio e que corresponde a
existéncia de uma obrigacéo contratual de o emitente entregar dinheiro ou outro ativo financeiro
auma outra entidade, ou de trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade
em condicdes potencialmente desfavoraveis para o emitente’.

De acordo com a IAS 397 é ainda possivel que alguns hibridos sejam divididos em duas
componentes, tendo cada uma direito ao tratamento contabilistico adequado como divida ou
capital.

Coerentemente, a IAS 32 vem esclarecer que “a classificagdo de um instrumento financeiro
como passivo financeiro ou instrumento de capital proprio determina se 0s juros, 0S
dividendos, as perdas e os ganhos relacionados com esse instrumento séo reconhecidos como
rendimento ou gasto nos lucros ou prejuizos” (paragrafo 36), especificando que os juros seguem

o tratamento do principal.
3. Tratamento fiscal
3.1 As vantagens fiscais de serem debt alike
3.1.1 A dedutibilidade fiscal dos gastos
Toda esta realidade contabilistica tem implicacdes ao nivel fiscal, atendendo a que no
ordenamento portugués vigora o principio da dependéncia parcial entre a contabilidade e a

fiscalidade. Desta forma, a contabilidade assume-se como o ponto de partida para a

determinacdo do lucro das empresas, a que se seguem as necessarias correcdes fiscais, de tal

™ Refira-se, como exemplo, as acdes preferenciais sem direito de voto. Neste caso, apesar de o
acionista suportar o risco de negdcio, porquanto sO tera direito a distribuicdo de dividendos se
efetivamente existirem lucros distribuiveis, a verdade é que se 0s mesmos existirem a sociedade
encontra-se vinculada a sua distribuicdo, ndo podendo discricionariamente optar por ndo os distribuir a
estes acionistas preferenciais. E isto ainda que a opg¢do de ndo distribuicdo se assumisse como legitima
e ndo implicasse uma n&o distribuicdo abusiva dos lucros. Assim, para a sociedade emitente, e de acordo
com aquilo que resulta da IAS 32, as APsV, tal como estdo consagradas no ordenamento juridico
portugués, corresponderdo a um passivo financeiro.

7> paragrafos 10 e seguintes.
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modo que se deve adotar o tratamento contabilistico, sempre que ndo se encontrem definidas
regras fiscais proprias.

E assim que também em termos fiscais por vezes se desconsidera a figura juridica utilizada,
tributando-se o instrumento de acordo com a sua verdadeira natureza econémica, tal como

resulta da sua classificacdo contabilistica.

Neste sentido, o reconhecimento contabilistico do retorno do financiamento como juro ou
dividendo tem repercussdes ao nivel da sua dedutibilidade fiscal, na medida em que apenas 0s
juros de capitais alheios sdo considerados como gastos fiscalmente dedutiveis (cf. artigo 23.°,
n.? 2, alinea c), do Codigo do IRC). Exemplo paradigmaético da importancia da qualificacdo
como juro ou dividendo do retorno do financiamento encontra-se no regime fiscal conferido
aos gastos relacionados com as a¢des preferenciais sem voto. Com efeito, tais gastos apenas
serdo fiscalmente dedutiveis se forem classificados como passivo financeiro de acordo com a
normalizacdo contabilistica em vigor (cf. artigo 23.°, n.° 7, do Cédigo do IRC). E isto apesar de
a figura das APsV ser, em termos juridicos, considerada capital proprio.

Do exposto resulta que, diferentemente do que acontece em termos regulatérios, fiscalmente
os hibridos beneficiam do facto de serem debt alike. Isto porque uma distribuicdo de dividendos,
enquanto remuneracdo dos detentores de um instrumento de capital proprio, ndo € considerada
um gasto fiscalmente dedutivel nem uma variacdo patrimonial negativa fiscalmente relevante
na esfera da entidade distribuidora. Ja o juro pago como remuneracdo do financiamento através
de capital alheio é considerado um gasto incorrido para a obtencdo do rendimento sujeito a IRC,
conforme decorre expressamente do artigo 23.%, n.° 2, alinea c), do Codigo do IRC. Esta
consideracao dos juros como gastos fiscais determina a sua deducéo ao valor do lucro tributavel
e, consequentemente, uma poupanca fiscal decorrente do facto de o valor de base da tributagédo

se tornar inferior’®,

® Apesar de em grande parte das jurisdi¢des os dividendos ndo serem reconhecidos como um custo
fiscalmente dedutivel, a verdade é que como forma de evitar a dupla tributacdo econdmica, 0s
dividendos distribuidos sdo muitas vezes isentos de tributagdo na esfera da sociedade que os recebe.
Diferentemente, os juros de capital alheio, apesar de serem custos fiscalmente dedutiveis do lado do
pagador, sdo rendimentos tributiveis na esfera da sociedade que deles beneficia. No que respeita as
transagdes cross-border, a distribuicdo de dividendos, além de néo beneficiar da dedutibilidade na esfera
da entidade pagadora, pode ficar sujeita a retencdo na fonte. Ainda assim, é possivel a reducédo das taxas
de retencdo na fonte através da aplicacdo das normas de conflito previstas nas Convengdes destinadas a
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Como nota final deve referir-se que, apesar da expressa previsdo da dedutibilidade dos juros
no artigo 23.°, n.° 2, alinea ¢) do Cddigo do IRC, apenas serdo “dedutiveis 0s gastos e perdas
incorridas pelo sujeito passivo para obter ou garantir os rendimentos sujeitos a IRC”. Por seu
turno, conforme estabelece o n.° 3 do mesmo artigo, “os gastos dedutiveis (...) devem estar
comprovados documentalmente, independentemente da natureza, forma ou suporte dos
documentos utilizados para esse efeito”.

Neste sentido, para que um gasto seja fiscalmente dedutivel, 0 mesmo devera (i) contribuir
para a obtencdo dos rendimentos sujeitos a imposto e (ii) encontrar-se devidamente comprovado

documentalmente.

3.1.2 O regime dos gastos de financiamento

i. Enquadramento do artigo 67.° do Cédigo do IRC

Todavia, para evitar situa¢fes fraudulentas, nem todos os juros da divida suportados pelas
empresas sao fiscalmente dedutiveis, ainda que contribuam para a obtencdo de rendimentos
sujeitos a impostos e se encontrem comprovados documentalmente, nos termos do artigo 23.°
do Cddigo do IRC.

Como exemplos surgem o0s juros pagos em situacoes de excesso de endividamento (artigo
67.° do Cddigo do IRC) e os juros e outras formas de remuneracdo de suprimentos e
empréstimos feitos pelos sécios a sociedade, na parte em que excedam a taxa definida por
portaria do Ministro das Financas, salvo quando uma taxa superior seja justificavel ao abrigo
do regime dos precos de transferéncia (cf. artigo 23.-A, n.° 1, alinea m), do Cédigo do IRC).

No que em particular respeita ao regime dos gastos de financiamento previsto no artigo 67.°
do Cddigo do IRC, cumpre referir que a Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro (diploma que
aprovou o Orcamento do Estado para 2013, doravante referido por “OE 2013”) veio consagrar

um regime de limitacdo a dedutibilidade daqueles gastos (v.g., juros) e de outras importancias

evitar a Dupla Tributacéo (cf. artigo 10.° da Convencdo Modelo da OCDE) ou mesmo a sua eliminagéo
se se verificarem as condicdes de aplicabilidade da DMF. O pagamento de juros pode igualmente ficar
sujeito a retencdo na fonte, com a possibilidade de tal retencéo ser também limitada por CDT (cf. artigo
11.° CMOCDE) ou eliminada através da aplicacdo da DJR.
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devidas ou associadas a remuneracdo de capitais alheios considerados excessivos, com
aplicacdo aos exercicios fiscais que se iniciaram em ou apds 1 de janeiro de 2013.

Este regime veio revogar e substituir o anterior regime da subcapitalizacdo, que, em termos
gerais, negava a deducdo dos encargos financeiros decorrentes de financiamento obtido através
de entidades com as quais existissem relacdes especiais (tal como definidas no Cadigo do IRC),
caso o endividamento fosse superior a duas vezes a participacdo no capital proprio da sociedade
financiada.

Conforme resulta do Relatério do OE 2013, a introducdo do atual regime de limitacao
a dedutibilidade dos gastos de financiamento foi justificada pela necessidade “de
promover a reducdo do endividamento excessivo da economia e a mitigar a historica
propensdo do sistema fiscal para privilegiar o financiamento da atividade econémica através
de divida”.

Em termos gerais, 0 artigo 67.° do Codigo do IRC estabelece que os gastos de financiamento
(liquidos de rendimentos financeiros de natureza similar) sdo apenas dedutiveis até a
concorréncia do maior dos seguintes limites:

a) € 1.000.000;
b) ou 70%’’ do resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento liquidos e
impostos (v.g., “EBITDA”®),

" De acordo com o regime transitdrio aplicavel a esta norma, previsto no n.° 2 do artigo 192° da Lei
n.° 66-B/2012, o limite de 70% do EBITDA diminuiu 10% em cada ano, até atingir os 30% em 2017.
Assim, nos periodos de tributacdo iniciados entre 2014 e 2017, o limite referido na alinea b) do n.° 1 do
artigo 67.° do Codigo do IRC, sem prejuizo do limite méximo dedutivel previsto no n.° 3 do mesmo
artigo, foi de 60% em 2014, 50% em 2015, 40% em 2016 e 30% em 2017.

8 Tendo em conta o disposto no n.° 13 do artigo 67.° do Cédigo do IRC, o EBITDA a considerar é o
apurado na contabilidade, corrigido de:

a) Ganhos e perdas resultantes de alteracfes de justo valor que ndo concorram para a determinacdo
do lucro tributével;

b) Imparidades e reversdes de investimentos ndo deprecidveis ou amortizaveis;

c) Ganhos e perdas resultantes da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial;

d) Rendimentos ou gastos relativos a partes de capital as quais seja aplicavel o regime previsto nos
artigos 51.° e 51.°-C;

e) Rendimentos ou gastos imputéaveis a estabelecimento estavel situado fora do territério portugués
relativamente ao qual seja exercida a opc¢do prevista no n.° 1 do artigo 54.°-A;

f) A contribuicdo extraordindria sobre o setor energético.
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Este regime estabelece que os “excessos” face aos supra referidos limites serdo
dedutiveis nos cinco exercicios seguintes, “conjuntamente com o0s gastos financeiros
desse mesmo periodo” (cf. n.° 2 do artigo 67.° do Cddigo do IRC). Adicionalmente, “sempre
gue o montante dos gastos financiamento deduzidos seja inferior a 30% do resultado antes de
depreciacdes, gastos de financiamento liquidos e impostos, a parte ndo utilizada deste limite
acresce ao montante maximo dedutivel (...), em cada um dos cinco periodos de tributacao
posteriores, até a sua integral utilizacdo.”

De acordo com o disposto no n.° 12 da citada norma, o conceito de gastos de financiamento
liquidos € suscetivel de abarcar as importancias devidas ou associadas a remuneracdo de
capitais alheios, deduzidas dos rendimentos de idéntica natureza (i.e., proveitos financeiros),
designadamente:

e juros de descobertos bancérios e de empréstimos obtidos a curto e longo prazo;

e juros de obrigacGes e outros titulos assimilados, amortiza¢bes de descontos ou de
prémios relacionados com empréstimos obtidos;

e juros relativos a operacOes de factoring;

e encargos financeiros relativos a locacdes financeiras;

e amortizacdes de custos acessorios incorridos em ligacdo com a obtencdo de
empréstimos;

e as diferencas de cambio provenientes de empréstimos em moeda estrangeira,

deduzidos dos rendimentos de idéntica natureza.

Ficam, porém, excluidas do dmbito de aplicacdo deste regime as “entidades sujeitas a
supervisdo do Banco de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal”, bem como as
“sucursais em Portugal de institui¢des de crédito e outras instituigdes financeiras ou empresas
de seguros com sede em outro Estado membro da Unido Europeia.” (cf. n.° 11 do artigo 67.° do
Cadigo do IRC).

ii. Natureza da regra da ndo dedutibilidade dos encargos de financiamento

Tal como resulta do Relatorio do OE 2013, a regra de limitagdo a deducdo dos gastos de
financiamento em vigor desde 1 de janeiro de 2013, foi criada “de forma a promover a reducéo

do endividamento excessivo da economia e mitigar a histérica propensao do sistema fiscal para
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privilegiar o financiamento da atividade economica através de divida (...) impondo, de uma

forma gradual, um esforco de reajustamento por via da sua recapitalizacao”.

O artigo 67.° do Codigo do IRC insere-se, portanto, no ambito das normas “especiais” que,
no quadro da tributacdo das sociedades, estabelecem limites a dedutibilidade fiscal dos encargos
financeiros, como é o caso da que respeita a remuneragdo de suprimentos e outros emprestimos
concedidos por acionistas ou socios prevista no artigo 23.-A, n.° 1, alinea m), do Cédigo do
IRC, que nega a dedutibilidade daqueles gastos na parte em que excedam a taxa definida por
portaria do Ministro das Financas, salvo quando uma taxa superior seja justificavel ao abrigo

do regime dos precos de transferéncia’®.

Deve, contudo, atender-se a que estas normas ndo prejudicam a aplicacdo das normas gerais
relativas ao apuramento do lucro tributavel das sociedades - conducentes a tributacdo do “lucro
real” -, tal como a que se encontra consagrada no artigo 23.° do Cddigo do IRC, a qual
estabelece a possibilidade de aos rendimentos obtidos pelos sujeitos passivos serem deduzidos
0s gastos incorridos, desde que se comprove que estes tenham contribuido para a formacéo
daqueles e desde que, sendo aplicaveis as regras de precos de transferéncia previstas no artigo
63.° do Cdédigo do IRC, ndo excedam o que seria acordado entre partes ndo relacionadas.

Alids, o facto de o artigo 67.° do Cddigo do IRC ndo envolver uma derrogacdo as normas
(de cariz geral ou especial) que envolvem limites a dedutibilidade de encargos financeiros é
enfatizado pela prépria AT, na Circular n.° 7/2013, de 19 de agosto de 2013, emitida sobre este
tema:

“A restricdo a dedutibilidade estabelecida no artigo 67.° ndo prejudica a aplicacdo das
demais condigdes ou limites para a dedutibilidade dos gastos de financiamento, nomeadamente
aquelas que resultam dos requisitos previstos no n° 1 do artigo 23.°, dos limites a
dedutibilidade dos juros de suprimentos estabelecidos na alinea j) do n.° 1 do artigo 45.%, e do
regime de precos de transferéncia constante no artigo 63.°, todos do Cédigo do IRC”.

™ E como era também o caso da norma prevista no artigo 31.° do EBF, entretanto revogada pela Lei
n.° 2/2014, de 16 de janeiro), que concluia pela ndo dedutibilidade dos juros suportados por Sociedades
Gestoras de Participacdes Sociais, entre outras, que estivessem relacionados com participac@es sociais
em relacdo as quais fossem obtidos rendimentos excluidos de tributacéao.
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O regime consagrado no artigo 67.° do Cddigo do IRC tem subjacente uma l6gica de combate
ao heterofinanciamento, procurando evitar uma excessiva alavancagem das empresas®,
potenciada por um regime fiscal que, sem a existéncia de normas deste tipo, induziria os sujeitos
passivos a dar preferéncia ao endividamento, atenta a dedutibilidade dos juros.

O referido normativo constitui, assim, uma norma anti-abuso especifica®, tal como sucedia
com a norma referente ao regime da subcapitalizacdo que Ihe antecedeu, na medida em que tem
subjacente um efeito “modelador de comportamentos” com propo6sitos declarados: o combate

ao endividamento empresarial privado e a potencializacdo do recurso a capitais proprios.

Neste sentido, atendendo a sua natureza de norma anti-abuso, o artigo 67.° do Cddigo do
IRC ndo pode ser aplicado de forma rigida e automatica, sob pena de se violar
desproporcionalmente o principio da tributacdo do Lucro Real, consagrado no artigo 104° da
CRP.

Desta forma, a introducéo no nosso ordenamento juridico de uma norma como o artigo 67.°
do Cédigo do IRC nédo devera pdr em causa os critérios basilares quanto a aceitacdo fiscal dos
gastos evidenciados na contabilidade e que se revelem indispensaveis para a manutencdo da
fonte produtora e/ou realizacdo de proveitos, mas tdo-so evitar ou mitigar esquemas de gestdo
e evasao fiscal que tirem proveito da falta de neutralidade do sistema fiscal relativamente as
fontes de financiamento societario.

De facto, a ndo aceitacdo dos encargos financeiros acima do limite fixado (que, em Gltima
analise, € arbitrario), independentemente de 0s mesmos serem, ou nao, justificaveis do ponto
de vista operacional pode conduzir a resultados inaceitaveis, desde logo, em face do proprio
principio da capacidade contributiva, na medida em que o imposto (neste caso, o IRC) deixaria
de assentar em manifestagdes, concretas e reais, de riqueza economica.

Conforme salienta Casalta Nabais®?, a propdsito deste principio: “(...) constituindo a ratio
ou a causa da tributacéo, este principio afasta o legislador fiscal do arbitrio, obrigando-o a
que, na selecdo e articulacdo dos factos tributarios, se atenha a revelaces da capacidade

contributiva, ou seja, erija em objeto ou matéria coletavel de cada imposto um determinado

8 Vide Domingues, Rodrigo Rabeca (2013), “Limitacdo a deducdo fiscal de gastos de
financiamento”, in Revisores e Auditores, n.° 60 Jan/Abr., p. 43.

8 Distanciando-se, assim, do artigo 38° da LGT que consagra uma Clausula Geral Anti-Abuso.

82 Cf. Nabais, José Casalta (2009), O Dever Fundamental de Pagar Impostos, Almedina, pp 689 e
SS.
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pressuposto econdmico que seja manifestacdo dessa capacidade e esteja presente nas diversas
hipoteses legais do respetivo imposto. Daqui decorre, seja a ilegitimidade constitucional das
presuncoes absolutas de tributacéo e das chamadas sanc¢fes improprias, seja a necessidade de
uma valvula de escape para obstar a situacdes de grave iniquidade no caso de tributacao

assente em ficcdes (...)".

Face ao exposto, caso 0s sujeitos passivos, em consequéncia de constrangimentos
decorrentes, por exemplo, de imposicdes de cariz regulatério e/ou obrigacfes de prossecucao
do interesse publico, ndo tenham possibilidade de conformar a sua atuacdo, ndo estando,
simplesmente, em condi¢Oes de ndo recorrer a capitais alheios®, a norma consagrada no artigo
67.° do Codigo do IRC devera ser interpretada de forma néo rigida de molde a ndo colocar em
causa 0s principios constitucionais acima mencionados, ja que, nestes casos, a orientacdo anti-

abusiva da mesma deixa de fazer sentido.

3.2 As vantagens fiscais de serem equity alike: a remuneracéo convencional do capital

O Orcamento do Estado para 2017 introduziu importantes alteracdes ao regime da
remuneracao convencional do capital social previsto no artigo 41.°-A do EBF, as quais visaram
essencialmente alargar este beneficio fiscal a mais sociedades e, como tal, potenciar o
financiamento através de capitais proprios também nas sociedades de maiores dimensdes. Com
efeito, no contexto do novo regime da remuneracdo convencional do capital social, foram
revogados dois dos trés requisitos até entdo vigentes, deixando de ser exigida a qualificacdo
como micro, pequena ou média empresa da entidade beneficiaria, bem como que o0s socios que
participam na constituicdo ou no aumento do capital sejam exclusivamente pessoas singulares,
sociedades ou investidores de capital de risco. Foi ainda revogada a norma que previa a
aplicacéo a este beneficio das regras dos auxilios de minimis®.

Adicionalmente, alargou-se o ambito de aplicagédo da norma (para além das entradas em

dinheiro) as entradas em espécie resultantes da conversao de suprimentos e outros empréstimos

8 E 0 caso, por exemplo, das entidades de interesse publico que se deparam com os designados
desvios tarifarios e sdo obrigadas a recorrer a divida para se financiarem relativamente ao montante dos
referidos desvios por forma a assegurarem o normal desenvolvimento da sua atividade (tome-se como
exemplo o caso da EDP e das Aguas de Portugal).

8 As regras de minimis fixadas no Regulamento n.° 1407/2013 da Comisséo, de 18 de dezembro de
2013, visam, essencialmente, fixar as categorias de auxilios que se encontram isentas da obrigagdo
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dos sécios, excluindo-se assim as demais entradas em espécie. A respeito das entradas em
espécie admitidas no &mbito deste regime, as mesmas apenas serdo consideradas a partir de 1
de janeiro de 2017.

Dado o alargamento deste regime, importa analisar a reformulada possibilidade de deducéo
ao lucro tributavel da importancia correspondente a remuneracdo convencional do capital
social, a taxa de 7% (anteriormente de 5%) do montante das entradas realizadas até ao limite,
agora fixado, de Euro 2.000.000.

Neste novo contexto, anualmente e durante seis exercicios, a sociedade beneficiaria podera
incrementar o gasto anual (numa perspetiva puramente fiscal) em cerca de Euro 140.000, o que
representa, portanto, uma poupanca fiscal global bastante relevante.

Como condicdo para utilizacdo da deducdo em causa fixa-se, agora, que a sociedade
beneficiaria ndo pode reduzir o respetivo capital social com restituicdo aos socios — nao se
incluindo aqui a reducéo de capital para cobertura de perdas —, quer no periodo de tributacdo
em que as entradas sejam realizadas, quer nos cinco periodos de tributacdo seguintes. Com

prevista no n.° 3 do artigo 108.° do TFUE, o qual estabelece a obrigacdo de notificacdo dos auxilios
estatais a Comissdo Europeia, por forma a que se afira da respetiva compatibilidade com o mercado
comum.

Nessa base, considera-se que os auxilios de minimis, concedidos a uma empresa Unica durante um
dado periodo e que ndo excedam um certo montante fixo, ndo preenchem todos os critérios estabelecidos
no artigo 107.2, n.° 1, do TFUE, pelo que ndo estdo sujeitos ao procedimento de notificacdo. Segundo
0s critérios estabelecidos no Regulamento, os auxilios concedidos numa base trienal e que ndo excedem
um limiar de Euro 200.000 ndo sdo considerados auxilios do Estado, nos termos definidos no n.° 1 do
artigo 107.° do TFUE, néo sendo, portanto, proibidos pelo Tratado.

Ora, a revogacdo da norma que previa a integracdo do regime da remuneracdo convencional no
ambito das regras de minimis veio permitir que o ndo cumprimento daquelas regras ndo cologue em
causa a aplicacdo deste regime e, bem assim, que as empresas residentes beneficiem do regime da
remuneracdo convencional mesmo quando ja tenham usufruido de auxilios qualificaveis como de
minimis e j& tenham atingido o limite de Euro 200.000. Isto €, aquela revogacao permite, em rigor, que
as empresas aproveitem outros auxilios em simultdneo com o regime da remuneracéo convencional do
capital social, o que dificilmente aconteceria caso este Gltimo ainda fosse considerado um auxilio de
minimis - na medida em que a respetiva compatibilizagdo estava sujeita aos limiares maximos de
aproveitamento dos auxilios de minimis.

Em contrapartida da ndo integracdo deste regime no ambito dos auxilios de minimis, prevé-se agora
que os aumentos de capital elegiveis s6 poderdo ser considerados até ao limite de Euro 2.000.000. Ou
seja, anualmente e durante seis exercicios, as entidades beneficiarias poderdo incrementar o gasto (numa
perspetiva puramente fiscal) até cerca de Euro 140.000 anualmente (por aplicacdo da taxa de 7% ao
valor maximo de entradas considerado — Euro 2.000.000).
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efeito, o incumprimento deste requisito implica a considera¢do como rendimento do periodo de
tributacdo em que ocorra a reducdo do capital com restituicdo aos socios, do somatério das
importancias deduzidas a titulo de remuneracdo convencional do capital social, majorado em
15%.

Ademais, 0 regime em analise contém uma norma que pode ser entendida como
penalizadora, sobretudo para entidades muito endividadas, a qual se consubstancia na reducéo
do limite a dedutibilidade dos gastos de financiamento liquidos para 25% do EBITDA da
entidade beneficiaria, em contraposi¢cdo com os 30% previstos na alinea b) do n.° 1 do artigo
67.° do Codigo do IRC®.

Por ultimo, deve reforcar-se que a norma anti-abuso constante do n.° 6 do artigo 41.°-A do
EBF impossibilita a utilizacdo do beneficio decorrente da aplicacdo do regime “em cascata” no
ambito do mesmo grupo de sociedades. Isto é, se uma sociedade beneficiar do regime, este ndo
podera ser aplicado — no mesmo periodo de tributacdo ou num dos cinco periodos de tributacéo
posteriores — a sociedades que detenham direta ou indiretamente uma participagdo no capital
social da empresa beneficiaria ou sejam participadas, direta ou indiretamente, pela mesma
sociedade, na parte referente ao montante das entradas realizadas no capital social daquelas

sociedades que haja beneficiado do presente regime.

A vantagem fiscal associada a dedutibilidade dos gastos com a remuneracdo convencional
do capital social que este regime possibilita procura contornar a maior eficiéncia fiscal do

endividamento através da divida, desta vez na oOtica do investidor. Sendo, desta forma,

8 Esta reducéo da percentagem do EBITDA a considerar coloca dividas, num cendrio de opcéo pela
limitagdo dos gastos de financiamento liquidos numa légica de Grupo, quanto a saber se a reducdo do
limite resultante da aplicagdo do beneficio da remuneragdo convencional do capital social “contagia” o
RETGS ou se abrange apenas as sociedades que usufruam do beneficio. Neste ultimo caso teriamos dois
limites a ser aplicados para 0 mesmo calculo. Segundo entendemos, a redugdo do limite & dedutibilidade
dos gastos de financiamento liquidos de 30% para 25% do EBITDA tera sido redigida pensando numa
logica individual, focada no impacto ao nivel da entidade beneficiaria (ou seja, “dos sujeitos passivos
(que) beneficiem da deducdo prevista no n.° 1”’), sendo por isso omissa quanto a interpretagdo a dar no
caso da opcéo do referido limite numa légica de Grupo, nos termos da opcéao prevista no n.° 5 do artigo
67.° do Cddigo do IRC. No entanto, trata-se de uma tematica que coloca fundadas duvidas, tanto mais
quanto a AT ou a jurisprudéncia ainda ndo se pronunciaram sobre ela.
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estimulado a investir em sociedades através do incremento do capital social das mesmas, o
investidor pode, também aqui, deparar-se com as vantagens das solugdes hibridas que permitem
um incremento do capital social. O caso paradigméatico é, mais uma vez, o das agdes
preferenciais sem voto: atraves da sua subscri¢do (por entradas em dinheiro ou por via da
conversdo de suprimentos em capital) o acionista passa a ter o poder de deduzir (dentro dos
limites referidos) o gasto suportado com as suas entradas. Por outro lado, a sociedade continua
a poder deduzir os gastos com acOes preferenciais que sejam qualificados contabilisticamente

como passivo financeiro, conforme desenvolvido supra.

3.3 As vantagens fiscais nas operacgdes transfronteiricas

Conforme se tem vindo a referir, o planeamento fiscal integra o processo de decisdo de
financiamento e de investimento, na medida em que a escolha do tipo de financiamento /
investimento est4 também dependente das consequéncias fiscais a ela associadas. Dai que a
escolha da residéncia fiscal de uma empresa seja, muitas vezes, o resultado da influéncia do
planeamento fiscal tanto no investimento, como no financiamento e na distribuicdo de
dividendos.

Com efeito, as empresas ndo sao alheias a falta de harmonizacao dos sistemas fiscais, a qual

resulta em duas consequéncias essenciais:

(i) a dupla tributacio®, que ocorre sempre que exista identidade de facto tributario e
pluralidade de normas de sujeicdo em diferentes ordenamentos juridicos, de tal modo
que mais do que um imposto de igual natureza é pago em dois ou mais ordenamentos

juridicos, no mesmo periodo tributario.

Relativamente as solucdes adotadas para a eliminagédo da dupla tributagéo, as mesmas podem
ser unilaterais ou bilaterais. No ambito das medidas unilaterais contam-se 0s mecanismos
internos de prevencdo como a concessao, pelo Estado da residéncia, de isengdes de tributagdo

do rendimento auferido no estrangeiro. No que respeita as medidas bilaterais, os exemplos

& Distingue-se a dupla tributacéo juridica, em que o rendimento € sujeito a mais do que um imposto,
na esfera do mesmo sujeito passivo, da dupla tributacdo econémica, em que o rendimento € sujeito a
mais do que um imposto na esfera de sujeitos passivos diferentes.
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tipicos sdo as convencdes para eliminar a dupla tributacdo internacional, celebradas entre o

Estado da fonte e o Estado da residéncia.

(i)  adupla ndo tributacdo, que ocorre quando, em face de uma situacdo transnacional,
um determinado rendimento ndo € sujeito a tributacdo em nenhum dos ordenamentos

que se poderiam arrogar da tributacao.

Esta “lacuna” de tributagdo pode dar origem a um aproveitamento voluntario dos sujeitos
passivos capazes de detetar tais falhas através de um planeamento fiscal agressivo. Ora, um dos
meios mais amplamente utilizados para o efeito sdo precisamente as entidades e instrumentos

financeiros hibridos.

Conforme vimos, os instrumentos financeiros hibridos, possuindo caracteristicas de capitais
proprios e de capitais alheios, podem ser classificados de forma divergente nos varios
ordenamentos juridicos. Ora, tal tratamento divergente ndo sera, contudo, in6cuo atendendo ao
seguinte:

(i) Caso se assuma o instrumento como capital proprio, o rendimento associado resultara
de uma distribuicdo de dividendos, sendo 0s mesmos, tipicamente, ndo dedutiveis na
esfera da sociedade distribuidora.

(i)  Se, por outro lado, o rendimento for qualificado como resultante do recurso a divida,

0s juros associados serdo, em regra, dedutiveis na esfera da entidade pagadora.

Ora, um mismatch ocorre quando uma entidade, instrumento ou transacdo séo objeto de
classificagOes distintas em diferentes jurisdicdes, nomeadamente nos estados da fonte e da
residéncia®’. As manobras elisivas associadas aos mismatches podem ser vérias: (i) a dupla ndo
tributacdo, (ii) a dupla deducgéo dos custos, (iii) a deducdo dos custos acompanhada de uma
simultanea ndo incluséo dos rendimentos noutro Estado e (iv) a dupla tributacéo.

Contudo, o efeito tipico da utilizagdo de instrumentos financeiros hibridos neste &mbito é a
deducéo / ndo inclusdo (ponto iii acima), que se traduz no facto de no pais da fonte (pais A) o
instrumento ser qualificado como divida e no pais da residéncia (pais B) o instrumento ser

qualificado como capital. Neste sentido, no pais A a entidade que realiza o pagamento podera

87 Podemos distinguir quatro tipos de realidades que originam os referidos mismatches: (i) entidades
hibridas, (ii) instrumentos hibridos, (iii) entidades com dupla residéncia fiscal, (iv) transa¢@es hibridas.
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tomar o respetivo valor como um gasto fiscalmente dedutivel e ndo reter o rendimento na
fonte®, ao passo que o pais B, tomando os rendimentos como dividendos, podera isenta-los de
tributacdo caso preveja um regime de participation exemption®®. Ou seja, a dedutibilidade do
gasto a montante, junta-se a nao inclusdo do rendimento no lucro tributavel do sujeito passivo

a jusante.

Salvo situacdes especificas relacionadas com a atragdo de investimento, estes hybrid
mismatches sdo tendencialmente indesejados pelos Estados. De facto, tais praticas determinam
areducdo das receitas tributarias dos Estados e provocam distor¢des na concorréncia, na medida
em que apenas as empresas com atividades transnacionais podem beneficiar das mesmas, sendo

colocadas numa posic¢do de vantagem face as empresas de menores dimens@es que ndo dispdem

8 O que acontecera, nomeadamente, se no estado da fonte for aplicavel a DJR, relativa a um regime
fiscal comum aplicavel aos pagamentos de juros e royalties efetuados entre sociedades associadas de
Estados Membros diferentes. No caso de Portugués, o artigo 14.°, n. 12, do Cédigo do IRC prevé que
0 pagamento de juros e royalties efetuado por empresas portuguesas a empresas residentes na UE e na
Confederacdo Suiga esta isento de retencao na fonte em Portugal, desde que:

a) ambas as sociedades revistam uma das formas de sociedade previstas no Anexo da Diretiva;

b) ambas as sociedades estejam sujeitas a imposto sobre o rendimento, sem beneficiar de qualquer

isencéo;

c) exista uma relagdo direta de capital entre ambas, igual ou superior a 25%, ou sejam diretamente
detidas em pelo menos 25% ou mais por uma terceira empresa, que cumpra os dois requisitos
acima referidos, desde que, em qualquer dos casos, a participagdo seja detida por um minimo de
dois anos.

8 Em Portugal o regime atual de participation exemption encontra-se consagrado nos artigos 51.° a
51.°-D do Codigo do IRC e determina que os lucros e reservas distribuidos a sujeitos passivos de IRC
com sede ou direcdo efetiva em Portugal e as correspondentes mais e menos-valias realizadas com a
transmissdo onerosa de partes sociais ou de outros instrumentos de capital proprio ndo relevam para a
determinagdo do lucro tributavel desde que cumpridos os seguintes requisitos: (i) o sujeito passivo
detenha uma participacéo direta ou indireta ndo inferior a 10% do capital social ou dos direitos de voto
da entidade que distribuiu os lucros ou reservas; (ii) a participacdo seja detida por periodo igual ou
superior a 12 meses; (iii) o sujeito passivo ndo seja abrangido pelo regime da transparéncia fiscal; (iv) a
entidade que distribui os lucros esteja sujeita e ndo isenta de IRC, ou de um imposto de natureza idéntica,
e a taxa legal aplicavel a entidade ndo seja inferior a 60% da taxa de IRC prevista no n.° 1 do artigo 87.°
do CIRC,; e (v) a entidade que distribui os lucros ou reservas ndo tenha sede num paraiso fiscal.
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da mesma amplitude de atuacdo®, o que naturalmente afeta a justica da reparticio da carga

tributaria entre os sujeitos passivos.

Deste modo, face as suas consequéncias e as davidas sobre se correspondem ou nao a formas
de planeamento fiscal ilegitimo®!, a OCDE e a UE ja se debrugaram sobre os efeitos dos
mismatches, aconselhando a sua neutralizacdo em diferentes niveis. Desde logo, os Estados
devem atuar no plano unilateral, atraves da criagdo de normas internas proprias, mas também
no plano internacional, por meio das Convencdes para evitar a Dupla Tributacdo, bem como no

ambito das Diretivas comunitarias.

No plano internacional, apesar de a Conven¢do Modelo da OCDE incluir as definigdes de
“dividendos” (artigo 10.°, n.° 3) e “juros” (artigo 11.°, n.° 3) %, as dificuldades de harmonizagéo
do tratamento fiscal conferido aos hibridos, cujos rendimentos ndo sdo inequivocamente
subsumiveis nos conceitos consagrados na CMOCDE, tém levado & introducdo de normas
neutralizantes destes mismatches nas proprias Convencdes de Dupla Tributacdo. Tais normas
passam (i) por negar as vantagens conferidas pelas CDT (v.g. a isencdo dos dividendos ou a
dedutibilidade dos custos), quando existam incongruéncias na caracterizacao dos rendimentos
derivados dos hibridos entre 0s paises intervenientes, ou (ii) pela convergéncia de qualificacdes,
seguindo-se num pais o tratamento fiscal adotado no outro.

% Esta ideia de distorcdo da concorréncia apesar de ndo estar tdo presente entre os inconvenientes
gue séo apontados aos hybrid mismatch arrangements foi realcada pela OCDE no seu relatério “Hybrid
Mismatc Arrangements — Tax Policy and Compliance Issues”, p. 11, paragrafo 24.

% O planeamento fiscal ilegitimo corresponde a qualquer comportamento contrario a principios ou
regras do ordenamento juridico-tributario que origine uma reducdo indevida das obrigaces fiscais de
um sujeito passivo. Deste modo, constituirdo planeamento fiscal legitimo as atuagdes do sujeito passivo
no sentido de reduzir a carga fiscal que impliguem a renlncia a determinados comportamentos
amplamente tributados ou a escolha das solucdes que fiscalmente lhe sejam mais favoraveis, que tenham
sido intencionalmente consagradas pelo legislador ou que resultem de uma omissdo do mesmo. Neste
sentido veja-se “O direito dos contribuintes ao planeamento fiscal”, por Amandio Fernandes Silva,
disponivel em: https://www.occ.pt/fotos/downloads/files/1227698706_42a45_fiscalidade.pdf.

%2 A definicdo de dividendos, que tém na sua base rendimentos derivados de participacdes no capital
de uma entidade, ndo é considerada exaustiva nos comentérios ao artigo 10.° da CMOCDE.
Diferentemente, a definicdo de juros, que assenta numa contraprestacdo paga pelos créditos obtidos,
tem, em principio, caréter exaustivo de acordo com os comentarios ao artigo 11.°.
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Ademais, desde julho de 2013 que o combate a erosao tributaria e ao desvio de lucros se
assumiu como um estandarte da OCDE através do Plano de Acdo BEPS. Tal plano, que contou
com o apoio politico do G20, contempla 15 a¢des no ambito das quais se elaboraram
recomendacdes para discussdo publica em setembro de 2014, tendo sido disponibilizados os
relatdrios finais a 5 de outubro de 2015%,

Um dos referidos action plans (Acdo 2 de 15)% visa exatamente neutralizar os efeitos dos
hybrid mismatches arrangements, recomendando-se para tal a implementacdo de regras de
conexd@o ao nivel da legislacdo de cada pais que permitam a reducdo das diferencas entre
jurisdi¢bes e o alinhamento do tratamento fiscal concedido pelo Estado do pagamento ao
tratamento conferido a mesma operacdao no Estado da contraparte (parte | do relatério), bem
como alteragbes a Convengdo Modelo da OCDE, de forma a garantir que os instrumentos
hibridos ndo sdo utilizados exclusivamente para beneficio indevido do disposto nas
Convencoes.

A regra de conexdo priméaria que a OCDE entende dever ser consagrada na legislacdo de
cada pais passa pela recusa de cada Estado quanto a deducdo de um pagamento, sempre que 0
mesmo ndo esteja sujeito a imposto no Estado da entidade que o recebe. Como regra defensiva

ou secundaria a aplicar caso o Estado da entidade pagadora ndo aplique a referida regra

% Sobre estes Relatérios Finais veja-se o paper da EY com referéncia as varias acoes do BEPS, em:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/OECD_releases_final_reports_on_BEPS_Action_Plan/$
FILE/2015G_CM5818_OECD%?20releases%20final%20reports%200n%20BEPS%20Action%20Plan.
pdf.

% Seguem-se as 15 medidas do Plano de Acdo: (1) Abordar os desafios da economia digital; (2)
Neutralizar os efeitos dos instrumentos hibridos (3) Reforgar as normas sobre transparéncia fiscal
internacional; (4) Limitar a erosdo da base tributavel através da deducédo de juros e outros rendimentos
equivalentes; (5) Combater de modo mais eficaz as préaticas fiscais prejudiciais, tendo em conta a
transparéncia e a substancia; (6) Prevenir a utilizacdo abusiva das convencGes para evitar a dupla
tributacdo; (7) Prevenir que se evite artificialmente o reconhecimento de Estabelecimento Estavel (EE);
(8) Alinhar os precos de transferéncia com a criacdo de valor dos intangiveis; (9) Alinhar os precos de
transferéncia com a criagdo de valor em relagdo aos riscos e ao capital; (10) Alinhar os pregos de
transferéncia com a criacdo de valor em relacdo a outras transagfes de maior risco; (11) Estabelecer
metodologias para recolha e anélise dos dados sobre 0 BEPS e as a¢Oes para o seu combate; (12) Solicitar
que os contribuintes divulguem acordos de planeamento fiscal agressivo; (13) Reexaminar a
documentacéo de pregos de transferéncia; (14) Tornar os mecanismos de resolucdo de conflitos mais
eficazes; (15) Desenvolver um instrumento multilateral.
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primaria, recomenda-se ao Estado da residéncia do beneficiario do rendimento que o reconheca

como rendimento tributavel®.

Mas porgue o Projeto BEPS engloba meras recomendacdes, o Conselho da UE, reunido em
dezembro de 2015, constatou que as diretivas da Unido Europeia devem ser o instrumento de
eleicdo para a implementacéo das conclusdes da OCDE, solicitando & Comisséo Europeia que
assegurasse uma aplicacdo vinculativa do pacote BEPS através de uma nova diretiva

denominada, a época, “anti-BEPS”.

Tal Diretiva acabou por ser publicada no dia 19 de julho de 2016 - Diretiva (UE) n.°
2016/1164, do Conselho, de 12 de julho de 2016 -, abrangendo todos os contribuintes sujeitos
a imposto sobre as sociedades num Estado-Membro da Unido Europeia (UE), incluindo os
estabelecimentos estaveis de entidades residentes para efeitos fiscais num pais terceiro e
situados num ou mais Estados-Membros, e incidindo sobre cinco dominios especificos, a saber:
(i) limitacdo a dedutibilidade fiscal dos juros; (ii) tributacdo a saida; (iii) clausula geral anti
abuso; (iv) imputacao de rendimentos obtidos por entidades localizadas em territorios de baixa

tributacdo, e (v) assimetrias hibridas.

% Contudo, o ambito de aplicacdo destas regras cinge-se aos pagamentos feitos entre partes
relacionadas - considerando-se como tais aquelas que integrem o mesmo grupo de controlo, se uma
delas detiver uma participacdo correspondente a 25% do capital da outra ou ainda se uma terceira parte
detiver a mesma percentagem de participacdo em ambas — que integrem um structured arrangement,
isto é, um acordo em que o diferente tratamento fiscal conferido aos hibridos pelos sistemas em causa
faca parte dos termos acordados e seja um objetivo a atingir com o acordo. Segundo a OCDE “two
persons would be in the same “control group” if (i) they are consolidated for accounting purposes; (ii)
the first person has an investment in a second person that grants the former effective control, or a third
person has such an investment in the first two; (iii) the first person has a 50% or greater investment in
the second person, or a third person has a 50% or greater investment in both; or (iv) the two persons can
be regarded as associated enterprises under Article 9 of the OECD Model Tax Convention”. Neste
sentido vd. http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/International-Tax/Alert--OECD-releases-final-
report-on-Hybrid-Mismatch-Arrangements-under-Action-2

% Os Estados-Membros deverdo transpor a Diretiva para os respetivos direitos nacionais até
31.12.2018, devendo as novas regras entrar em vigor a partir de 01.01.2019. Excluem-se deste
calendario, as regras relativas a “tributacdo a saida”, as quais dever@o ser transpostas até 31.12.2019, e
entrar em vigor a partir de 1.1.2020. Contudo, prevé-se que os Estados-Membros que disponham de
regras com vista a limitacdo da dedutibilidade fiscal dos juros posam continuar a aplica-las até que a
OCDE chegue a acordo sobre uma norma minima, ou 0 mais tardar até 01.01.2024.
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De acordo com a Diretiva, na medida em que uma assimetria hibrida resulte numa dupla
deducdo, a deducdo é concedida apenas no Estado-Membro em que esse pagamento tem
origem. Por outro lado, na medida em que uma assimetria hibrida resulte numa dedugéo sem
inclusdo, o Estado-Membro do pagador deve recusar qualquer deducdo fiscal desse

pagamento®’.

Esta Diretiva anti-elisdo surge, contudo, j& depois da entrada em vigor da Diretiva
2015/121/UE do Conselho, de 27 de janeiro de 2015, que alterou a Diretiva Sociedades Méaes
e Afiliadas, estabelecendo-se agora que os Estados-membros ndo concedem os beneficios da
Diretiva (v.g. a isengéo de retencdo na fonte dos dividendos e outros tipos de distribui¢do de
lucros pagos pelas sociedades afiliadas as respetivas sociedades-méaes e eliminagdo da dupla-
tributacdo deste rendimento ao nivel da sociedade mae) “a uma montagem ou série de
montagens gue, tendo sido posta em préatica com a finalidade principal ou uma das finalidades
principais de obter uma vantagem fiscal que frustre o objeto ou a finalidade da presente
diretiva, ndo seja genuina tendo em conta todos os factos e circunstéancias relevantes”.

Desta forma, consagra-se vinculativamente o entendimento de que o aproveitamento de
hybrid mismatches s6 sera considerado abusivo nos casos em que a utiliza¢do de hibridos por
parte de sujeitos passivos vai, inequivocamente, para além da ponderagdo das suas vantagens
econdmicas e comerciais, correspondendo a montagens ndo genuinas que apenas tém em vista
0 aproveitamento de desencontros nos sistemas fiscais. Aquela norma anti abuso resulta, pois,
na consagracdo legislativa da jurisprudéncia do TJUE, vertida nomeadamente no acérdao
cadbury-schweppes, e um reconhecimento implicito de que a escolha de instrumentos hibridos
no ambito de operacdes transfronteiri¢as pode inclusive ser alheia ao conhecimento por parte
dos intervenientes das diferentes qualificagdes dos hibridos nos Estados que apresentam nexos

de conexdo com 0S mesmos.

Chegados ao plano unilateral, um dos meios a disposi¢cdo dos Estados para contornarem 0s

mismatches passa pela aplicacdo de uma Clausula Geral Anti-Abuso, que desconsidere e

%70 Cddigo do IRC ja prevé, em sede da aplicacdo do regime de participation exemption aos lucros
e reservas distribuidos, regras especiais visando a desconsideragdo da aplicacdo deste regime sempre
que os rendimentos possam resultar de assimetrias hibridas (cf. n.° 10 do artigo 51.° do Codigo do IRC).
Assim, e sem prejuizo de eventuais ajustamentos que possam resultar da transposicdo da Diretiva para
a ordem juridica portuguesa, o resultado pretendido ja se encontra assegurado pela legislacdo nacional.
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requalifique os esquemas desprovidos de substancia econdmica e dirigidos em exclusivo a
obtengédo de vantagens fiscais, aplicando-lhes as consequéncias que estariam associadas aos
atos que foram abusivamente substituidos. Contudo, no caso dos instrumentos hibridos torna-
se dificil defender que estamos perante instrumentos desprovidos de quaisquer objetivos
econdmicos (face as inUmeras vantagens inerentes a sua utilizacdo e que vdo bem além de um
aproveitamento de mismatches), bem como que a utilizagdo dos mesmos em transagdes cross-
border teve como objetivo explorar as lacunas de uma concreta jurisdi¢cdo. Deste modo, salvo
casos pontuais em que a utilizacdo de hibridos seja puramente artificial e tenha como fim Unico
a exploracio de vantagens fiscais®®, a utilizacio de uma CGAA ndo ¢ a solucdo mais efetiva

para por cobro aos mismatches.

Outra das alternativas resulta da aplicacdo de Clausulas Especificas Anti-Abuso, dirigidas a
comportamentos definidos, nomeadamente, e no que aos mismatches concerne, concebendo-se
normas que neguem isengdes ou a dedutibilidade de determinados custos. Neste sentido, é
possivel que o pais de origem do rendimento consagre uma norma que impeca a dedutibilidade
fiscal dos juros quando os mesmos forem qualificados como dividendos isentos no pais de
destino, da mesma forma que pode o Estado de rececdo limitar a isencdo que recai sobre
dividendos que tenham a sua origem num pais que os considere como custos fiscalmente
dedutiveis na esfera da entidade que procede a sua distribuic&o.

Em Portugal, no ambito do regime de participation exemption, o Cédigo do IRC contém

uma norma especifica anti-abuso dedicada a estes desencontros entre sistemas fiscais®®. De

% Neste sentido veja-se o Acorddo Cadbury-Schweppes do TJUE. De acordo com esta decisdo
jurisprudencial (disponivel em formato digital no seguinte endereco:
http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5d0f33505944740d6b7d792e286c590
4c.e34Kaxil c3eQc40LaxgMbN40Oc3gKe0?text=&docid=63874&pagelndex=0&doclang=PT&mode=
Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=39602), estas situa¢bes de hybrid mismatches, porque ndo sdo criadas
pelo préprio sujeito passivo, que se limita a aproveitar uma falha na coordenagéo entre sistemas fiscais,
apenas corresponderdo a um comportamento abusivo quando a utilizacdo destes esquemas seja
puramente artificial e desprovida de quaisquer objetivos estritamente econémicos.

% Até 2013 a inexisténcia desta clausula especifica determinava que em Portugal se tivesse de
recorrer & Clausula Geral Anti-Abuso (artigo 38.°, n.° 2, da LGT) sempre que se verificasse um
aproveitamento abusivo de IFH. Tal aplicacdo implicava a verificacdo dos seus quatro requisitos, a
saber: 0 elemento meio, referente ao modo utilizado para a obtenc¢éo de uma vantagem fiscal; o elemento
resultado, que corresponde a vantagem fiscal obtida (v.g. a ndo sujeicdo a imposto); o elemento
intelectual, referente a motivacao fiscal do sujeito passivo; e o elemento normativo, que representa a
reprovacdo da vantagem fiscal obtida.
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facto, o n.° 10 do artigo 51.° determina que a isencdo destes rendimentos ndo se efetiva se 0s
mesmos corresponderem a gastos dedutiveis pela empresa que os distribui ou se esta for uma

entidade n&o sujeita ou sujeita e isenta de imposto sobre o rendimento.

Apesar de constituirem uma solucdo bem mais efetiva que a clausula geral, estas clausulas
especificas ndo deixam de implicar também inconvenientes. Uma das desvantagens destas
normas passa pela sua pouca flexibilidade, dada a especificidade das situacdes cobertas, a que
acresce o facto de a sua aplicacdo exigir a existéncia de eficientes mecanismos de troca de
informacao entre Estados, com o objetivo de se evitar o efeito indesejado, e conducente a uma
dupla tributacdo, da aplicacdo simultanea de clausulas especificas em dois Estados.

Contudo, em contexto europeu, o principal entrave as mesmas decorre de a sua aplicacao
poder colidir com o Direito da UE, nomeadamente por poder significar uma restricdo as
liberdades de circulacéo de capitais (artigo 63.° do TFUE) e de estabelecimento (artigo 49.° do
TFUE)'®. Apesar de o TJUE aceitar tais restri¢des se as mesmas forem justificadas por razoes
imperiosas de carater geral, como seja o risco de fraude e evasdo fiscal, e forem
simultaneamente adequadas a assegurar a realizacdo do objetivo em causa, ndo ultrapassando a
medida do necesséario (proporcionalidade)®?, a verdade é que estas clausulas especificas
idénticas a prevista no artigo 51.°, n.° 10, do Codigo do IRC dificilmente se compatibilizardo
com o Direito da UE, nomeadamente porque assentam em presuncfes automaticas, ndo
permitindo que o sujeito passivo demonstre a autenticidade da operacdo (v.g. a existéncia de

razdes econdmicas) e desta forma evite a aplicacao da clausula.

Uma outra forma de contornar os esquemas de planeamento fiscal abusivo a nivel interno
passa pela consagracdo de obrigacOes declarativas. Foi neste sentido que em Portugal se

consagraram, pelo Decreto-Lei n.° 29/2008, de 25 de fevereiro, obriga¢des de comunicagéo,

100 Também a discriminacéo das operagdes plurilocalizadas face aos beneficios que sdo assegurados
em contexto interno tem sido apontada como possivelmente atentatéria do Direito da UE. Contudo,
nestes casos, os intervenientes e a realidade féctica estdo sujeitos ao enquadramento de diferentes
jurisdigdes, pelo que ndo se pode considerar haver identidade de situacdes.

101 Neste sentido, veja-se o paragrafo 44 do Acérdéo to TJUE OY AA., de 18-07-2007 C-231/05,
em:
http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d2dc30d547717a75770849f183aa8e099bbb8a
4f.e34KaxiL.c3gMb40Rch0SaxuQbN90?docid=62750&pagelndex=0&doclang=PT &dir=&occ=first&
part=1&cid=3090.
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informacdo e esclarecimento por parte dos intervenientes na concecao e implementacao de
esquemas de planeamento fiscal, entre os quais se incluem os consultores fiscais. Esta
declaracdo de Planeamento Fiscal dirigida a Dire¢do Geral dos Impostos imp&e-se nas situacdes
elencadas no artigo 4.° do referido Decreto-Lei. Entre elas incluem-se 0s esquemas que
envolvam operacfes financeiras ou sobre seguros que sejam suscetiveis de determinar a
requalificacdo do rendimento ou a alteragdo do beneficiario, nomeadamente a locagédo
financeira, instrumentos financeiros hibridos, derivados ou contratos sobre instrumentos

financeiros (alinea c) do artigo 4.°).
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Capitulo V - Breve caracterizacdo de alguns dos hibridos tipificados em Portugal

1. Acdes preferenciais sem voto!®?

As APsV correspondem a uma categoria especial de acOes, tipificada nos artigos 341.° a
344.° do CSC, que conferem o direito a um dividendo prioritario ndo inferior a 1% do valor
nominal do capital social da sociedade emitente ou - caso ndo haja valor nominal - do seu valor
de emissdo (deduzido de eventual prémio de emissdo), retirado dos lucros distribuiveis em
consonancia com o previsto nos artigos 32.° e 33.° do CSC.

Para além do direito ao dividendo prioritario, estas acdes atribuem também o direito ao
reembolso prioritario do seu valor nominal ou do seu valor de emissdo na liquidacdo da
sociedade.

Tais direitos prioritarios implicam que os acionistas preferenciais sejam pagos anteriormente
aos demais acionistas, mas ndo implicam direitos majorados. Na verdade, 0s mesmos s6
corresponderdo a mais direitos quando os lucros distribuiveis forem insuficientes para
remunerar no mesmo montante todos os demais acionista. Isto porque, havendo lucros
distribuiveis, € atribuido o dividendo prioritario aos acionistas preferenciais, sendo que,
restando ainda lucros, os mesmos sdo distribuidos, a titulo de dividendos, aos restantes
acionistas no mesmo montante atribuido aos acionistas preferenciais sem voto. Por fim, se
existirem lucros remanescentes, estes sdo repartidos pelos acionistas de acordo com o critério
de participacdo nos lucros previsto no artigo 22.°, n.° 1, do CSC.

Apesar de em termos patrimoniais corresponderem a uma categoria de agdes privilegiadas,
as APsV sdo simultaneamente enfraquecidas no que concerne aos direitos politicos de
participacdo social, na medida em estdo desprovidas do direito de voto, partilhando, ainda

assim, dos demais direitos conferidos as acdes ordinarias (artigo 341.%, n.° 5, do CSC)%,

102 Entre as empresas que publicamente recorrem ao financiamento através de APsV contam-se a
INAPA — Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A. (como resulta do aviso publicado pela CMVM no
seguinte dominio: http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/fsd21422.pdf.) e a sociedade comercial
Orey Antunes, S.A. (conforme os respetivos estatutos: http://www.orey.com/Estatutos%20SCOA.pdf).

103 Se este entendimento era unanime antes da reforma de regime de fevereiro de 2015, atualmente
deixou de ser face a previsdo dubia da norma contida no n.° 5 do artigo 341.° do CSC e nomeadamente
a referéncia aos “direitos de natureza patrimonial previstos nos nimeros anteriores”. Ora, porque estes
direitos previstos nos nimeros anteriores correspondem apenas ao direito ao dividendo prioritério e ao
reembolso prioritario na liquidacdo, Marques, Elda vem defender que atualmente as APsV estdo
privadas dos demais direitos patrimoniais, entre os quais se conta o direito de preferéncia na subscricdo
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De qualquer forma, os acionistas preferenciais ndo ficam completamente privados de tal
direito de voto, ja que este renasce em situacBes patoldgicas, nomeadamente quando o
dividendo prioritario ndo seja integralmente pago durante dois exercicios sociais. Neste periodo
0s acionistas preferenciais passam a deter o direito de voto nos mesmos termos dos acionistas
ordinarios, mas ndo perdem os privilégios patrimoniais. Ainda assim, tal direito de voto
recuperado perde-se no exercicio seguinte aquele em que tiverem sido pagos os dividendos em
atraso (artigo 342.°, n.° 3, do CSC).

Outro dos destaques do regime destas acOes privilegiadas reside no facto de o direito ao
dividendo prioritario ser cumulativo, no sentido em que se 0 mesmo néo for integralmente pago
num determinado exercicio social devera sé-lo nos trés exercicios seguintes, anteriormente aos

dividendos relativos aos referidos exercicios.

O regime que acabou de se descrever vigora para as APsV classicas, nomeadamente aquelas
que sdo subscritas pela generalidade dos investidores. Contudo, o Decreto-Lei n.° 26/2015, de
6 de fevereiro veio flexibiliza-lo, abrindo a possibilidade de emissdo de APsV com diferentes
configurac@es, quando sejam subscritas por investidores qualificados e ndo sejam admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado.

Entre as medidas de flexibilizacdo contam-se:

i.  Apossivel estipulagdo estatutaria de acbes com dividendo n&o participante nos lucros
remanescentes, bem como a possibilidade de afastamento do direito ao reembolso
prioritario na liquidacdo®* (artigo 341.%, n.° 4, do CSC);

ii.  Andocumulacédo do dividendo prioritario ndo pago em caso de inexisténcia de lucros
distribuiveis (artigo 342.°, n.° 4, alineas a) e b), do CSC);

iii. A possibilidade de conversdo das APsV em acOes ordinrias sujeita a uma condicdo
suspensiva, como seja a deterioracdo da situacdo financeira da sociedade (artigo
342.°,n.° 4, alinea c), do CSC);

iv. A protelacdo da recuperacdo do direito de voto por um periodo ndo superior a cinco
exercicios (artigo 342.°, n.° 4, alinea d), do CSC).

de novas acBes em caso de aumento de capital por entradas em dinheiro. Veja-se tal opinido em “As
recentes alteracOes ao regime das agdes preferenciais — O Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro”,
in Direito das Sociedades em Revista — margo 2015, ano 7, vol. 13, Semestral.

104 Nestes casos deixa, portanto, de ser imperativa a concomitancia do direito ao dividendo prioritario
com o do reembolso prioritario na liquidagdo como condigdo da privacdo do direito de voto.
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Do exposto decorre que as APsV sdo instrumentos hibridos desde logo por, apesar de serem
acoes, representarem um custo fixo de financiamento para a sociedade, uma vez que esta ndo
se pode abster de remunerar os acionistas preferenciais sempre que existam lucros distribuiveis,
e isto mesmo que n&o existam lucros suficientes para pagar aos restantes acionistas. E certo que
a distribuicdo do dividendo prioritario estd dependente da existéncia efetiva de lucros e,
portanto, os acionistas preferenciais correm também o risco de negdcio, mas este direito ao
dividendo prioritario estd de tal modo salvaguardo que beneficia do facto de ser cumulativo,
devendo ser pago, nos trés exercicios seguintes, e é suscetivel de execuc¢do especifica em caso
de incumprimento.

Ademais, os acionistas preferenciais ndo tém a capacidade de influenciar a gestdo da
sociedade, uma vez que estdo desprovidos do principal direito politico inerente as demais
participacOes sociais e podem inclusive beneficiar apenas da prioridade no recebimento do
dividendo, sem que tenham direito a participar no remanescente dos lucros'®,

Adicionalmente, em caso de liquidacdo, as APsV estdo graduadas abaixo de toda a divida,

mas acima das ac¢Oes ordinarias.

Por fim, diga-se que a hibridez destes instrumentos encontra-se ja consagrada pela legislacao
fiscal portuguesa, a qual determina, no artigo 23.%, n.° 7, do Cddigo do IRC, que os gastos
respeitantes a APsV classificadas como passivo financeiro de acordo com normalizacao
contabilistica em vigor sdo dedutiveis para efeitos da determinacdo do lucro tributavel do
emitente. Ora, em termos contabilisticos, tais acdes, tal como consagradas em Portugal, serdo
inevitavelmente consideradas passivos financeiros, face a definicdo contida na IAS 32, na
medida em que o emitente esta vinculado ao pagamento do reembolso do seu financiamento,

sempre que disponha de resultados que o permitam.

Em termos regulatorios, estas acOes preferenciais perpétuas e cumulativas serdo

consideradas Capital Tier 2 e portanto aptas a integrar os fundos proprios complementares

105 No caso de estarem em causa investidores qualificados e a¢des ndo admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado.
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exigidos. Diferentemente, se estivermos perante APsV perpétuas e ndo cumulativas'®, as

mesmas ja serdo consideradas Capital Additional Tier 1, o que lhes garante um tratamento
regulatorio ainda mais favoravel.

Ja as AcBes Preferenciais sem Voto ndo perpétuas, mas remiveis'®’

, porque nao partilham
da caracteristica de continuidade tipica dos capitais proprios e ndo garantem assim a absor¢ao
das perdas, ndo sdo moldadas de forma a integrarem-se nos fundos proprios para efeitos

regulatérios.

2. Obrigagdes convertiveis!®

As obrigacdes convertiveis em agdes representam um tipo de valor mobiliario que combina
as caracteristicas das acdes com as das obrigacGes e que se encontra regulado nos artigos 365.°
a 372.° do CSC. Com efeito, esta modalidade de instrumento financeiro confere dois direitos
distintos ao respetivo titular: por um lado, incorpora um direito a restituicdo do capital mutuado,
para além dos respetivos juros (tal como as demais obrigacdes), por outro, atribui um direito
de, no periodo fixado nas condi¢des de emissao, o titular proceder a conversdo das obrigacoes
em ac¢0es, adquirindo a qualidade de acionista da sociedade emitente ou de uma outra sociedade
em que esta detenha participacdes (artigo 365.° do CSC).

Note-se, contudo, que a opcao de conversdo pode estar do lado do subscritor das obrigacdes

(convertibles) ou da sociedade que as emite (reverse convertibles), sendo que quando a op¢éo

106 O que é possivel em Portugal, desde fevereiro de 2015, desde que exista previsdo estatutaria da
ndo cumulacdo e os investidores sejam qualificados, ndo estando as acdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado.

107 Em Portugal é expressamente permitido que APsV sejam simultaneamente remiveis desde a nova
redacdo do artigo 345.°, n.° 1, do CSC. Tais acOes remiveis caracterizam-se essencialmente por se
extinguirem em data fixa ou quando assim for deliberado pela assembleia geral.

108 De entre as sociedades que publicamente recorrem a obrigacdes convertiveis contam-se, por
exemplo, a Sonae SGPS, S.A. (Vide Comunicado aos detentores das obrigacGes em:
https://www.sonae.pt/fotos/comunicados/priceadjustmentpt110517_949426685915845f98869.pdf) e a
TAP  SGPS, S.A. (cf. Relatério e Contas do exercicio de 2015 em:
http://www.tapportugal.com/prjdir/flytap/mediaRep/editors/Contentimages/PDFs/Institucional/Relator
105/2015/Resumo%20RC2015%20T AP%20%20SGPS%20consolid%201_PT.pdf).

62


http://www.tapportugal.com/prjdir/flytap/mediaRep/editors/Contentimages/PDFs/Institucional/Relatorios/2015/Resumo%20RC2015%20TAP%20%20SGPS%20consolid%20I_PT.pdf
http://www.tapportugal.com/prjdir/flytap/mediaRep/editors/Contentimages/PDFs/Institucional/Relatorios/2015/Resumo%20RC2015%20TAP%20%20SGPS%20consolid%20I_PT.pdf

Soluces de Financiamento Societério: o caso particular dos Instrumentos Financeiros Hibridos

se encontra do lado do titular a mesma envolve por norma o pagamento por parte deste de um

prémio relativamente ao valor de mercado das agdes.

Atendendo a que este instrumento financeiro incorpora um direito de conversdao de
obrigacBes em acdes, a respetiva emissao esta dependente, genericamente, de duas deliberacdes
da assembleia geral dos acionistas'®: (i) a deliberagdo de emissdo das obrigacGes convertiveis
e (ii) a deliberagéo de aumento do capital social (artigo 366.° do CSC).

Relativamente ao regime destes instrumentos, cumpre referir que o artigo 367.° do CSC
consagra um direito de preferéncia dos acionistas na subscri¢do destas obrigacdes. Contudo, a
deliberagéo de emisséo pode retirar tal direito com fundamento no interesse social (artigo 366.°,
n.° 2, alinea c), do CSC) ou caso estejam em causa acOes detidas pela sociedade!™°.

Adicionalmente, como forma de proteger os titulares das obrigacbes de alteracdes da
situacdo econdmica e financeira da sociedade que possam lesar 0s seus interesses (enquanto
possiveis futuros acionistas), desde a deliberacdo de emissdo das obrigagdes e enquanto for
possivel aos obrigacionistas pedir a conversao, a sociedade ndo podera: (i) alterar as condigdes
de reparticdo de lucros fixadas no contrato de sociedade, (ii) distribuir aos acionistas acdes
préprias, a qualquer titulo, (iii) amortizar acdes ou (iv) reduzir o capital mediante reembolso e
(v) atribuir privilégios as acOes existentes (artigo 368.%, n.° 1, do CSC). Ademais, ficam ainda
condicionadas a atribuicdo de direitos iguais aos dos acionistas: (i) a emissdo de novas
obrigac@es convertiveis em acdes, (ii) a alteracdo do valor nominal das acdes, (iii) a distribuicdo
de reservas aos acionistas, (iv) o aumento do capital social mediante novas entradas ou por
incorporacdo de reservas e (V) qualquer ato que possa afetar os direitos dos obrigacionistas que
venham a optar pela conversdo (artigo 368.%, n.° 3, do CSC).

E a capacidade de transformacdo de instrumento de divida em capital proprio que confere
hibridez a estes instrumentos financeiros que contabilisticamente sdo decompostos em duas
partes. Por um lado, o contrato subjacente é tomado como passivo financeiro, por outro, a op¢ao

de conversdo € considerada um instrumento de capital préprio. Com efeito, de acordo com a

109 O 6rgdo de administracdo pode também deliberar a emissdo de obrigacdes convertiveis, desde que
se encontre autorizado pelo contrato de sociedade a deliberar a emisséo de obriga¢des e o aumento do
capital social até ao limite maximo que possa resultar da conversdo, aplicando-se com as necessarias
adaptacgdes o disposto no n.° 3 do artigo 456.° (cf. n.° 6 do artigo 366.° do CSC).

110 Assim, Almeida, Anténio Pereira de, op. cit., p. 71.
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NCRF 27, “na emissao de instrumentos compostos, como sejam instrumentos de divida com
opcao de conversao ou obrigagdes com warrant ou qualquer outro instrumento que combine
instrumentos de capital proprio com passivos financeiros, uma entidade deve alocar a quantia
recebida entre as respetivas componentes. Para tal imputacédo, uma entidade deve primeiro
determinar a quantia da componente do passivo financeiro como sendo o justo valor do passivo
financeiro que ndo tenha associado nenhuma componente de capital préprio. A entidade deve
imputar a quantia residual & componente de capital proprio” (paragrafo 20 — Mensuracdo).

Em termos regulatdrios, tal como a generalidade dos hibridos, incluem-se no Capital Tier 2,
0 que é particularmente relevante para as instituicdes de crédito que procurem reforcar os seus
racios de capitais proprios.

Deve ainda referir-se que estes instrumentos financeiros podem ser particularmente
vantajosos para as instituicdes de crédito quando assumirem a forma de contigent convertible
bonds (CoCos). Os CoCos correspondem a obrigacGes convertiveis em acGes em que a
conversdo, ao invés de depender de uma op¢do do titular ou do emitente, depende da verificacdo
de uma condigdo suspensiva acordada - que podera corresponder a perda de fundos préprios de
base da entidade emitente. Neste sentido, prevendo-se a respetiva conversdo em capital caso se
verifique uma deterioracdo dos indicadores financeiros da entidade bancéaria os CoCos podem
ser computados como elementos integrantes do Capital Tier 1.

Contudo, para que tal aconteca devem ser fornecidos com carater de permanéncia (nos
termos do artigo 4.°/2 do Aviso 6/2010 do BdP), ser remunerados de forma flexivel (de acordo
com o que dispdem o0s n.%s 6 e 7 do referido artigo 4.°), ter capacidade para absorver os prejuizos
do emitente (artigo 4., n.° 9) e ter carater subordinado, de tal modo que em caso de insolvéncia
ou liquidacdo da sociedade emitente o titular s6 pode ser reembolsado depois de reembolsados
os titulares de fundos préprios complementares (Tier 2) (artigo 4.°, n.° 10).

Em termos fiscais, naturalmente que os juros pagos pelo financiamento através das

obrigacOes serdo considerados gastos fiscalmente dedutiveis na esfera do emitente.
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3. ObrigagBes com warrant!!!

As obrigagdes com warrant “conferem o direito a subscri¢do de uma ou varias ac6es a emitir
pela sociedade em prazo determinado e pelo preco e demais condi¢des previstas no momento
da emiss@o” (artigo 372.°-B, n.° 1, do CSC). Ou seja, para além do direito de crédito sobre o
emitente, estas obrigaces representam também um direito de subscricdo de acgdes, o qual é
destacavel e negociavel autonomamente, salvo indicacdo em contrario nas condicdes de
emissdo (artigo 372.°-B, n.° 4, do CSC). Neste sentido, distinguem-se das obrigacoes
convertiveis essencialmente porque o titular conjuga a sua posicéo de obrigacionista com a de
acionista.

Também aqui estamos perante um instrumento hibrido que atribui ao investidor a
possibilidade de participar no capital da sociedade emitente. Neste caso, semelhantemente ao
que acontece com as obrigacgdes convertiveis, os fluxos de caixa associados ao pagamento de
juros e de reembolso da obrigacdo devem ser reconhecidos, contabilisticamente, como um
passivo financeiro enquanto o warrant representa um instrumento de capital proprio. Ademais,
em termos regulatérios integram também o Capital Tier 2, podendo ainda os respetivos juros

ser fiscalmente dedutiveis.

Como nota final cumpre referir que as obrigacdes com warrant se distinguem dos warrants
auténomos, os quais, para além de serem autonomamente negociados, ndo se correspondem a
titulos de divida. Com efeito, de acordo com a CMVM, os warrants autdbnomos sdo “produtos
financeiros habitualmente negociados em mercados de bolsa que conferem ao seu titular o
direito, mas nédo a obrigacéo, de comprar (Warrant de Compra ou Call Warrant) ou de vender
(Warrant de Venda ou Put Warrant) o ativo subjacente ao qual estdo indexados ao prego
inicialmente contratado (preco de exercicio) e numa data futura igualmente pré-fixada (data
de maturidade). Este produto permite um ganho correspondente a diferenca entre o preco de

exercicio e o pre¢o do ativo subjacente no momento do exercicio do direito, no caso dos put

111 Recorre publicamente a emissdo de obrigacdes com warrant, por exemplo, a SAG GEST —
SolucBes Automoével Globais, SGPS, SA (vide aviso constante do site da CMVM:
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/emitentes/docs/OUDI4578.pdf).
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warrants, e a diferenca entre o preco do ativo subjacente no momento do exercicio do direito

0 prego de exercicio, no caso dos call warrants 2.

4. Obrigacdes participantes

As obrigacdes participantes (reguladas nos artigos 361.° a 364.° do CSC) caracterizam-se
pelo facto de o respetivo reembolso se encontrar dependente da realizagdo de lucros pela
sociedade. Desta forma, ndo obstante terem a maior parte das caracteristicas das obrigagdes, na
medida em gue a sua remuneracao esta indexada a um indicador de desempenho da sociedade,
0 obrigacionista participa no risco de negdcio da sociedade. E esta particularidade que Ihe
confere o seu carater hibrido e uma flexibilidade semelhante a dos capitais proprios.

Por norma, estamos perante obrigacdes que conferem aos seus titulares uma remuneragao
base, a que se junta uma remuneraco suplementar®® cuja existéncia e montante correspondera
a uma percentagem sobre os lucros obtidos pela sociedade!*.

Apesar de indexado aos lucros, em termos contabilisticos, o juro deve ainda ser considerado
como remuneracdo de um instrumento de divida, isto porque, de modo semelhante ao que
acontece com as APsV, a sociedade, realizando efetivamente lucros, encontra-se vinculada ao
pagamento do lucro em resultado de se ter constituido uma obrigacao contratual.

Atendendo a que o juro indexado aos lucros destas obrigacGes devera ser tratado como
passivo financeiro, em termos fiscais, face a inexisténcia de regras especificas e ao principio da
dependéncia parcial da contabilidade, os respetivos gastos poderdo ser considerados como
dedutiveis.

Em termos regulatérios, contudo, dificilmente serdo qualificadas como fundos proprios,

ainda que complementares (Tier 2), atendendo a que no momento da liquidagdo ndo absorvem

112 In Glossario da CMVM, disponivel online em:
http://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss%C3%Alriodetermosrelativ
osalnstrumentosFinanceiros.aspx.

113 Ndo obstante, pode também definir-se que o pagamento do juro fique totalmente dependente da
obtencdo de lucros pelo emitente.

114 Essa percentagem pode ser fixa face ao lucro de cada exercicio, independentemente do montante
deste (artigo 361.°, n.° 1, alinea a), do CSC); pode ser uma percentagem fixa, mas apenas se o lucro
exceder um limite maximo (artigo 361.°, n.° 1, alinea b), do CSC); pode ainda ser uma percentagem
variavel em funcdo, nomeadamente, dos lucros obtidos em cada exercicio (artigo 361.°, n.° 1, alinea c),
do CSC); e pode a imputacdo dos lucros depender da proporcdo do valor nominal dos titulos (artigo
361.%,n.° 1, alinea d), do CSC).
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as perdas, ndo estando os seus titulares subordinados aos demais credores, antes concorrendo
com estes.

5. Obrigacdes subordinadas'®®

Correspondem a titulos de divida abrangidos por uma clausula de subordinacdo que, desde
0 Decreto-Lei 26/2015, de 6 de fevereiro, passaram a incluir-se no elenco do artigo 360.° do
CSC (n.° 1, alineae)). Por forca de tal clausula, em caso de faléncia do emitente, os seus titulares
sO serdo reembolsados depois dos restantes credores titulares de instrumentos de divida nédo
subordinada, tendo, porém, prioridade sobre os acionistas.

No caso das obrigacOes subordinadas emitidas por instituicGes sujeitas a supervisdo do
Banco de Portugal, tal emissdo deve ser sujeita a sua aprovacgdo, ao que acresce 0 cumprimento
das condic¢des definidas no Aviso n.° 12/92.

Estas obrigagdes tém um tratamento contabilistico e fiscal idéntico as obrigacOes classicas,
nomeadamente no que concerne a dedutibilidade dos gastos, mas beneficiam ainda do facto de
se integrarem no capital regulatério Tier 2, o que permite a sua consideracdo como fundos

préprios complementares.

115 Emite este tipo de obrigacdes, por exemplo, a Companhia de Seguros Acoriana, S.A. (cf.
file://IC:/Users/Bruna.Leitao/Downloads/Obriga%C3%A7%C3%B5es%20Perp%C3%A9tuas%20Sub
ordinadas%202%C2%BA%20Cup%C3%A30.pdf).
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Capitulo VI - Conclusdes

VI.

A estrutura de capital das empresas deve corresponder a um mix de capitais alheios e
de capitais proprios, atendendo as vantagens decorrentes da poupanca fiscal da divida

e aos custos de stress financeiro que esta acarreta.

O maior risco para os investidores que o investimento através de capitais proprios
acarreta, bem como a auséncia de mecanismos legais que, em Portugal, garantam a
congruéncia entre o capital social e o objeto das sociedades comerciais, fizeram dos
suprimentos 0 meio mais utilizado para obviar aos problemas decorrentes da

subcapitalizacdo das sociedades.

Ora, face a antiguidade dos suprimentos, a sua recorrente utilizacdo e a respetiva
qualificagdo como instrumentos de quasi capital, os suprimentos poderdo considerar-

se 0s precursores dos instrumentos financeiros hibridos.

Congregando caracteristicas tanto de divida como de capital proprio, os hibridos
primam pela maleabilidade, adaptando-se de forma a estarem suficientemente
préximos do capital proprio, para serem considerados como tal em termos regulatorios
e de notacdo de risco, e suficientemente proximos da divida, para serem adquiridos por
valores atrativos aos investidores e para que 0s seus encargos possam ser fiscalmente

dedutiveis.

Em termos regulatérios, a generalidade dos hibridos contém caracteristicas que
permitem a sua consideracdo como Capital Tier 2, o que significa que podem
contribuir para o cumprimento dos rdcios minimos de capitais proprios impostos pelos
reguladores das instituicbes de crédito. Mas mais, ha hibridos, como as acdes
preferenciais sem voto perpétuas e ndo cumulativas, que se incluem no Capital
Additional Tier 1, o que lhes proporciona um tratamento regulatério quase téo

vantajoso quanto o capital proprio mais puro.

Por sua vez as normas internacionais de contabilidade conferem aos instrumentos

financeiros hibridos um tratamento diferenciado consoante as caracteristicas que
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VII.

VIII.

XI.

assumam no caso concreto. Neste sentido, um instrumento que juridicamente seja
considerado como capital préprio pode ser contabilizado como passivo financeiro,
desde que as suas especificidades materiais se subsumam no conceito de passivo
financeiro que consta das normas internacionais de contabilidade. E a prevaléncia do

principio da substancia sobre a forma.

Em termos fiscais, os hibridos beneficiam da sua aproximacéo ao capital alheio. Com
efeito, a consideracdo dos juros como gastos fiscais determina a sua deducéo ao valor
do lucro tributavel e, consequentemente, uma poupanca fiscal decorrente do facto de

o0 valor de base da tributacdo se tornar inferior.

Mas as vantagens fiscais dos instrumentos financeiros hibridos resultam ainda da
possivel ocorréncia de hybrid mismatches - que consistem em desencontros na
qualificacdo conferida pela lei fiscal em diferentes Estados -, sendo frequente que 0s
hibridos originem casos de dedugdo de custos e simultdnea ndo inclusdo no lucro

tributavel da contraparte.

Porque estamos perante atuacdes que introduzem distor¢es na concorréncia e a eroséo
das bases tributaveis, tanto a nivel nacional como ao nivel das organizacGes
internacionais, tem-se entendido que os hybrid mismatches constituem um problema

carente de solucéo.

Neste sentido, a OCDE desenvolveu, no @mbito do seu projeto BEPS, um conjunto de
recomendagOes a aplicar ao nivel nacional, ao passo que a UE procura verter as

mesmas em instrumentos juridicos vinculativos para os seus membros.

No entanto, ao nivel da UE consagrou-se o entendimento de que o aproveitamento de
hybrid mismatches s6 serd considerado abusivo nos casos em que a utilizagdo de
hibridos por parte de sujeitos passivos va para além da ponderacdo das suas vantagens
econdmicas e comerciais, correspondendo a montagens ndo genuinas que tém apenas

em vista o aproveitamento dos mismatches.
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XII. A tipificacdo de instrumentos financeiros hibridos em Portugal evidencia que os
mesmos sdo ja vistos como uma solucdo de financiamento a acrescer aos tradicionais
instrumentos de capital proprio e divida. E as diferentes “vestes” adotadas, ora
assumindo-se como obrigacdes, ora como agdes, permitem a escolha dos instrumentos

atendendo aos objetivos do investidor e do emitente.
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