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O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

Resumo

A gestéo de carteiras assume a responsabilidagertes activos e instrumentos financeiros
de acordo com as necessidades e desejos de cedte,chpresentando as solugdes mais
adequadas de acordo com o perfil de risco, obmztie rendibilidade e os horizontes
temporais de investimento. Neste contexto, o fdoal ndo pode ser relegado para segundo
plano, pois 0 seu impacto é real, devendo estiédgeem conta na tomada de deciséo, porque
0 que mais importa € o retorno “real” do investitoen

A gestdo discricionaria de carteiras através dedsarde investimento, ndo s6 partilha dos
mesmos principios basicos da gestdo de carteadigittnal, como adicionalmente beneficia
de vantagens fiscais, financeiras e de risco qdemaer aproveitadas pelos investidores.

Em Portugal, os fundos constituidos de acordo cdegialacdo nacional, beneficiam de um
regime especial de tributacdo assente no pringipeg os participantes do fundo se encontram
na mesma situacao fiscal, caso fossem investidinesos.

Pretende-se com esta tese, demonstrar a eficiisudh subjacente a uma gestdo de carteiras
de investimento para investidores particularesndagesta € realizada através de um Fundo
de Investimento Mobiliario nacional.

O trabalho centrar-se-a no estudo dos principisgba da gestdo de carteiras, na analise do
enquadramento fiscal do investidor particular, stu@o exaustivo do regime fiscal dos
Fundos de Investimento Mobiliario e por ultimo nanmnstracdo das diferencas da

fiscalidade entre o investimento directo e o inwesito indirecto.

Palavras-chave: Gestdao de Carteiras, Fundo de Investimento Mainlidlnvestimento

Directo, Eficiéncia Fiscal.

Classificacdo JEL:G11, H21.
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Abstract

The portfolio management assumes the responsitblitynanaging assets and financial
instruments according to the needs and desiresdi elient, presenting the most suitable
solutions according to the clients risk profileelgi/profitability objectives and investment
time line. In this context, the tax element canmobver-looked, because its impact is real and
it should be taken into consideration when takiegisions, because all that matters is the
“real” return on investment.

Discretionary portfolio management through investtrfends, not only share the same main
principles of the traditional portfolio managemelitit also benefits from tax, financial and
risk advantages that can be taken up by the inkesto

In Portugal, funds formed according the Portugulese benefit from a special taxation
regime, built on the principle that the fund papants are on the same tax level as if they
were direct investors.

With this thesis it is intended to show the taxoédicy behind the portfolio management for
private clients through a Portuguese Mutual Fund.

The scope of this document is the study of the mamtfolio management principles, on the
analysis of the private investor tax frameworkdapth study of the mutual investment funds
tax regime and on the observance of the taxatitiardnces between direct investment and

indirect investment.

Keywords: Portfolio Management, Mutual Fund, Direct Investm&ax Efficiency.

JEL Classification: G11, H21.
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Introducéo

A gestédo fiscal tem vindo a assumir um papel ctutéaactividade econdmica e
financeira, sendo um factor determinante na esag@io das operagbes e transaccdes. A
matéria fiscal tem a capacidade de condicionartipasbu negativamente o comportamento
dos investidores, mas também dos demais agentaéremms. O fundamento da gestéo fiscal
estd numa postura activa da parte do investida, ap inserir a variavel fiscal nas suas
decisbes, podera minimizar os seus custos fiscais.

Por sua vez, a area dzestdo de Carteirag Activostem vindo a assumir uma
influéncia e importancia crescente no sistema tieao portugués. Desde o final da década
de 80, o sistema financeiro portugués atravessoypmatesso de acelerada transformacao,
correspondendo a uma auténtica “revolucgédo finaat@isGB, 2005: 1.14).

Com o surgir da crise financeira internacionalhdustria da Gestdo de Activos
nacional tera perdido quase metade dos seus digdgefundos de investimento portugueses
tém actualmente 10,8 mil milhGes de euros sob gestlor que é dos mais baixos desde
Dezembro de 1999. Obviamente que esta situacao éndxclusivo de Portugal, é

simplesmente o resultado da actual crise econdfimaaceira que o mundo atravessa.

Grafico 1: Evolugéo do indice de Acgdes — 2008 H120

~——EuroStoxx 50 Index ~ ———PSI 20 Index MSCI World Index ~ ——Nikkei Index =~ ———S&P 500 Index
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Fonte: Atrium Investimentos-SFC SA e Bloomberg.

Importa por iss@stancara fuga dos investidores, oferecendo op¢gfes maidvweis

e eficientes.
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Num ambiente de enorme instabilidade econdémicananéeira e de profunda
austeridade, a busca pela eficiéncia fiscal deassamir igual importancia a da procura pelas
melhores performances e rendibilidades para ostiokees.

Na Gestédo de Carteirgsn factor fiscal ndo pode ser relegado para segptaho,
pois o seu impacto é real, devendo este ser tidoogra na tomada de decisdo, porque o0 que
realmente importa é o retorno real do investimeotoseja, ap0s impostos, conforme resulta
do ditado inglésit's not what you make, it's what you keep”

Se € verdade que a tributacdo sobre activos firasceem efeito sobre o
funcionamento do mercado de capitais (Varennes(:192), sendo capaz de provocar a
captac@o ou retirada de investimento de qualquecade, também é verdade que cabe a
Gestao a seleccdo de um portfélio de investimesgp@az de cumprir com 0s seus objectivos e
prazos de investimento, optimizando o binémio reifidade vs. risco e numa Optica de
preservacdo do capital, oferecendo solu¢des conorngdiciéncia fiscal. Por mais boa
vontade que exista, nenhum investidor esta disppstonceder ao Estado parte dos ganhos
obtidos.

Com o presente estudo pretende-se, de forma clargoeosa, demonstrar a
eficiéncia fiscal subjacente a uma gestdo de castaile investimento para investidores
particulares, quando esta € realizada através deFumdo de Investimento Mobiliario,
respondendo assim a trés questdes fundamentais:

1. Sera a fiscalidade aplicavel na esfera do investddo produto financeiro, um

elemento a considerar no processo de gestado aeraspt

2. Qual o impacto do factor fiscal nas rendibilidadesum portfélio tendo em conta
dois cenérios:

() O de gestdo discricionaria de carteiras tradiciofialestimento
directo);

(i) O de gestdo discricionaria de carteiras via Fundolrestimento
Mobiliario nacional (investimento indirecto).

3. Dado o momento dificil que o mercado de capitaiavassa e a consequente
reducéo dos montantes sob gestédo, a Gestdo dér&adkavés do investimento
indirecto (FIM) ao invés do investimento directopdpra ser um elemento
atractivo adicional para segurar e dinamizar essssnos capitais, dado o regime

fiscal mais favoravel para o investidor?
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Para além destes objectivos, este estudo tem dgtogle contribuir para um maior
conhecimento por parte dos investidores, das nofiszes aplicaveis aos diversos produtos
e instrumentos financeiros existentes no mercade, sfio influenciados directamente na
escolha de aplicagdo das suas poupancas e pordaartentidades que operam na area da
Gestéo de Carteiras e Activos

Dentro desta orientacdo, optou-se por uma abordagetddica baseada na
exploragdo da temética da Gestdo de Carteiras ¢odis as areas que esta integra
(Investidores, Perfil de Investidor e Produtos Ro®ros) e posteriormente na diferenciacao
do tratamento fischlde cada produto financeiro em funcéo do perfililestidor com a
indicacdo dos artigos ou diplomas legais directdenaelacionados com as matérias,
acompanhada de uma descricdo do regime legal vielati cada tipo de produto ou
instrumento financeiro. Através desta abordager sgevado dprincipio de neutralidade
fiscal” patente no regime fiscal dos FIM e sera evidemacatiscriminacdo positivaxistente
para os FIM e seus investidores, comparativamerstéiavestidores directos”.

Quando neste trabalho se utilizar o terfimvestidor”, este apenas se referird ao
investidor enquanto Sujeito Passivo Pessoa Sinfdaidente (SPPSR), pois este € o tipo de
investidor mais comum que procura os servigos detdBede Carteiras de uma instituicdo
financeira.

Neste estudo sera abordado Unica e exclusivamentestimento através de Fundos
de Investimento Mobiliario, dado este ser o tipdudelo de investimento que mais se adequa
a gestdo individual de carteiras. Os restantes tigofundo de investimento serdo meramente

enunciados.

Neste sentido, a ponderagdo entréneestimento directo(gestdo discricionaria
tradicional) e dnvestimento indirect¢gestao discricionéaria via FIM), serd o elemeritave
do presente estudo, tentando demonstrar de uma folama e objectiva que o investimento
através de um Fundo de Investimento Mobiliario mpmh uma Optima opgdo para atingir,
n&o so bons niveis de rendibilidade e performasarap também uma maior eficiéncia fiscal.

Tendo como principal objecto de estudo o elemdisival e ndo querendo ser
demasiado altruista, considero que este estudoitparmetirar conclusdes que poderédo ser
utilizadas na éarea d€rivate Bankinge Asset Managementpara aprofundamento do

conhecimento dos seus investidores e para seu nalbonselhamento.

1 O presente trabalho ter4 em atencéo especiaisialgiip em vigor a 31 de Dezembro de 2011.



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

Revisao de Literatura

O presente estudo esta relacionado com trés raendsmtura:

1. O primeiro, relacionado com a Gestdo de Cartemade sdo apresentados os
principios da Gestao de Carteiras e a definic8owisstidor e suas caracteristicas,
sendo evidenciado o enquadramento fiscal dos ideess particulares (SPPSR);

2. O segundo, sobre os Fundos de Investimento Mabil{&iM) tendo em conta a
sua evolugado e similaridades com a Gestdo de €ertei consequentemente a
evolucao do regime fiscal dos FIM.

3. Finalmente, sera abordado o enquadramento fiscal digersos produtos
financeiros na Optica dos FIM e em comparacdo conmegime dos sujeitos

passivos pessoas singulares residentes;

Dado que o estudo e em particular o caso pratiém teomo base eventos e dados
relativos ao ano de 2011, a legislacéo utilizada aeem vigor a 31 de Dezembro de 2011. No

entanto, a actual legislacao sera igualmente deferianalisada.



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

1. A Gestao de Carteiras
1.1. Nocéo

No mercado existem diferentes produtos financeijes os investidores dispdem
para aplicarem as suas poupanc¢as. Dada a divezsiadrodutos, o investidor terda de
analisar cuidadosamente as alternativas existerttggar a deciséo de investir de acordo com
a rendibilidade esperada e o nivel de risco quedisposto a correr.

Para os investidores mais sofisticados e com noaisecimentos sobre o mercado, o
investimento fard mais sentido sem qualquer serdi&@mpoio a gestdo, enquanto para 0s
restantes investidores existe a opcao de deleghkdecisdo de investimento, ou seja, ajuda
profissional para planear e gerir os investimentos.

A gestdo profissional por entidades que se dedieamexclusivo a gestao das
poupancas dos investidores é designaddsestdo de Carteirasu Gestdo de Patriménios
€ regulada pelo BdP e CMVM.

O sistema financeiro portugués tem vindo a pastade finais de 1983, por um
processo de elevada transformacao, correspondendwaaverdadeira revolugéo financeira.
Neste periodo, surgiram as Sociedades Financeirassg dedicam, parcialmente ou em
exclusivo, a gestdo de carteiras de investimento.

A 31 de Dezembro de 2011, o valor das carteiragyestfio discricionaria ascendeu

a 50.606.4 milhdes de euros e subdividia-se nasrdeg classes de activos:

Tabela 1: Valores sob gestéo por activos — 31 deeibro de 2011

Classe de Activos m 31-Dez-2010 31-Dez-2010 Variagio desde
Valor

% Valor % Valor % 31-Dez-2010

Acgoes Portuguesas 1,228,167,799 2.43% 1,654,190,710 2.71% 1,654,190,710 2.71% -25.75%
Acgbes Europeias 871,193,494 1.72% 1,242,360,130 2.03% 1,242,360,130 2.03% -29.88%
AcgOes Americanas 143,467,021 0.28% 173,668,776 0.28% 173,668,776 0.28% =17.39%
QOutras Acgdes Internacionais 689,113,003 1.36% 920,798,757 1.51% 920,798,757 1.51% -25.16%
Divida Publica Euro 13,125,796,258 2594%  14,591,256,254 23.90%  14,591,256,254 23.90% -10.04%
Divida Publica USD 32,205,736 0.06% 31,615,774 0.05% 31,615,774 0.05% 1.87%
Qutra Divida Piblica 5,836,773 0.01% 863,553 0.00% 663,553 0.00% 779.62%
Obrigagbes Diversas Euro 21,186,342,822 41.86%  28,040,667,895 4592%  28,040,667,895 45.92% -24.44%
Obrigagées Diversas USD 53,610,507 0.11% 151,909,241 0.25% 151,909,241 0.25% -64.71%
QOutras ObrigagGes Diversas 24,270,429 0.05% 22,624,237 0.04% 22,624,237 0.04% 7.28%
F. i Mebiliarie Por 607.471,227 1.20% 813,134,911 1.33% 813,134,911 1.33% -25.29%
F. i Mobiliario i 2,249,208,862 4.44% 2,898,823,209 4.75% 2,898,823,209 4.75% -22.41%
F. i iliario Por 1,105,327,595 2.18% 938,280,897 1.54% 938,280,897 1.54% 17.80%
F. i 378,843,802 0.75% 371,293,334 0.61% 371,293,334 0.61% 2.03%
Warrants 564,839 0.00% 1,338,295 0.00% 1,338,295 0.00% -57.79%
Outros Valores Mobilidrios Nacionais 165,713 0.00% 181,803 0.00% 181,803 0.00% -8.85%
QOutros Valores Mobiliarios Estrangeiros 976,265,742 1.93% 445,340,735 0.73% 445,340,735 0.73% 119.22%
Liguidez + Outros Activos 7928,580,243 1567% 8763618422 14.35% 8., 763,618422 14.35% -9.53%

Total 50,606,431,864 100.00%  61,061,766,932 100.00%  61,061,766,932 100.00% A7.12%

Nota: Inclui informagio sobre os valores gerdos por. BMF, BPI Gestdo de Activos; BPN Gestdo de Activos; Caixagest; Crédito Agricola Gest; ESAF - GP, F & ©
Portugal; MNF Gestdo de Activos; Montepic Gestdo de Activos; Dunas Capital - Gestdo de Activos; Orey Financial, e Santander Asset Management. Em
Fevereiro de 2012, os mentantes geridos pelas Entidades mencionadas, representavam 91.28% do valor global das carteiras sob gestdo discricionaria (Fonte -
CMVM).

Fonte: APFIPP
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A Gestéo de Carteiras assume a responsabilidadertteos activos e instrumentos
financeiros de acordo com as necessidades e desegagla cliente, apresentando as solugdes
mais adequadas de acordo com o perfil de riscectibps de rendibilidade e os horizontes
temporais de investimento.

A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMV{d911:46), no seu Guia do
Investidor, define o servico de Gestdo de Cartegaso consistindo ndgestdo de
patriménios, nomeadamente dos valores mobiliariog gertencem aos investidores. A
gestao é feita de forma individual e personalizatandendo as necessidades, perfil de risco
e objectivos de cada cliente; a politica de investitos € definida de forma mais ou menos
discricionéria, consoante as condi¢des e poderedecwlos pelo cliente (através do contrato
de gestdo) e de acordo com o perfil acordado (&tca maior ou menor apeténcia do
investidor para exposi¢éo a aplicagdes de riscoplggctivos do investimento - por exemplo,
a obtenc&o de um rendimento fixo com uma deterraipadiodicidade - e o significado que
o capital investido representa no patrimoénio glofalcliente) "

Markowitz (1952, 1959) através do seu livro e adigexpOds a probleméatica da
escolha dos melhores activos para carteiras, farmdol a metodologia de escolha da carteira
Optima com base nwade-offentre o risco e o retorno esperado — Teoria dtdhior A esta
teoria estd subjacente a ideia de que os activosiederdo ser escolhidos apenas de acordo
com as suas caracteristicas individuais, haventEcassidade de estabelecer uma correlagédo
entre eles, minimizando assim o risco e colhendobeseficios de uma adequada
diversificagéo.

Tendo como base estes pressupostos e de uma feméacg, poder-se-a definir

como principios basicos da Gestédo de Carteirasegsntes elementos:

A definicdo dos objectivos e perfil de risco deente;

A definicdo da politica de investimentos e constaude um plano/carteira
com as melhores solu¢des de mercado;

A andlise e acompanhamento constante da perfornganseu investimento;

Revisbes periddicas das carteiras de investimento.

Neste contexto, é facil de entender que a decisdmvkstimento é um processo
complicado, que ndo se limita a uma simples andisprodutos financeiros na sua vertente
risco/retorno, mas requer igualmente uma analispedfil do investidor, nomeadamente no

gue diz respeito a s@aersao ao risco
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1.1.1.0 Investidor e suas caracteristicas

O objectivo de qualquer investidor € o aumento do Bivel de riqueza e da
maximizacao da aplicacdo das suas poupancas.

Conforme ja referido anteriormente, a decisdo destimento € um processo
complicado e complexo que ndo se limita a uma sEmphalise de produtos financeiros na
sua vertente risco/rendibilidade, requerendo unddisenintensiva da relacao entre o perfil do
investidor e do produto a investir (aplicacéo).

Figura 1: Relacao Investidores vs. Produtos Finerse

rrocure > S, o

PRODUTOS FINANCEIROS
EMITIDOS POR RESIDENTES

INVESTIDORES RESIDENTES

B > O

PRODUTOS FINANCEIROS

INVESTIDORES NAO RESIDENTES EMITIDOS POR NAO RESIDENTES

Coprpram=E=

Fonte: Professor Carlos Tavares

O Guia do Investidor publicado pela CMVM (2011:68gfine investidor como
sendo “[...] todas as pessoas ou empresas que panicno mercado de capitais com o
objectivo de [...] valorizarem as suas poupancas ®seus activos”. O investidor deve
conhecer, ainda que minimamente, o funcionamensontercados em que vai investir, 0s
produtos disponiveis e 0s riscos inerentes aosstimventos. Em funcdo da formacdo,
experiéncia e capacidade financeira, os investidi@m® necessidades de proteccdo diferentes.
Sao estas caracteristicas que determinam a ss#ictagio em dois grandes grupos:
Investidores institucionais ou profissionais;

Investidores nao-institucionais.

No processo de classificacdo do investidor, paganada normal separacdo entre
particulares e empresas, as instituicdes finaresggmentam os seus clientes tendo em conta
critérios demograficos, sociais e economicos. nrediscal em que este se enquadra deve
ser igualmente tido em conta, tendo em vista aigéd da estratégica de investimento a que
o investidor se propde. Desta forma, os critériessdgmentacdo do investidor podem ser

resumidos na figura seguinte (pagina seguinte).
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Figura 2: Elementos de classificagéo do Investidor
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Adaptado do esquema “Estrutura das Caracteristicaslo Investidor' da tese mestrado sob o tem&onfiguracdo de Carteiras de Investimento: Sisteericial
financeiro: Uma abordagem integrada” de Nuno GongaPedrosa (Pag. 2:
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E imprescindivel a definicdo do perfil de investimeeantes da decisdo de aplicacéo
financeira. Para definicdo do perfil do investidexistem formularios/questionarios que
respondendo indirectamente aos elementos acimatdespermitem a definicdo do perfil de
risco associado ao investidor e do tipo de investiws a realizar. Estes questionarios/testes
de adequacdo ddo cumprimento ao artigo 314° e rgeguido Codigo dos Valores
Mobiliarios.

Figura 3: Perfil do Investidor — Bindmio Rendibdide vs. Risco
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Fonte: Atrium Investimentos — SFC SA e Banco Besafaptacéo)

Tendo como base os objectivos definidos, este estadconcentrar a sua atengéo

exclusivamente nenquadramento fiscal do investidor

1.1.2.0 Enquadramento fiscal do Investidor

Conforme referido anteriormente, o enquadramerscafido investidor € um dos
elementos que integram o processo de classificdefmtdo do perfil do investidor, porém
sera relativamente consensual dizer-se que o eraquadto fiscal ndo é dos elementos mais
importantes na definicdo do perfil estratégicordestimento. No limite, o investidor tende a
olhar mais para a performance histérica de um uhtedo investimento, no entanto o
impacto fiscal é real. A existéncia de impostoseralt completamente a analise de

rendibilidade de investimento.
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Se é verdade gque um investidor particular estatgsugeum regime fiscal diferente
daquele a que estéo sujeitas as empresas, tameEntiaéle que a fiscalidade propria de cada
pais, assim como os eventuais acordos de duplatacdo existentes entre o pais do
investidor e aquele onde esta sediado o objectaldevestimento, condicionam o retorno e
rendibilidade do investimento.

Colocam-se assim duas questdes:

Quem é o investidor?

Em que mercado/pais € feito o investimento?

Nas aplicagbes efectuadas em produtos financeirde acordo com a tipologia
prevista no Codigo do Imposto Sobre o Rendiment®egsoas Singulares (CIRS) existem
duas categorias de rendimentos que os investigoa=m obter:

Rendimentos qualificados de capitai§uros, dividendos, e outras
remuneragOes dos capitais investidos)

Rendimentos qualificados por incrementos patrinisiiiaais-valias)

No que diz respeito a sua tributacdo, os sujeissipos residentes em territério
portugués séao tributados pela totalidade dos resmtims obtidos, quer sejam obtidos em
territorio portugués ou fora dele, ou seja, témaaracter universal. Os sujeitos passivos ndo
residentes sao tributados Unica e exclusivamentss pendimentos obtidos em territorio
portugués. Esta definicdo da base de incidénc@ntra-se regulada no artigo 15°n°1le 2
do CIRS para 0s sujeitos passivos pessoas singldan® artigo 4° n.° 1 e 2 do Cddigo do
Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas ColecGVRE] para os sujeitos passivos pessoas
colectivas.

Em termos genéricos, o perfil fiscal dos investdog o retratado na figura 4 (pagina
seguinte).

Conforme foi referenciado previamente, o tipo deegtidor que sera estudado com
maior rigor serd o dos Investidores enquanto siggBssivos pessoas singulares residentes
gue obtenham rendimentos fora do ambito de umeaidatie empresarial ou profissional, por

este ser o tipo de investidor mais comum que peoosiservigos de Gestao de Carteiras.
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Figura 4: Perfil Fiscal dos Investidores
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1.1.2.1. O Enquadramento em sede de IRS

E importante perceber e conhecer a estrutura eipios da tributacdo dos sujeitos
passivos singulares, por forma a conseguir entesategue forma o efeito fiscal pode incidir
sobre os rendimentos das aplicagfes efectuadasogin@s financeiros.

Através da definicdo de sujeito passivo constaotartigo 13° do CIRS, rapidamente
se conclui que o género de investidores de que éste estudo, recai no conceito de sujeito
passivo pessoa singular residente, estando posigeio a Imposto sobre o Rendimento das
pessoas Singulares, pela totalidade dos rendimehtmos em Portugal e no estrangeiro.

No que concerne a tributacdo do rendimento da®asssngulares, o artigo 104° da
CRP, define as linhas directoras e objectivos désigosto, devendo este sénicq
progressivee que salvaguarde os rendimentos tendo em cospeshs e encargos da unidade
tributaria —agregado familiar O CIRS foi entdo construido e desenvolvido dede@om
estemodelo constituciona¢ entrou em vigor em 1 de Janeiro de 1989, apoopatb Dec.
Lei n.° 442-A/88 de 30 de Novembro.

Os principios subjacentes ao IRS séo:

Equidade — tributacdo adequada a capacidade contributiva cdda
individuo/agregado familiar, assegurando uma regiartequitativa da carga fiscal,

Eficiéncia— tributagdo proporciona a necesséria receitalfiséo constituindo
um entrave ao desenvolvimento econémico;

Simplicidade — maior comodidade para o0s contribuintes, faaoiita o

cumprimento das suas obrigacoes;

O IRS, tratando-se de um imposto que pretende timeacdo sobre o rendimento
global do sujeito passivo a uma taxa Unica, o @iRJCIRS define a base do imposto, tendo
em conta a fonte geradora do rendimento. Esta énommaa definidora da incidéncia geral do
imposto, designada pela lei coBase do ImpostdEntre outras coisas, o artigo 1° do CIRS
define que este se trata de um imposto anual qideisobre os rendimentos apos efectuadas
as devidas deducdes e abatimentos ao Rendimertm Bosé Guilherme Xavier de Basto, no
seu livro “IRS: Incidéncia Real e determinacéo Besdimentos Liquidos” (2007), refere que
ndo faria qualquer sentido a tributacdo da parte relodimento considerada como
indispensavel e elementar para manter a integridadéonte produtora”, desta forma a lei

define deducdes a realizar aos rendimentos.
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Este normativo define igualmente que os rendimendgerdo ser enquadraveis
numa das seis categorias definidas pelo artigaloteomo elementos de referéncia a fonte
geradora do rendimento.

As categorias de rendimento sao:

Categoria A - Rendimentos do trabalho dependente;
Categoria B - Rendimentos empresariais e profissgn
Categoria E - Rendimentos de capitais;

Categoria F - Rendimentos prediais;

Categoria G - Incrementos patrimoniais;

Categoria H - Pensoes.

A definicdo das varias categorias de rendimenteesemecessidade de processos de
determinac@o da matéria tributavel adequada a tjaalale rendimento. Apesar da aparente
individualidade da natureza dos rendimentos, eStap®e em causa a natureza de imposto
sintético ou Unico do IRS.

Com o apuramento dos rendimentos liquidos de caiggaria, inicia-se 0 processo
de célculo do rendimento global liquido, que pastarente sera sujeito a uma Unica tabela
de taxas progressivas e a um Unico conjunto dasdgbutarias.

No processo de liquidacdo de IRS (Anexo: Al), padeentificar-se uma fase
analitica, onde as regras especificas de cadaoc@egfio aplicadas e uma fase sintética,

caracterizando-se pela aplicacdo de um Unico ctinfimregras fiscais.

Tendo como base o0s objectivos tragados, a aterg#iacse-a4 em duas categorias
de rendimentos:
Categoria E — Rendimentos de Capitais;

Categoria G — Incrementos Patrimoniais.

Nos préximos dois subcapitulos, estas categoriaseddimentos serdo estudadas
tendo em vista a compreensao das linhas gerais raimas de incidéncias das mesmas. No
entanto, o estudo da fiscalidade dos instrumeimasdeiros sera realizado no capitulo 3 do

trabalho.
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1.1.2.1.1Cateqoria E — Rendimentos de Capitais

Analisemos agora as normas de incidéncia da Catedor de rendimentos,
constituida poRendimentos de Capitais

A categoria E tem especificidades proprias qudeaaticiam das restantes categorias
de rendimentos. Essa especificidade baseia-se iemeifr lugar no uso extensivo da técnica
de retencdo na fonte quanto a rendimentos de msapiterificando-se assim a figura da
substituicdo tributarfa Para a generalidade dos rendimentos de cap#aisybstituicdo
tributaria através da aplicacdo das taxas libeest@ a regra principal de tributacdo, salvo
opcao por englobamento.

Relativamente a natureza dos rendimentos de capitaidelimitagdo suscita
dificuldades de classificacdo e de categorizac&peaalmente com a Categoria B —
Rendimentos empresariais e profissionaes Categoria G lacrementos Patrimoniais

Os rendimentos de capitais sdo genericamente desiniomo todos o¥rutos e
demais vantagens econdmicas, qualquer que sejaaanatureza ou denominagdo, sejam
pecuniarias ou em espécie, procedentes, directa imdirectamente, de elementos
patrimoniais, bens, direitos ou situacfes juridicde natureza mobiliaria, bem como da
respectiva modificacdo, transmissdo ou cessacadop excepcdo dos ganhos e outros
rendimentos tributados noutras categoriasartigo 5° n.° 1 do CIRS.

O conceito de rendimentos de capitais constanteodaa, por um lado, serve para
realgar a natureza mobilidria dos activos patrimisndesta categoria e por outro lado,
excepcionar do seu ambito os ganhos e rendimerimgaidos noutras categorias. Desta
forma, a lei atribui a categoria E de rendimentosaaracter residual, resolvendo possiveis
problemas de classificacdo entre esta categor@ategoria G.

E igualmente importante referenciar que os rendiosede capitais s6 pertencem a
categoria E, quando estes ndo forem absorvidosgatdgoria B de rendimentos, ou seja,
deixam de ser considerados rendimentos de capitass,ganhos qualificados como
rendimentos de capitais auferidos no ambito de actigidade profissional ou empresarial.

Apesar do caracter residual da categoria E, coteutiado na al. p do n.° 2 do
artigo 5° do CIRS —“Quaisquer outros rendimentos derivados da simmgdicacdo de

capitais” — este mesmo n.° 2 enumera exaustivamente os ramosr#esta categoria.

2 Substitutos Tributarios sdo as entidades que degmdmente obrigadas a reter a parte corresposcimnt
imposto e a entrega-la ao Estado. Os Substitutastisiem os titulares dos rendimentos no devemttega do
imposto e sdo o seu devedor principal.
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Em termos genéricos, é possivel organizar essafintentos em duas grandes

classes, conforme a figura seguinte.

Tabela 2: Quadro resumo - Rendimentos Categoria E

JUROS PARTES SOCIAIS OUTROS RENDIMENTOS

Mutuos Lucros e adiantamentos sobre Associagio em participagio
Abertura de crédito lucros Cegssasremputiindadtonére s'ec
Reporte Valor da partilha considerado de ~ |autor e de direitos de propriedade
Depositos aplicagéo de capitais industrial
Certificados de Deposito Amortizagdo de partes sociais senjExperiéncia adquirida
Titulos de Divida reduggo de capital Cedéncia de equipamentos e redes
Suprimentos Associagio a quota informaticas
Conta Corrente Seguros de vida
Dilac&o ou mora Reembolso de PPR e PPA
QOutros juros Cessao de créditos
Swaps Certificados

Outros rendimentos

Fonte: Guia dos Impostos em Portugal — 2011 (Cad, at al. 2011)

Quanto a exigibilidade do imposto, os rendimentesaglicacdo de capitais sdo
sujeitos a tributacdo e a retencéo na fonte, delaamm os artigos 7°, 71° e 101° do CIRS.
Em termos gerais, 0 momento da sujei¢do tribugaado vencimento momento em que se
vencem, se presume 0 vencimento, sdo colocadospasajdo do seu titular, na data do
apuramento do respectivo quantitativo ou na data sim liquidagdo Em suma, os
rendimentos atras referidos ficam sujeitos a impoas seguintes situacodes:

a) Vencimento, ainda que presumido;

b) Pagamento ou colocacao a disposicao;

c) Apuramento do quantitativo;

d) Liquidacado da operacao.

Tendo em conta 0s momentos possiveis de tributdggicendimentos da categoria E
resta saber de que forma estes poderao ser trifsutad

Conforme foi referido anteriormente, estes rendimepodem ser tributados através
de uma taxa liberatéria ou através de englobamaogorendimentos das outras categorias
(quando esses rendimentos forem classificados centimentos de categoria B, estes sao de
englobamento obrigatério) — artigo 22° do CIRS.

Os rendimentos de capitais auferidos por resides#tedributados a taxa liberatéria

de 21.5% (ou a 30%, casos esses rendimentos sejam pagegstte contaslimbo”, ou

% OE 2012 - tributagéo a taxa liberatéria de 25%.
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seja, contas abertas por conta de terceiros natfidados). Neste caso, a entidade pagadora
substitui o sujeito passivo do imposto, ficand@esim a obrigacdo de entregar o montante
da retencdo ao Estado. Deste modo, o contribdibégta-se de qualquer obrigagcdo de
natureza contributiva e declarativa relativamergstas rendimentos.

Na hipbétese de englobamento, o sujeito passivode@ptar expressamente por esta
via e declarar a totalidade dos rendimentos detaiapiO englobamento de rendimentos
provenientes de lucros, adiantamento por contaic®s (inclui dividendos) ou de partilha,
no caso da liquidacao de empresas, a tributac&ieisobre apenas 50% do respectivo valor.
Esta atenuacao fiscal tem como objectivo a elindinaga dupla tributagdo econémica dos
lucros das sociedades, uma vez que os lucrosja ssjeitos a IRC. No entanto, é importante
realcar que esta hipdtese apenas se aplica senefici#ios forem residentes e quando a
entidade devedora tenha sede ou direcgéo efectiidcgtugal ou noutro Estado Membro da
Unido Europeia que cumpra os requisitos e condig8tbelecidas no artigo 2° da Directiva
n°® 90/435/CEE. Na opgéo de englobamento, a reteaggione natureza de imposto por conta
e € sempre importante perceber qual a forma det@agBo mais vantajosa para o detentor dos
rendimentos.

Sendo realizada a opcdo pelo englobamento, incigirdlmente uma sobretaxa
extraordinaria de 3,5% sobre o rendimento colett@ve resulte do englobamento, acrescido
de mais-valias derivadas de valores mobiliaricstrimmentos financeiros derivados, warrants
autonomos e certificados, que exceda a retribuigiima mensal garantida anualmente (
6.790). A sobretaxa extraordinaria incidira apesa®e os rendimentos auferidos em 2011.

A tributacdo através de taxa liberatoria ocorre momento do pagamento dos
rendimentos e a opcao pelo englobamento terd dieiszraté ao dia 31 de Janeiro do ano
seguinte aquele a que os rendimentos respeitarfgromnart. 119° n° 3 do CIRS.

Resta ressalvar que os rendimentos de categoda Bdmitem deducdes de perdas e
que ndo estdo previstas deducbes especificas pam@ndimentos de capitais, pelo que o

rendimento bruto é igual ao rendimento liquido.

1.1.2.1.2Cateqgoria G — Incrementos Patrimoniais

Neste ponto serdo analisadas as normas de ina@déadategoria G de rendimentos,

constituidas por Incrementos Patrimoniais.
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Esta categoria € o produto da fusdo da antiga mdde@ (Mais-Valias) com a
categoria | (Outros Incrementos), bem como outraeimentos patrimoniais que nao
estavam previamente contempladas no ambito do CIRS.

Os rendimentos da actual categoria G de rendimeptaontram-se definidas no
artigo 9° do CIRS. Deste modo, esta categoria époeta pelos seguintes tipos de
rendimento:

Rendimentos de Mais-Valia;

Acréscimos Patrimoniais néo justificados;

Indemnizagdes que visem a reparagéo de danos trénq@aais;
Importancias auferidas em virtude da assuncédo degagibes de nao
concorréncia.

E importante realcar que, a semelhanca do que emdmos rendimentos de
categoria E, também estes rendimentos podem sesideomdos como rendimentos
profissionais e empresariais. Desta feita, quaisglestes rendimentos s6 pertencem a
categoria de Incrementos Patrimoniais, quando estedorem absorvidos pela categoria B
de rendimentos, ou seja, quando auferidos no anu@taima actividade profissional ou
empresarial.

No que concerne as Mais-Valias (elemento consagragd@endimentos da categoria
G que merecem tratamento especial, tendo em atesg&bjectivos definidos para este
trabalho, mais concretamente as Mais-Valias Mafal&, o artigo 10° do CIRS demonstra o
caracter selectivo da tributacdo destes incremeatosnerando-os taxativamente. Em termos
genéricos, € possivel organizar estes rendimemasreo grupos:

Mais-valias imobiliarias;

Mais-valias resultantes da afectacdo de quaisqess do patrimonio
particular a actividade profissional e empresaarcida pelo proprietario;
Mais-valias relativas & propriedade intelectughrépriedade industrial e ao
“know-how”;

Mais-valias de partes sociais e valores mobiliarios

Mais-valias de instrumentos financeiros derivados @utros valores

mobiliarios e produtos financeiros de novo tipo.
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Os ganhos sujeitos a IRS séo apurados pela difeesttge o valor de realizacdo e o
valor de aquisi¢do, liquidos da parte qualificadme rendimento de capitais e das despesas
relacionadas com a alienacgéo.

Em termos sintéticos, a mais-valia ou menos-véligual a:

Equacédo 1: Férmula de célculo da Mais (Menos) \dlidiliaria

Valor de Realizacio - (Malarde AquisicAnt Desresam.alienacan

Na tributacdo dos ganhos pela transmissdo onemgaades sociais e de outros
valores mobiliarios, esta associado um ajustamentofuncdo do objectivo da politica de
desenvolvimento do Mercado Financeiro. Toda e aq@algeforma da tributacdo dos
rendimentos que negligencia a mobilidade, praticaenmstantanea e total, que tém as bases
tributarias das aplicacdes financeiras, em IRS mulRC, arrisca a fomentar uma evasao
fiscal macica e a agravar a falta de equidade nugezal existe entre os niveis de fiscalidade
dos rendimentos do trabalho e do capital (MaricnRatAntao; 2002).

Na tributagdo de partes-sociais e outros valorebili@wos, o legislador decidiu
definir as seqguintes regras:

Para valores mobiliarios da mesma natureza deveitdeado o critério de
valorizagdo FIFORirst In, First Ou);

Os obtidos por incorporagdo de reservas ou pottituibdo € de considerar a
data dos valores que |he deram origem;

Nas permutas de partes de capital, nas condi¢cfE®des no n.° 5 do artigo
67° e no n.° 2 do artigo 71° do CIRC, o perioddetencéo corresponde ao somatorio
dos periodos em que foram detidas as partes dealcapias recebidas em troca,
aplicando-se nos casos de fusdo e de cisdo a mesgra, com as necessarias

adaptacoes.

Tendo definido os critérios para determinacdo da de aquisicdo, € importante
agora definir o valor de aquisi¢ao e valor de ragfio.
No que concerne ao valor de aquisicdo de partemisoe de outros valores
mobiliarios, considera-se:
Cotados em bolsa

Custo documentalmente provado ou na sua falta;
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O da menor cotagdo nos 2 anos anteriores a datkedacao se outro
mais baixo ndo for declarado.

N&o cotados em bolsa
Custo documentalmente provado ou na sua falta;

Valor nominal.

Na definicdo do valor de realizacdo, quando esteuperior ao declarado:

Accdes ou outros valores mobiliarios, cotados etsahym valor da cotacdo a
data de transmissdo ou, em caso de desconhecig®esity o da maior cotagcdo do ano a que
se reporta a alienagao;

Accdes ou outros valores mobiliarios, ndo cotadnsbelsa e quotas sociais,
sera o que corresponder com base no ultimo balanco.

O saldo entre as mais-valias e menos-valias relalizpoderdo ser tributadas a taxa
de 20%, e no caso de opcéo de englobamento, serdo timiem funcédo dos rendimentos

englobados e da composi¢édo do agregado familiar.

No capitulo“3.0 Enquadramento Fiscal dos Instrumentos e ProdwEinanceiros”
serd mais perceptivel a aplicagdo dos normativoeriarmente apresentados e as

particularidades de certos instrumentos financeiros

* OE 2012 - tributacgéo a taxa de 25%.
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2. Os Fundos de Investimento
2.1. Nocéo

Os Fundos de Investimento caracterizam-se genegiti@mpor ser um produto
financeiro alternativo para aplicagdo das poupanigssinvestidores em diversos tipos de
activos/produtos financeiros — accdes, obrigacOesiteos valores mobiliarios — tendo a
vantagem de serem geridas por profissionais edizecias.

A Associacdo Portuguesa de Fundos de InvestimdPémsdes e Patriménios
(APFIPP), define Fundos de Investimento cdam patriménio autbnomo que resulta da
agregacao e aplicacdo de poupancas de entidadesidu@dis e colectivas em mercados
priméarios e/ou secundarios de valores”

A CMVM, por sua vez no seu Guia do Investidor (265}, define Fundo de
Investimento coméum patriménio que pertence a varias pessoas, dadt ao investimento
em determinados activos e geridos por profissionggeciedades Gestoras) [...] O
patriménio de um fundo pode ser investido em dogelks®ens, como por exemplo accdes e
obrigacdes, de modo a constituir um conjunto difieesdlo de valores mobiliarios ou outros
activos”.

A constituicdo de um fundo depende sempre de aatgo da CMVM, com parecer
do BdP, mediante requerimento apresentado pelaatégp sociedade gestora.

Tendo como base o referido nestas duas definigiged;undos de Investimento
constituem uma forma de investimento indirecto reraado, ou seja, o investidor nao vai
directamente ao mercado investir, vai sim particige uma carteira de activos que é
igualmente detida por uma pluralidade de invesgislor

Os investidores que investem em fundos sdo designaat“Participantes”. Cada
participante é titular de uma parte do capital wledb, isto €, é detentor de um determinado
namero deunidades de participacdou UP’s — forma de representagdo de uma parcela do
fundo.

A participacao dos investidores no fundo realizatsavés de operagdes de compra e
venda, designados respectivamente $udrscricdoe Resgatejunto das respectivas entidades
comercializadoras ou através da negociacdo em.bolsa

No que respeita ao risco e as vantagens do investinem Fundos de Investimento,
€ importante realcar que todos os participantesnae® niveis de risco iguais, ainda que

menores, caso esses mesmos investidores optassermyestimento directo nos mesmos
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activos que constituem esse mesmo Fundo de Invardiyndado que esse risco se encontra
diluido. Importa realcar que o nivel de rendibilidade emspe por sua vez serd maior no
investimento directo, por contrapartida desse rdeaiisco mais elevado.

Conforme foi referido anteriormente, a gestdo dosdbs de Investimento esta a
cargo de uma Sociedade Gestora de Fundos de meesti — SGFI, que € remunerada
através da comissao de gestao e comisséo de parfoenfem alguns casos) paga pelo Fundo
sob gestdo. A SGFI cabe a tarefa de:

Administracdo em representacao dos participantes;

Gestao dos investimentos e definicdo da politiciakestimento;
Comercializacéo e célculo das unidades de partidpa

Construgéo de um plano / carteira com as melholeg&s de mercado;

A andlise e acompanhamento constante da perfornganseu investimento;

Revisdes periddicas das Carteiras de Investimento.

Para além da Sociedade Gestora, existe igualmenintidade Depositaria e
Entidade Comercializadora, que em conjunto comimegia executa a gestdo do fundo,
nomeadamente na comercializacdo das unidades tieigaséo, guarda e depdsito dos
activos, liquidagdo das transacc¢fes e cobrancaesosmentos dos activos. Estas entidades
séo remuneradas atraves de:

i.  Comisséo de subscricdo e resgate;

ii.  Comissao de custddia e deposito.

No investimento em Fundos de Investimento, preteede
Diversificacao dos riscos de investimento atrawdetencao de uma parcela
de uma carteira variada de activos;
Flexibilizacdo do investimento através da aplicap@bilizacdo da liquidez
de forma rapida e previsivel;
Obtencéo de servicos profissionais de gestoresspiafiais e especializados
a pregcos mais baixos do que aqueles que se coriaagse fossem feitos
particularmente, ou seja, através da gestdo deentigade especializada;
Reducdo dos custos de transaccdo, comparativanznteles que um
investidor teria de suportar por cada operagao;
Acesso preferencial a determinados produtos ou aegdem virtude da

intervencdo da Sociedade Gestora e os elevadosntestenvolvidos;

21



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

Simplicidade quanto a forma de investir e o reesdalos montantes
aplicados é realizado de forma previamente esteidale

Beneficio das vantagens acessiveis em exclusivovestidores de grande
dimensao (Economias de Escala).

Eventuais vantagens fiscais.

Através da analise das tarefas e objectivos dae@mtes Gestoras de Fundos, é
possivel verificar semelhancas com os principiascbé da Gestdo de Carteiras, conforme
definidos no respectivo capitulo (ver capitulo 1D facto, em ambas as situacdes esta
subjacente a ideia da gestdo, por parte de p@iiss, das poupangas e investimentos do
investidor. No entanto, existem aspectos que d@sgigem, pois na Gestdo de Carteiras, 0
investidor tem a possibilidade de ordenar ao gesttecucao de determinadas ordens, o que
nao acontece nos Fundos de Investimento. A Gestd€atteiras permite uma maior
adequacdo do investimento ao investidor, excepei® da gestéo feita através de carteiras
modelo de investimento. Por sua vez, os montargesgestimento iniciais exigidos sao
menores nos Fundos de Investimento, sendo pornisss acessiveis a generalidade dos
investidores. Aos Fundos de Investimento estdasehjes determinadas vantagens fiscais e

financeiras.

2.2. Classificacao dos Fundos de Investimento

Cada Fundo de Investimento tem a sua politicaectips de investimento. Existem
fundos especializados que investem em exclusivoandliasse de activos, ou em diversas
classes de activos e ha os que investem tendo eta amivel de liquidez e de variabilidade
do capital.

Os diferentes objectivos de gestédo e de capittfipasn a classificacdo dos Fundos
de Investimento de acordo com diversos critérios.

No que diz respeito a variabilidade do capitaleegtodem ser classificados em dois
tipos:

Fundos Abertos constituidos por unidades de participagdo em mniime
variavel, podendo os investidores subscrever eatesgs UP’s em qualquer

momento;
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Fundos Fechadosconstituidos por unidade de participagdo em narfieo,
podendo os investidores subscrever num determipadodo e o0 seu resgate
ou reembolso, em regra apenas na liquidacdo doofondem datas pré-

definidas.

Existem ainda fundos que constituidos por um nurfigmode UP’s e restante por
montante variavel de UP’s, sdo designadodpodos Mistos
Quanto a exposicao geografica de actuacdo, estiesrpser classificados de acordo
com o0s seguintes critérios (em concordancia corREIRP):
Fundos Nacionais— fundos residentes que investem em exclusivo em
valores transaccionados em mercados nacionais;
Fundos da Zona Euro- fundos residentes que investem em exclusivo em
valores transaccionados em mercados dos paisenteteao Euro;
Fundos da Unido Europeia, Suica e Noruega fundos residentes que
investem em exclusivo em valores transaccionadosmemtados da EU,
Suica e Noruega;
Fundos da América do Norte fundos residentes que investem em exclusivo
em valores transaccionados em mercados da Amédachlaite (EUA e
Canada);
Fundos Internacionais — fundos residentes que direccionam as suas
aplicagbes para os mercados internacionais, seraspscificidades das
anteriores categorias;
Fundos Estrangeiros- fundos nao residentes comercializaveis no éeiwit

nacional.

Quanto a natureza dos valores em carteira, estespser classificados de acordo
com 0s activos a que estejam associados:
Fundos de Investimento Imobilidrio (FIl)— organismo de investimento
colectivo em que o fim das aplicacbes de investimesdo valores
fundamentalmente de raiz imobilidria ou em valome®biliarios de
sociedades cujo objectivo especifico esteja refacio com transaccéo,

mediacao, desenvolvimento ou exploragéo imobitiaria
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Fundo de Investimento Mobiliario (FIM)— organismo de investimento
colectivo em que o fim das aplicacbes de investimesdo valores

mobiliarios transaccionados, cotados ou ndo cotanobolsa.

Dada a especificidade e objecto deste trabalhter&g@o sera inteiramente centrada
nesta ultima categoria.

Dentro desta Ultima categoria e tendo ainda emiderss;ao as diversas politicas de
investimento, horizonte temporal, bindmio renddalie/risco, nivel de liquidez e crescimento
subjacente a cada FIM, € possivel ainda definerdas categorias (em concordancia com a
APFIPP):

Tabela 3: Tipos de Fundo de Investimento Mobiliario

Tipes de KM PrisRipais caracierisd

Fundos de Acg¢des Investem no minimo 70% do patriménio em ac¢des do mercado nacional e/ou internacional.

Fundos de Obrigacdes Investem no minimo 50% do patriménio em obrigacdedo mercado nacional e/ou intemacional, taxa indexia e/ou fixa.

Fundos Mistos Investem de forma equilibrada em acgées e obrigacée

Fundos de elevada liquidez, predominando aplicacdele curto prazo, nomeadamente bilhetes do tesouipapel comercial,

Fundos de Tesouraria depbsitos bancarios e/ou quaisquer outros valoresoafiliarios com maturidade inferior a um ano.

(=100 (e} 3o (e W\Y, (=Y (o¥-To (e WY, [e]4 =1 7zY4[o M [ Fundos de elevada liquidez, investindo em depésitbancarios e valores mobiliarios com maturidade imfrior a um ano. |

Fundos de Fundos Sé&o exclusivamente compostos por unidade de parpieicéo de outros fundos nacionais e/ou inte maciorsai |

Os FPR/E s&o planos de reforma complementares a seanca social cuja politica de investimento se enaa condicionada pela
lei. Investem, sobretudo, em obrigacdes e acgdes.

Fundos Poupanca Reforma/E

Constituem um veiculo de dinamizagéo do mercado doaista nacional. A sua politica de investimento eontra-se condicionada
pela lei, devendo investir um minimo de 50% em ace& nacionais

Fundos Poupanca Acgdes

Caracterizam-se pela politica de investimento repruzir integral ou parcialmente a evolugcdo de um detrminado indice de valores

Fundos de Indices mobilidrios nacional ou intemacional.

Séo fundos fechados que tém associados um conjudéogarantias prestadas por terceiros, ou uma detemada configuragédo do
patriménio, visando a proteccéo do capital, um rerichento ou um determinado perfil de rendimentos.

Fundos Garantidos
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2.3. O regime fiscal dos Fundos de Investimento Mobiliao

2.3.1.Enquadramento Fiscal

Os Fundos de Investimento Mobiliario, que se cturesth e operem de acordo com a
legislacdo nacional, tém consagrado na lei um regiet'‘Neutralidade Fiscal” assente no
principio que, em termos fiscais, 0s participargesencontram na mesma situagdo, caso
fossem investidores directos.

Os FIM séo sujeitos passivos de IRC, que benefidamum regime especial de
tributacdo consagrado no artigo 22° do EstatutoBeeficios Fiscais (EBF). Este regime
especial de tributacéo tributa os rendimentos obtmklos FIM, como se desses rendimentos
fossem titulares pessoas singulares residentesSEPEm territorio portugués, com as
devidas especificidades. A tributacdo dos rendioemia esfera dos FIM depende da
respectiva natureza e origem, dentro ou fora dit@deo nacional.

O regime fiscal dos FIM e dos seus participantas, sofrido alteragfes desde a sua
redacc¢dao inicial em 1989 — Decreto-lei n.° 215(9,1 de Julho — pelo facto de 0 mesmo
normativo se manter desadequado da realidade hesteto financeiro.

O Professor Américo Bras Carlos no seu artigo disteeFisco n.° 38/39 (1992: 26),
centra a questdo no elemento de personificacaotdrib dos Fundos de Investimento, ou
seja, como o proprio refere, a problematica damediscal dos fundos de investimento é o da
desconsideragdo do véu de personalidade que o jrdjreito fiscal Ihe conferiuCitando o
Professor Bras Carlo%a personificacdo dos «fundos» pela via da atrilfiocde direitos e
deveres de natureza tributaria, face ao caractesddilto e qualitativo da personalidade
juridica, imediatamente o legislador prosseguiu [a.Jdeia da irrelevancia fiscal do ente
jurisdicionalizado, entretanto colocado entre a isdade gestora e 0s participantesO
principio da proibicdo da n&o discriminacdo dostigpantes dos fundos, face aos
investidores directos, fez com que o legislada@it@$se um regime classico de tributagéo dos
fundos e dos participantes. E nessa procura daliséominacgéo negativa dos participantes
que o regime fiscal dos Fundos de Investimentostmido construido, nomeadamente o
regime fiscal dos FIM.

Sendo assim, coloca-se entéo a questao:

Como é que o Principio da Neutralidade Fiscal seositra assegurado no

actual Regime?
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Para resposta a esta pergunta, sera agora anadistisiposto no artigo 22° do EBF

ao nivel dos rendimentos auferidos pelos FIM'grébatacéo dos seus participantes.

2.3.1.1. Tributacdo dos Rendimentos auferidos pelos FIM’s

Os rendimentos auferidos na esfera dos Fundos \destimento Mobiliario sao
tributados de acordo com a respectiva naturezegemosrdo rendimento.

Tratando-se de rendimentos de aplicagdo de caphéibos em territorio portugués,

0 artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF define que est&uh ser tributados, autonomamente, por
retencdo na fonte a titulo de IRS como se de pesssingulares residentes se tratasse. Nas
situacdes em que aquela retencao na fonte nadeiiuada pela entidade a quem compete, o
rendimento sera igualmente tributado as taxas teng&o na fonte como se de pessoas
singulares residentes se tratasse, devendo a Sdei€tkstora entregar o imposto ao Estado
até ao dia 20 do més seguinte aquele a que respeitdratando-se de rendimentos nao
sujeitos a retencdo na fonte (Que ndo sejam més)aa tributacdo é autonoma, a taxa de
25% sobre o respectivo valor liquido obtido em cala, sendo o imposto entregue ao Estado
pela Sociedade Gestora até ao fim do més de Abribmb seguinte aquele a que os
rendimentos respeitam. Esta é uma regra residwalviga abarcar os rendimentos que o0s
Fundos de Investimento, incluindo os Fundos destimento Imobiliario, podem obter e que
ndo sdo enquadraveis nas restantes situacoes.

Tratando-se de rendimentos de aplicacdo de capitatisios fora do territorio
portugués, o artigo 22° n.° 1 al. b) do EBF defjne sao tributados, autonomamente, a taxa
de 20%, os rendimentos de titulos de divida, divds e rendimentos provenientes de
Fundos de Investimento. Para os rendimentos dea qudtureza, estes sdo tributados,
autonomamente; a taxa de 25%. A entrega do imposfectuada pela respectiva Sociedade
Gestora até ao fim do més de Abril do ano seguéigtele a que respeitar. Para atenuacgéo da
dupla tributac@o internacional, a lei permite unédito de imposto relativo ao imposto
suportado no estrangeiro nas condigGes previstastign 22° n.° 15 do EBF. Desta feita, se
existir convengdo para evitar dupla tributacdo (GOjue ndo exclua o ambito dos FIM,
celebrada entre Portugal e o Estado da fonte diimemto, o crédito de imposto por dupla
tributacdo ndo ultrapassa o imposto pago no Edadimnte do rendimento, nos termos da
CDT.
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Para os rendimentos provenientes de mais-vakaartigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF
define que sdo tributados, autonomamente, & tax&08& a diferenca positiva entre as
menos-valias e as mais-valias obtidas em cada @nimposto deverd ser entregue pela
Sociedade Gestora até ao final de Abril do anoisegaquele a que respeitar.

O artigo 22° n.° 16 do EBF, por sua vez, excluirdritacdo o saldo positivo das
mais e menos valias resultantes da alienacdo desdetidas durante mais de 12 meses e da
alienacdo de obrigagBes e outros titulos de digidcepcdo de quando estes forem obtidos
por Fundos de Investimento fechados ou mistos Hecsigdo particular, caso em que serao

tributados a taxa de 20%

2.3.1.2. Tributacdo dos participantes dos FIM's

A tributagdo dos rendimentos provenientes de ueslatk participacdo em Fundos
de Investimento Mobiliario depende do enquadraméstal do seu detentor e da respectiva

residéncia fiscal.

2.3.1.2.1Sujeitos passivos de IRS gque obtenham o rendimentora do

Ambito de uma actividade empresarial ou profissiori

O artigo 22° n.° 2 do EBF estipula que os rendiogexistribuidos pelos FIM’s a
sujeitos passivos singulares residentes fora daot@mé uma actividade comercial, industrial
ou agricola, ainda que obtidos mediante resgat&lRls, sédo isentos de IRS, sendo esses
rendimentos tributados na pessoa juridica do fuiecdaforme referido anteriormente). No
entanto, o sujeito passivo pode optar pelo englebdéndos rendimentos — artigo 22° do
CIRS — caso em que ficara sujeito a imposto. Neitiacdo, a retencdo na fonte paga pelo
fundo tem a natureza de pagamento por conta, sidieido ao imposto a pagar pelo titular
das unidades de participacdo. A tributacdo iradingobre 50% dos lucros colocados a

disposicdo do Fundo por pessoas colectivas sujeitado isentas de IRC, bem como os

® Até ao ano de 2010, os Investidores que optasséarinvestimento directo no mercado, tinham ummegie
tributacdo igual aos FIM's no que diz respeito a@ssrvalias. Desde entdo, tornou-se um regime exowos
FIM’s. Este ponto sera tratado com maior detalheamitulo deO Enquadramento Fiscal dos Instrumentos e
Produtos Financeirgsaquando do comparativo entre o regime de trilfatadps Investidoreirectos” e o
regime de tributacdo dos FIM's.

® OE 2012 — Tributagéo a taxa de 21,5%.

" OE 2012 - Tributacéo a taxa de 25%.

8 Tipo de investidor em anélise neste trabalho.
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rendimentos resultantes de partiiha em consequélrifiquidacdo dessas entidades que
sejam considerados como rendimentos de capitais.déslugcdo ao rendimento € igualmente
aplicavel aos lucros distribuidos por entidadesdezges num Estado Membro da Unido
Europeia que preencham os requisitos e condi¢@aisedscidos no artigo 2.° da Directiva n.°
90/435/CEE, de 23 de Julho.

2.3.1.2.2Sujeitos passivos de IRC e sujeitos passivos de |IR$fue

obtenham o0 rendimento no ambito de uma actividade

empresarial ou profissional

Os rendimentos respeitantes a unidades de pagémpabtidos por sujeitos passivos
de IRC/IRS, no ambito de uma actividade empresanaprofissional, ainda que obtidos
mediante resgate de UP’s, ndo estéo sujeitos rcéetena fonte, conforme referido no artigo
22° n.° 3 do EBF. Os rendimentos deverdo ser cenaglds como proveitos ou ganhos no
exercicio econémico em que foram auferidos e o amatde imposto retido ou devido na
esfera do Fundo tem a natureza de imposto por.conta

A tributacéo ira incidir sobre 50% dos lucros caldes a disposicdo do Fundo por
pessoas colectivas sujeitas e ndo isentas de I®€,domo os rendimentos resultantes de
partilha em consequéncia da liquidagdo dessasaelesdque sejam considerados como
rendimentos de capitais. Esta deducdo ao rendiménigualmente aplicavel aos lucros
distribuidos por entidades residentes num Estadobvie da Unido Europeia que preencham
0s requisitos e condi¢des estabelecidos no artfgda&Directiva n.° 90/435/CEE, de 23 de
Julho.

Sendo o titular das unidades de participacdo, ueitsypassivo isento de IRC e
dispensado da entrega da declaracdo anual de mmdsn o imposto retido ou devido pelo
Fundo, deve ser restituido pela Sociedade Gestoag@ conjuntamente com os rendimentos
respeitantes a essas unidades de participacéige-22f n.° 4 do EBF.

2.3.1.2.3Participantes ndo residentes em territério portugué

Os rendimentos distribuidos pelos FIM’s respeiwmrgeunidades de participacdo e

gue ndo sejam imputaveis a estabelecimento estivatio em territério portugués, ainda que
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obtidos mediante resgate de UP’s, sdo isentos 84RR, conforme estabelecido no artigo
22°n.° 5 do EBF.

2.3.2.Perspectivas futuras do regime dos FIM’s

Pese embora, o caracter Meutralidade Fiscablo regime consagrado no artigo 22°
do EBF continua a subsistir a pretensao para efiterdo mesmo. A razdo para este facto
prende-se em larga medida com o objectivo da hamagdo entre o Fundos nacionais e 0s
Fundos estrangeiros.

O grande desafio quanto a evolucdo do actual redengibutacdo dos Fundos de
Investimento Mobiliario passa pelos seguintes pganto

1. Aumento da competitividade da indastria nacional &endos de
Investimento, tornando-os mais atractivos paranesstidores nacionais e
internacionais;

2. Criacdo de um Sistema Fiscal com referéncia intéonal;

3. Controlo da Evasao Fiscal;

Manutencgéo dos niveis de receita fiscal para cdBartugués.

Com a entrada em vigor das novas Directivas Euasp@iCITS 1V) e do Decreto-
Lei n.° 71/2010 de 18 de Junho, que prevé o reginidico dos organismos de investimento
colectivo (OIC) e de fundos de investimento imétnib (FIl) sob a forma societaria - os quais
se designam por sociedades de investimento mabilig@IM) e por sociedades de
investimento imobiliario (SIIMO), de capital fix&8(CAF ou SICAFI) ou variavel (SICAV
ou SICAVI) — sera mais facil a comercializacdo aiedos noutros paises que ndo o de origem
do fundo.

Tendo em consideracao, exclusivamente os invessdeortugueses e 0 seu factor
fiscal, os Fundos de Investimento Mobiliario naeienterdo as suas vantagens face aos
Fundos estrangeiros, na medida em que a tributdgéda como se de pessoas singulares
residentes se tratasse, através de um meétodohdgag@io designado patributagdo por
dentra Porém, coloca-se a questdo quanto aos investiadie residentes, pois se 0os Fundos
nacionais continuarem a ter uma fiscalidade destitds restantes paises, iremos continuar a

ter uma industria de Fundos em exclusivo para ocawer nacional, sendo que sera
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improvavel que um investidor noutro pais estejaredésado em subscrever um fundo que o
préprio é tributado no seu pais de domicilio.

Os Fundos harmonizados (UCITS 1V), como por exengidd-undos sediados no
Luxemburgo que possuem um regime de tributacaacpkmtmente vantajoso, designado por
tributacdo a saida permitem uma capitalizacdo total dos rendimerdbtdos e uma
tributacdo Unica no momento do resgate.

Tendo em vista esta problemética, a propria CMVM28®3 realizou um estudo em
conjunto com aErnst&Youngsobre a competitividade fiscal dos Fundos de bmesto
portugueses, tendo em conta uma tributacdo basea@aalternativas:

Alternativa 1:Tributagdo dos rendimentos obtidos por interméeié-dndos
de Investimento a uma taxa Unica de retengdo na,fon seja, tributacéo
dos Fl e isencéo dos participantes;

Alternativa 2:Tributac@o dos rendimentos obtidos por interméeid-undos
de Investimento a diferentes taxas de retencd@ma,fou seja, tributacao
dos participantes e isencao dos FI;

Alternativa 3:Tributagé@o dos rendimentos obtidos por interméedié-dndos
de Investimento a diferentes taxas de retencdomta £ tributacéo residual
na esfera dos Fundos, ou seja, tributacéo dogiparites e FI.

Com base nas diversas alternativas apresentadaqrdposto pela CMVM a
Administracdo Fiscal um modelo assente na tribotacdna base anual, em sede de IRC, dos
rendimentos obtidos pelo Fundo de Investimento,ma daxa com caracter meramente
residual (1% da soma algébrica dos diversos tippgethidimentos) e na tributacdo dos
rendimentos obtidos pelos participantes, relatavamidades de participagdo em Fundos de
Investimento, a taxas de retengéo na fonte difeadas, consoante os rendimentos gerados ao
nivel do fundo correspondessem a mais-valias aura®rendimentos de capitais.

O modelo reafirmava todos os pressupostos e obpsciiefinidos inicialmente,
tentando efectuar a simbiose das vantagens deucadalas alternativas com a minimizagao
dos inconvenientes que pudessem influenciar negadute a decisdo de investimento do
participante e tendo como pano de fundo a RecaitalFesperada pela Administragéo Fiscal.

A proposta de Orgamento de Estado de 2006 veformaa o modelo apresentado
pela CMVM, sendo mais um bom exemplo da intencasefiemular o quadro geral dos
Fundos de Investimento. A proposta de autorizaggislativa - artigo 55° da Proposta de Lei

— referia a abolicdo da diversidade de taxas detatéo, na esfera dos FIM, por contrapartida
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de uma taxa reduzida de IRC e a tributacdo gemadaidos Participantes (com o fim da
isencdo para 0s Sujeitos passivos de IRS que sbéwe o rendimento fora do @mbito de uma
actividade comercial, industrial ou agricola).

Em termos gerais, o0 modelo apresentado podia semido nos seguintes termos:

Figura 5: Proposta de tributacdo dos Fundos destimrento

Aplicar ADT's
Directivas
de fonte nacional comunitarias de fonte estrangeira

Dispensa de retencao
na fonte

\ * Organismos de investimento colectivo (0IC’s)
e Tributacao residual 1%

Reinvestimento
® Crédito de Imposto DTI nao tributado

Retencao|na fonte
Pagamento | por conta

Rendimentos Rendimentos

Isencao desde que nao
aplicavel (regra anti-
abuso)

Retengdo na fonte
liberatéria

4
Participante s.p. IRC
ou actividades profissionais Nao residentes

ou empresar. de s.p. IRS

Participante residente

s.p.IRS

Fonte: CMVM — Cadernos do Mercado dos Valores Mobiérios n.° 17

Os investidores nao residentes podiam ainda bémefda ndo tributagdo em
Portugal pelos rendimentos relativos a unidadgsadécipacdo em Fundos de Investimento.
A possibilidade de néo tributagdo dos rendimentmglos mediante resgate, no caso de os
participantes optarem pelo reinvestimento dessesitantes em outros Fundos de
Investimento eram igualmente um excelente incerdtiimldstria dos fundos.

Apesar da proposta apresentada, o regime fiscdflilis manteve-se inalterado.

De todos os elementos apresentados e das vantagsosiadas relativamente a
competitividade internacional da industria dos Fsdde Investimento nacional, a
manutengdo dos niveis de receita fiscal para odadortugués sera sem duvida um dos
elementos mais criticos no momento da decisdo danga, pois qualquer alteragcéo ao actual
regime de tributac@o ter4 consequéncias ao nivekdgita fiscal. Tendo em conta que o
investimento em Fundos de Investimento tém um tewréemporal de investimento de 3a 5
anos (por vezes superior), qualquer mudanga neoneegie tributacdo para o momento de
resgate, fard com que essa mesma receita fiscarisste” no tempo e hoje (mais que
nunca) o Estado Portugués necessita de liquidediatae ndo se podendo dar ao luxo de
perder receita imediata.

Desta feita, caber& ao legislador nacional a etegdar de alternativas tendo em conta

a nao discriminacéo dos fundos nacionais facelwawob estrangeiros.
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3. Enquadramento fiscal dos Instrumentos e Produtos Ranceiros
3.1. Nocéo

Do lado da aplicagdo, ou seja do instrumento emimllipara se efectuar o
investimento, o investidor devera ter particulaengfio quanto a fiscalidade que lhe é
aplicavel. O investidor tem de estar consciente tpd®s o0s investimentos tém riscos
associados e uma fiscalidade que pode influendi@ndibilidade esperada, devendo procurar
informar-se sobre as suas caracteristicas indeptmdente do nome sob o qual é
apresentado. Na decisdo do investidor deve pe$acalidade aplicavel aos instrumentos
financeiros e os custos inerentes. O investidorewainda considerar que instrumentos
diferentes que confiram rendimentos similares potlmtratamentos fiscais e contabilisticos
diferentes.

Algo que o investidor devera atender ainda, nonmeadte na qualidade de entidade
singular, é aos acordos de dupla tributacdo quafetdua investimentos em varios mercados
nacionais, num ambiente de livre circulagéo detaspi

Nos pontos seguintes, serdo apresentadas defiregcOesespectivo enquadramento
fiscaP de diversos instrumentos financeiros, dando paaticrelevancia a diferenciacéo do
tratamento fiscal na esfera dos Investidores (®gjepassivos singulares residentes no
territério portugués que obtenham rendimentos flar&mbito de uma actividade comercial,

industrial ou agricola) e dos Fundos de Investiméfdbiliario.

3.1.1.Depobsitos Bancarios

Os depdsitos em termos genéricos, sdo produtos financeiros geal os bancos
captam fundos junto do publico, obtendo proprieddo® mesmos por um periodo de tempo
(em alguns casos, com prazo pré-estabelecido, @meemplo oDepodsitos a Prazoe
assumindo, em relacdo aos fundos depositados, Bdapiea de devedores perante o0s
depositantes. Este tipo de produtos constitui uplieegdo de poupancas, sendo regulado por
um contrato que estabelece as condi¢des, tais oopnazo, taxa de juro (taxa de referéncia

maisspread, penalizacdes, etc.

® Legislagdo em vigor a 31 de Dezembro de 2011.
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Sao diversos os tipos diepdsitosexistentes no mercado, nomeadam@&epositos
a Ordem, Depositos a Prazo, Depdsitos a Prazo ndbilindveis, Depdsitos constituidos em
regime especial, etc.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectesmdalepdsitos os seguintes
rendimentos:

Juros de aplicagfes a prazo e de depdsito.

3.1.1.1. Pessoas Singulares Residentes

Os juros sdo considerados rendimentos de capitasstermos do artigo 5° n.°2 al. b)
do CIRS.

Os juros estdo sujeitos a retencdo na fonte a titefinitivo, a taxa de 21,5%, de
acordo com o artigo 71° n.°1 al. a) do CIRS. Ateddea situacdo tributaria do sujeito
passivo, este podera optar pelo englobamento dasiémento, situacdo pela qual a retencao
terd a natureza de impostos por conta, nos termastigo 71° n.°6 do CIRS. Sendo realizada
a opcao de englobamento, os juros serdo entadailibs as taxas aplicaveis aos escaldes de
rendimentos do titular.

Nos juros de depdsitos bancarios no estrangeiro, h# lugar a retencédo e a
tributacao é efectuada a taxa especial de 21,589 spcdo por englobamento, conforme
artigo 72° n.° 5 e 7 do CIRS. Para atenuagéo dia diviputacdo internacional, a lei permite
um crédito de imposto relativo ao imposto suportadcestrangeiro nas condi¢gfes previstas
no artigo 81° do CIRS. Desta feita, se existir emgpéo para evitar dupla tributacdo (CDT)
celebrada entre Portugal e o Estado da residércimgdituicdo financeira, o crédito de
imposto por dupla tributagdo ndo ultrapassa o itopgsmgo no Estado da fonte do
rendimento, nos termos da CDT.

3.1.1.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os juros, quando pagos ou colocados a disposicaard&undo de Investimento
Mobiliario, estdo sujeitos a retencdo na fontetwatidefinitivo, & taxa de 21,5%, sobre o
montante total dos juros que lhe sejam distribumlogue sejam colocados a sua disposigao,

como se desses rendimentos fossem titulares pessupdares residentes em territorio
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portugués, conforme artigo 71° n.° 1 al. a) do CIR®S remissdo do artigo 22° n.° 1 al. a) do
EBF.

Nos juros de depdsitos bancéarios no estrangeites esndimentos séo tributados de
forma autdbnoma a taxa de 25% sobre o montantedosgjuros que Ihe sejam distribuidos ou
gue sejam colocados a sua disposi¢éo, conforngp @&° n.° 1 al. b) do EBF. Para atenuacao
da dupla tributacdo internacional, a lei permite enédito de imposto relativo ao imposto
suportado no estrangeiro nas condi¢des previstastigo 22° n.° 15 do EBF. Desta feita, se
existir convengdo para evitar dupla tributacdo (GDOjue ndo exclua o ambito dos FIM,
celebrada entre Portugal e o Estado da residércimgdituicdo financeira, o crédito de
imposto por dupla tributagdo ndo ultrapassa o itopgmgo no Estado da fonte do
rendimento, nos termos da CDT.

3.1.2.Accdes

As accdes sao valores mobiliarios representatieo$ratcoes do capital social de
sociedades anénimas e que confere ao seu projrigécionista), entre outros, o direito de
voto nas Assembleias Gerais, 0 recebimento deadtidids (caso exista) e a quota-parte do
Capital Préprio em caso de liquidacdo da sociedbds. estatutos das sociedades podem
encontrar-se outros direitos e deveres dos invastigd bem como limitagcdes ao exercicio do
direito de voto.

Os investidores podem obter da aplicagdo efectwadaacgbes, 0s seguintes
rendimentos:

Dividendos;
Ganhos e Perdas resultantes da transmisséo omrasz;des, qualificados

como mais-valias e menos-valias.

3.1.2.1. Pessoas Singulares Residentes

Os dividendos séo considerados rendimentos deatapibs termos do artigo 5° n.°2
al. h) do CIRS.

Tratando-se de Accdes emitidas por entidades Naisiow titular esta sujeito a
retenc@o na fonte a titulo definitivo, & taxa deb2d, sobre o montante total dos dividendos

que lhe sejam distribuidos ou que sejam colocadasalisposicdo, de acordo com o artigo
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71° n.°1, alinea c) do CIRS. Atendendo a situagBatéria do sujeito passivo, este podera
optar pelo englobamento deste rendimento, situagdqual a retencdo tera a natureza de
imposto por conta, nos termos do artigo 71° n.°6CtRS. Sendo realizada a opgéo de
englobamento, o dividendo sera considerado em af#¥% - artigo 40°-A do CIRS - sendo
tributado as taxas aplicaveis aos escalfes dementtbs do titular.

Nas Acc¢Oes emitidas por entidades ndo Residentés|ar esta sujeito a retencdo na
fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, sobsaendimentos iliquidos, no momento em que
forem pagos ou colocados a disposicao do titulardeate em territorio portugués por
entidades residentes neste territério, nos termastijo 71° n.° 2 do CIRS. Quando pagos ou
colocados a disposi¢cdo sem intermediacdo de ersdagdidentes, ndo ha lugar a retengdo e a
tributacao é efectuada a taxa especial de 21,589 spcdo por englobamento, conforme
artigo 72° n.° 5 e 7 do CIRS. Em caso de englobames lucros distribuidos por entidade
residente noutro Estado membro que preencha asicéesddo artigo 2° da Directiva
90/435/CEE séao considerados em apenas 50%, conéotipe 40°-A n.° 4 do CIRS.

Para atenuacao da dupla tributacéo internaciomil permite um crédito de imposto
relativo ao imposto suportado no estrangeiro naslicbes previstas no artigo 81° do CIRS.
Desta feita, se existir convencao para evitar dujdatacéo (CDT) celebrada entre Portugal e
o Estado da residéncia da sociedade emitente déssamternacionais, o crédito de imposto
por dupla tributagdo néo ultrapassa o imposto peg&stado da fonte do rendimento, nos
termos da CDT. Quando com o Estado da fonte n&iaegbnvencdo para eliminacdo de
dupla tributacéo, o sujeito passivo tem direitona arédito de imposto que corresponde ao
imposto pago no estrangeiro ou a fraccao de IRSddis 0 menor.

No caso de participagOes directas ou indirectgsette menos 25% em entidade n&o
residente submetida a um regime fiscal claramerdés fiavoravel, ou 10% quando pelo
menos 50% das partes de capital sejam detidastalime indirectamente por soécios
residentes, os lucros obtidos pela entidade naderge, sdo imputados aos sécios residentes
em territdrio portugués, na propor¢cdo da sua ppatiéo social, independentemente de
distribuicdo, conforme artigo 20°, n.° 3 do CIRS.

Relativamente aos ganhos e perdas resultantesagsimisséo onerosa de acgoes,
qualificados como mais-valias e menos-valias s@sideradas Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 102 &P b) do CIRS.

O saldo positivo entre as mais-valias e as menkssveesultantes da alienacéo de
accles, sdo tributadas em IRS a taxa especial e 28lvo opgdo pelo englobamento,

conforme artigo 72°n.° 4 e 7 do CIRS.
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Tratando-se de mais-valias realizadas de accéesade e pequenas empre¥asio
cotadas nos mercados regulamentados ou ndo reguitadoena bolsa de valores, o artigo 43°
n.° 3 do CIRS, prevé que quando o saldo seja yogtapenas considerado em apenas 50%.

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio fisaapos pequenos investidores,
em que isenta de tributacdo, até ao valor anuab@®, o saldo positivo entre mais-valias e
menos-valias de ac¢oes.

Nas Acgbes emitidas por entidades ndo Residentes,gue exista convengao para
eliminar a dupla tributagcdo, por regra, as maigsamobilidrias sdo apenas tributadas no
Estado de Residéncia. Caso o Estado da fonte nBa t®nvencao para eliminagéo de dupla
tributacao, o sujeito passivo tem direito a um itoéde imposto, que corresponde ao imposto
pago no estrangeiro ou a fraccdo de IRS, dos doismor, conforme estabelecido no artigo
81° do CIRS.

Atendendo a situacdo tributaria do sujeito passieste podera optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo dasemmaenos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos segyiatdendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nessesndsisAs menos-valias de acgdes de
entidades domiciliadas numa jurisdicdo sujeita aregmme fiscal claramente mais favoravel

nao podem ser deduzidas as mais-valias obtidagroos artigo 43°, n.° 5 do CIRS.

3.1.2.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os dividendos de Acc¢bes emitidas por entidades ddai§, quando pagos ou
colocados a disposicdo de um Fundo de Investimévitibiliario, sédo tributados
autonomamente por retencdo na fonte a titulo diefinia taxa de 21,5% como se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulareteréss em territério portugués, conforme
artigo 71° n.° 1 al. c) do CIRS, por remisséo dig@22° n.° 1 al. a) do EBF. Nos dividendos
de Accbes emitidas por entidades ndo Residenteshadugar a retencdo nos termos do
artigo 71° do CIRS. Estes dividendos séo tributagobrma autbnoma a taxa de 20% sobre o
montante total liquido obtido em cada ano, confoarteggo 22° n.° 1 al. b) do EBF. Para
atenuacao da dupla tributacé@o internacional, pdenite um crédito de imposto relativo ao
imposto suportado no estrangeiro nas condi¢cdessprswno artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta

feita, se existir convengado para evitar dupla tabéo (CDT), que ndo exclua o ambito dos

1% Defini¢éo de Micro e Pequenas constante no Detee8Y2/2007.
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FIM, celebrada entre Portugal e o Estado da residé&fa instituicdo financeira, o crédito de
imposto por dupla tributagdo ndo ultrapassa o itopgsmgo no Estado da fonte do
rendimento, nos termos da CDT.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, W®@gositivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sdo sugiidsutacdo de forma autbnoma, a taxa
de 10%, nas mesmas condicdes em que se verifgmm@sses rendimentos fossem titulares
pessoas singulares residentes em territério paggjgonforme artigo 22° n.° 1 al. c) do EBF.

E excluido de tributacéo, o saldo quando positivioeeas mais-valias e menos-valias
provenientes da alienagdo de acglOes detidas dunaaite de 12 meses, excepto quando
obtidos por Fundos de investimento mistos ou feahate subscricdo particular, de acordo
com o artigo 22° n.° 16 do EBF.

Relativamente a Accdes emitidas por entidades nésidBntes, mas que exista
convencao para eliminar a dupla tributacdo, poraregs mais-valias mobiliarias sdo apenas
tributadas no Estado de residéncia. Caso ndo vigoneeconvencao com o Estado da fonte, o
FIM tem direito a um crédito de imposto, que cqroggie ao imposto pago no estrangeiro ou
ao imposto calculado nos termos do artigo 22° dd-,E@os dois o menor, conforme
estabelecido no artigo 22° n.° 15 do EBF.

3.1.3.0brigacdes

As obrigagbes sdo valores mobiliarios represemstide uma parte de um
empréstimo contraido por uma empresa ou entidade {los investidores e tém uma duragéo
limitada. Os detentores das obrigagfes (Obrigastias) tém direito ao reembolso do capital
na respectiva data de maturidade e periodicamertiebera juros, se estes tiverem sido
acordados. Consoante os tipos de obrigacdes, ncentonda emissdo séo fixados o valor
nominal, prazo de empréstimo, existéncia e peridaite do pagamento de juros e taxa de
juro aplicavel — fixa ou variavel.

Existem dois grandes tipos de emitentes, os Esi@ivgla Publica) e as empresas
privadas.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectemdabrigacdes, os seguintes
rendimentos:

Juros e outras remuneracoes;
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Ganhos e Perdas resultantes da transmissdo ones®brigacoes,

gualificados como mais-valias e menos-valias.

3.1.3.1. Pessoas Singulares Residentes

Os juros e outras remuneragdes sao consideradtismetos de capitais, nos termos
do artigo 5° n.°2 al. c) do CIRS.

Nas Obrigacdes emitidas por entidades Residergtes eendimentos estéo sujeitas a
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa dég2d, de acordo com o artigo 71° n.°1 al. b) do
CIRS. Atendendo a situacdo tributaria do sujeitcssp@, este podera optar pelo
englobamento deste rendimento, situacao pela gqedéacao tera a natureza de impostos por
conta, nos termos do artigo 71° n.°6 do CIRS.

Nas Obrigacdes emitidas por entidades ndo Resglemderendimentos de capitais
estdo sujeitos a retencéo na fonte a titulo definit taxa de 21,5%, sobre os rendimentos
iliquidos, no momento em que forem pagos ou colosaddisposi¢céo do titular residente em
territorio portugués por entidades residentes rtesti#drio, nos termos do artigo 71° n.° 2 do
CIRS. Quando pagos ou colocados a disposicao senmiediacdo de entidades residentes,
ndo ha lugar a retencédo e a tributacéo é efectuaaea especial de 21,5%, salvo opc¢ao por
englobamento, conforme artigo 72° n° 5 e 7 do CIR8a atenuacdo da dupla tributacdo
internacional, a lei permite um crédito de imposadativo ao imposto suportado no
estrangeiro nas condicdes previstas no artigo 81CIRS. Desta feita, se existir convencéo
para evitar dupla tributacéo (CDT) celebrada eRteugal e o Estado da fonte, o crédito de
imposto por dupla tributagdo ndo ultrapassa o imoppsgo no Estado de residéncia da
sociedade emitente dessas obrigacdes nos tern@@idTaQuando com o Estado da fonte ndo
exista convencgdo para eliminagdo de dupla tribotagasujeito passivo tem direito a um
crédito de imposto que corresponde ao imposto pagestrangeiro ou a fraccdo de IRS, dos
dois 0 menor.

Nas obrigacdes de cupéo zero, o rendimento reseiltendiferenca entre o valor de
reembolso e o preco de emissdo € qualificado candimento de capitais (e ndo mais-
valias) para efeitos de tributacdo em sede de #eSdo objecto de tributacdo a taxa de
21,5%.
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Relativamente aos ganhos e perdas resultanteardarnissdo onerosa de obrigagdes,
gualificados como mais-valias e menos-valias s@sideradas Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigo 102 @P b) do CIRS.

O saldo positivo entre as mais-valias e as menkssveesultantes da alienacéo de
obrigacdes, sdo tributadas em IRS a taxa espeeidD#h, salvo op¢éo pelo englobamento,
conforme artigo 72°n.° 4 e 7 do CIRS.

Tratando-se de mais-valias realizadas de obrigad@esicro e pequenas emprédas
nao cotadas nos mercados regulamentados ou ndameguiado da bolsa de valores, o artigo
43° n.° 3 do CIRS, prevé que quando o saldo sejgivmé apenas considerado em apenas
50%.

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio fisaalapos pequenos investidores,
em gue isenta de tributagc&o, até ao valor anuab@®, o saldo positivo entre mais-valias e
menos-valias de obrigacdes.

Nas Obrigagbes emitidas por entidades ndo Resglemi@&s que exista convencao
para eliminar a dupla tributacdo, por regra, as+malias mobiliarias sdo apenas tributadas no
Estado de Residéncia. Caso o Estado da fonte nBa t®nvencao para eliminagéo de dupla
tributacdo, o sujeito passivo tem direito a um itoéde imposto, que corresponde ao imposto
pago no estrangeiro ou a frac¢éo de IRS, dos doisrwor, conforme estabelecido no artigo
81° do CIRS.

Atendendo a situacdo tributaria do sujeito passieste podera optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo dasemmaenos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos segyiatdendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nesseandeisAs menos-valias de obrigacdes
de entidades domiciliadas numa jurisdicdo sujeitarma regime fiscal claramente mais
favoravel ndo podem ser deduzidas as mais-valiidasb conforme artigo 43°, n.° 5 do
CIRS.

3.1.3.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Os juros e outros rendimentos de capitais de Ofiiegm emitidas por entidades
Nacionais, quando pagos ou colocados a disposg@ond-undo de Investimento Mobiliario,
séo tributados autonomamente por retencao na éotitelo definitivo, a taxa de 21,5% como

se desses rendimentos fossem titulares pessoasas@gjresidentes em territorio portugués,
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conforme artigo 71° n.° 1 al. b) do CIRS, por reséisdo artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF. Nas
Obrigacdes emitidas por entidades ndo Residenéesha lugar a retencdo nos termos do
artigo 71° do CIRS. Estes rendimentos sédo tribgtadoforma autonoma a taxa de 20% sobre
0 montante total liquido obtido em cada ano, conéartigo 22° n.° 1 al. b) do EBF. Para

atenuacao da dupla tributacdo internacional, pdenite um crédito de imposto relativo ao

imposto suportado no estrangeiro nas condi¢cdessprswno artigo 22° n.° 15 do EBF. Desta
feita, se existir convengado para evitar dupla tabéo (CDT), que ndo exclua o ambito dos
FIM, celebrada entre Portugal e o Estado da residéia entidade emitente, o crédito de
imposto por dupla tributagdo ndo ultrapassa o itopgmgo no Estado da fonte do

rendimento, nos termos da CDT.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, él@ixlo de tributacdo, o saldo
quando positivo entre as mais-valias e menos-vplagenientes da alienacdo de obrigacdes,
excepto quando obtidos por Fundos de investimengios ou fechados de subscricdo
particular, de acordo com o artigo 22° n.° 16 d&EB

Relativamente a Obrigacdes emitidas por entidadesResidentes, mas que exista
convencgdo para eliminar a dupla tributacdo, porare@s mais-valias mobiliarias sédo apenas

tributadas no Estado de residéncia.

3.1.4.Unidades de Participacdo em Fundos de Investiment®IC’s)

Os Fundos de Investimento, conforme definido ndtelp2™, sdo organismos de
investimento colectivo, dotados ou ndo de persdadé juridica, que resulta da agregacao e
aplicacdo de poupancas de entidades individua@eetivas e que sdo geridas, como se de
uma carteira individual de investimento se tratas®lo em conta a politica de investimento
definida para o mesmo.

Os investidores que investem em fundos sdo designaar “Participantes” e cada
participante é titular de uma parte do capital wledd, isto €, € detentor de um determinado
namero de unidades de participacao ou UP’s.

Os investidores podem obter da aplicagéo efectead&undos de Investimento, os
seguintes rendimentos:

" Exclusdo apenas quando saldo positivo, em caserdeegativo, 0 mesmo deduz-se ao saldo positiadp
entre as mais e menos valias mobiliarias.
2 para uma abordagem mais completa e alargada,lzorseapitulo 2 sob o tenfaundos de Investimento
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Distribuicdo de rendimentos e resgate de UP’s;
Ganhos e Perdas resultantes da transmissao oragob#®’s, qualificados

como mais-valias e menos-valias.

3.1.4.1. Pessoas Singulares Residentes

Os rendimentos de unidades de participagdo em Butheldnvestimento, incluindo
os rendimentos obtidos com o resgate das unidasanticipacdo, sdo ganhos qualificados
de rendimentos de capitais, de acordo com o &stigs 2 al. j) do CIRS.

No que diz respeito aos Fundos de Investimento titois®s de acordo com a
legislacdo nacionaf, estes rendimentos gozam de isencdo de IRS, sgigdo pelo
englobamento, conforme estabelecido no artigo 222 mlo EBF. Sendo realizada a opgéo
pelo englobamento, o imposto retido ou devido aeinflo Fundo de Investimento, na
proporcdo das unidades de participacdo, assumii@ezre de imposto por conta, podendo o
titular deduzir 50% dos lucros de partes sociaisnmorados nos rendimentos distribuidos.

Nos Fundos de Investimento domiciliados no estianges rendimentos, quando
distribuidos ou colocados a disposi¢éo do titudaidente, estdo sujeitos a retengdo na fonte
definitiva a taxa de 21,5%, nos termos do artigh 7.2 2 do CIRS. Atendendo a situagéo
tributaria do sujeito passivo, este poderd optlr peglobamento deste rendimento, situacdo
pela qual a retencéo tera a natureza de impostosopta, nos termos do artigo 71° n.° 6 do
CIRS. Quando estes rendimentos, forem pagos ogamids a disposicdo sem intermediacao
de entidades residentes, ndo ha lugar a qualqtemcé® e a tributacdo é efectuada por
englobamento, conforme definido no artigo 15° nedrtigo 22° n.° 3 a contraria, ambos do
CIRS.

Relativamente aos ganhos e perdas resultantesadamissdo onerosa de UP’s,
gualificados como mais-valias e menos-valias s@siderados Incrementos Patrimoniais, de
acordo com o artigo 9°n.° 1 al. a) e artigo 199.ml. b) do CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e asomevalias resultantes da
transmissdo onerosa de unidades de participac@isghutado de forma auténoma a taxa
especial de 20%, salvo opgéo pelo englobamentdoroa estipulado no artigo 72°n.°4 e 7

do CIRS. Atendendo a situacdo tributaria do sujgitssivo, este podera optar pelo

13 para uma abordagem mais completa e alargada,lzorseapitulo, ver capitulo 2.3.1.2.1.
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englobamento destes rendimentos. Se o saldo dasemmaenos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos segyiatdendo ser deduzido aos rendimentos

com a mesma natureza que venha a apurar nessesdsis

3.1.4.2. Fundo de Investimento Mobiliario

No que diz respeito aos rendimentos de unidadepadicipacédo de Fundos de
Investimento constituidos de acordo com a legislagécional, estes gozam de isencdo de
IRS.

Nos rendimentos de Fundos de Investimento dondoiano estrangeiro, ndo ha
lugar a retencao nos termos do artigo 71° do CHR&s rendimentos séo tributados de forma

auténoma a taxa de 20%, conforme artigo 22° n.°d) do EBF.

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, W®@gositivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sédo sugitdisutacdo autbnoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria sesdessgimentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territério portugués,aromé artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.

3.1.5.Certificados

Os Certificados, genericamente, sao valores mob&ia habitualmente
transaccionados em bolsa, que tém uma duracéadiené atribuem aos investidores o direito
a receber o valor do activo subjacente e ndo aedifa entre o valor inicial e o valor final.
Contudo, pode ser estabelecido pelo emitente unitelimédximo dos ganhos que cada
investidor pode obter, uma garantia de recebimdatwalor minimo e/ou o valor do activo
subjacente ndo seja apurado num Unico momentoemakferentes momentos no tempo.

O rendimento obtido com a transacgdo de certifisadepende totalmente da
evolucdo do activo subjacente e o investidor pods@erar pela data de vencimento do
certificado ou vendé-lo a qualquer momento.

Os investidores podem obter da aplicacido efecteadaertificados, os seguintes
rendimentos:

Ganhos qualificados como capitais;

Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias esnealias.
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3.1.5.1. Pessoas Singulares Residentes

Nos certificados que garantam ao titular o diraiteceber um valor minimo superior
ao valor de subscri¢do, a diferencga positiva, qoandsta, entre valor minimo garantido e o
valor de reembolso, é considerado como rendimatgaspitais, nos termos do artigo 5° n.°2
al. r) do CIRS.

Desta forma, estes rendimentos estédo sujeitogacdd na fonte a titulo definitivo, a
taxa de 21,5%, de acordo com o artigo 71° n.°byaldo CIRS. Atendendo a situagéo
tributaria do sujeito passivo, este poderd optlr peglobamento deste rendimento, situacdo
pela qual a retencdo tera a natureza de impostosopta, nos termos do artigo 71° n.°6 do
CIRS.

Os certificados que garantam ao titular o direite@ber um valor minimo superior
ao valor de subscricdo, devem ser tratados comdufm® de divida, logo na alienacéo
apuram-se também mais ou menos valias que sadattdslI de acordo com as regras

aplicaveis as obrigacdes.

Os ganhos e perdas resultantes das restantes @geratativas a certificados (sem
direito a receber valor minimo de garantia), s&wsitterados como Incrementos Patrimoniais,
de acordo com o artigo 9° n.°1 al. a) e artigon10? al. g) do CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e asomevalias resultantes de
operacgOes relativas a certificados, é tributaddodea autbnoma a taxa especial de 20%,
salvo op¢do pelo englobamento, conforme estipulaacartigo 72° n.° 4 e 7 do CIRS.
Atendendo a situagdo tributaria do sujeito passesie podera optar pelo englobamento
destes rendimentos. Se o saldo das mais e menas-dal ano for negativo, este podera ser
reportado para os dois anos seguintes, podendiederido aos rendimentos com a mesma
natureza que venha a apurar nesses dois anos. Aasiwalias de certificados, quando a
contraparte das operacdes se encontre domiciliaia fjurisdicdo sujeita a um regime fiscal
claramente mais favoravel ndo podem ser deduzelasais-valias obtidas, conforme artigo
43° n.°5do CIRS.
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3.1.5.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, farénca positiva, quando exista,
entre o valor minimo garantido e o valor de reesmadlos certificados esta sujeito a retencao
na fonte a titulo definitivo, a taxa de 21,5%, coseodesses rendimentos fossem titulares
pessoas singulares residentes em territorio padsjgeonforme artigo 71° n.° 1 al. b) do
CIRS, por remissao do artigo 22° n.° 1 al. a) d&6.EB

Os ganhos e perdas resultantes das restantes @geratativas a certificados (sem
direito a receber valor minimo de garantia), sadalifitados como mais-valias e menos
valias. O saldo positivo apurado entre as maissai menos-valias em cada ano sao sujeitas
a tributacdo autébnoma, a taxa de 10%, nas mesmag;6es em que se verificaria se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulareeréss em territdério portugués, conforme
artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF. Os certificados gaeantam ao titular o direito a receber um
valor minimo superior ao valor de subscricdo, degemtratados como produtos de divida,
logo havendo exclusdo de tributacdo do saldo qupondiivo entre as mais-valias e menos-
valias, excepto quando obtidos por Fundos de iiaesto mistos ou fechados de subscri¢cao
particular, de acordo com o artigo 22° n.° 16 d&£B

3.1.6.Warrants Autbnomos

Os Warrants Autbnomos séo valores mobiliarios astaem bolsa, indexados a
activos negociados em mercados organizados, cojagio e comportamento depende da
evolucdo desses mesmos activos. O titular do wateam o direito, mas nédo a obrigagdo, de
comprar Call Warran) ou de venderRut Warran} o activo subjacente numa, ou até uma
determinada data a um pregco estabelecido & pafpideco de exercicio) e mediante o
pagamento de um prémio. O detentor de um warrantexerce o direito se lhe for
financeiramente favoravel.

A remuneracéo obtida com a transaccdo de warrapesnde muito da evolugéo do
activo subjacente e da possibilidade deste cobrimém o prémio pago inicialmente pela sua
aquisicao.

Os investidores podem obter da aplicagdo efectwdawarrants, os seguintes

rendimentos:

14 Exclus&o apenas quando saldo positivo, em caserdeegativo, o0 mesmo deduz-se ao saldo positiv@aedp
entre as mais e menos valias mobiliarias.
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Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias esnealias.

3.1.6.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos e perdas qualificados como mais-valraer@s-valias sdo considerados
Incrementos Patrimoniais, de acordo com o artigo.@P al. a) e artigo 10° n.° 1 al. f) do
CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e asomevalias resultantes de
operac0des relativas a warrants, é tributado dedautbnoma a taxa especial de 20%, salvo
opcao pelo englobamento, conforme estipulado ngoar2°® n.° 4 e 7 do CIRS. Atendendo a
situacdo tributaria do sujeito passivo, este podepdar pelo englobamento destes
rendimentos. Se o saldo das mais e menos-valiaandofor negativo, este podera ser
reportado para os dois anos seguintes, podendiederido aos rendimentos com a mesma
natureza que venha a apurar nesses dois anos. Assiwaliias de warrants, quando a
contraparte das operacdes se encontre domiciliaia fjurisdicdo sujeita a um regime fiscal
claramente mais favoravel ndo podem ser deduzglasads-valias obtidas conforme artigo
43° n.°5do CIRS.

3.1.6.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, W®gositivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano séo sugitdisutacdo autonoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria sesdess#imentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territério portugués,aromé artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.

3.1.7.Swaps

Os Swaps sao instrumentos financeiros derivadascieetps no mercado a prazo.

Em termos genéricos, o contrato Swap é um contitaéwés do qual duas partes se
comprometem na realizacdo de troca de posicoelgasie/ou financeiras entre elas, durante
um determinado periodo de tempo. S&o produtosatkrs/assentes em contratos que podem
ser de moeda, activos financeiros ou commodities.

Os contratos de Swap mais conhecidos e normalmélitados, sao:
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Swaps Taxa de Juro (Interest Rate Swap),

Swaps Taxa de Cambio (Currency Swap).

A remunerac@o obtida com a transaccdo de Swapsdiepauito da estratégia
definida pelo investidor, podendo este utilizaesdhstrumentos financeiros para cobertura
de risco ou para fins especulativos. Dada a corngade associada a cobertura de risco
(mercado, cambial, etc.), irA apenas ser abordalaesultados que se podem obter
isoladamente num contrato deste género, tendo emta com investimento de cariz
especulativo.

Os investidores podem obter da aplicacdo efectiadaSwaps, 0s seguintes
rendimentos:

Ganhos e Perdas decorrentes da diferenca entedagedadas, qualificados

como capitais.

3.1.7.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos decorrentes de operacdes de Swaps dedexXaros e cambiais, sédo
considerados rendimentos de capitais, nos termastim 5° n.° 2 al. q) do CIRS. Por sua
vez, as perdas nao relevam para a categoria Endementos, sendo considerado apenas a
diferenca positiva entre as taxas acordadas.

Desta forma, os ganhos estéo sujeitos a retenctmtgaa titulo definitivo, a taxa de
21,5%, de acordo com o artigo 71° n.°1 al. ¢c) de@SCIAtendendo a situagao tributaria do
sujeito passivo, este podera optar pelo englobamdggte rendimento, situacao pela qual a

retencdo terd a natureza de impostos por contdermoses do artigo 71° n.°6 do CIRS.

3.1.7.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliariogashos decorrentes de operagdes
de Swaps estdo sujeitos a retencdo na fonte a tiafinitivo, a taxa de 21,5%, como se
desses rendimentos fossem titulares pessoas siegulesidentes em territério portugués,

conforme artigo 71° n.° 1 al. c) do CIRS, por resddsdo artigo 22° n.° 1 al. a) do EBF.
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Nos ganhos das operacdes de Swaps celebradas ctienomnao residente, ndo ha
lugar a retencao nos termos do artigo 71° do CHR&s rendimentos séo tributados de forma

auténoma a taxa de 20%, conforme artigo 22° n.°d) do EBF.
Por sua vez, as perdas decorrentes da diferengataras acordadas, ndo relevam

para efeitos fiscais, o que faz com que este tgp@mbdutos, comparativamente a outros

instrumentos financeiros (ex. Opgdes), ndo sejaonatiactivo do ponto de vista fiscal.

3.1.8.Contrato de Futuros e Contrato de Opcoes

Os contratos de Futuros e os contratos de Opcéesjnstrumentos financeiros
derivados negociados no mercado a prazo.

Os contratos de Futuros, sdo contratos celebrados duas partes para a compra ou
venda de determinado produto/bem, com uma quawmtidéel pré-definida, numa certa data
futura a um preco determinado pelo mercado (pregard). Relativamente ao activo
subjacente ao contrato, este pode ser tangivel.-meeda, commodities, ac¢cdes — ou
intangivel — ex. taxas de juro, indices bolsistas.

Os contratos de Opc¢des, genericamente sdo condrgieal a uma entidade confere a
outra, o direito de comprarcdll option) ou vender gut optio) um determinado activo
financeiro (activo subjacente), numa dada quanéidadma determinada data futura a um
preco pré-estabelecido (preco de exercicistade). Nas opcdes, a compra ou venda de um
activo é opcional, cabendo ao comprador decidiaskaver transac¢ao ou nao.

Esta & uma das principais diferencas entre as spedi@uros, pois nos contratos de
futuros, o comprador e o vendedor estdo vinculadasumprimento do contrato na respectiva
data (ganho de um é a perda do outro), enquantopt@®s, o comprador ndo é obrigado ao
cumprimento do contrato na data de vencimento, cagoeco do activo subjacente néo
favoreca o titular da opgéo.

A remuneracdo obtida com a transac¢do de Futurgp@e3 depende muito da
estratégia definida pelo investidor, podendo estzar estes instrumentos financeiros para
cobertura de risco ou para fins especulativos. adamplexidade associada a cobertura de
risco (mercado, cambial, etc.), irA apenas serdaloor os resultados que se podem obter
isoladamente num contrato deste género, tendo emta com investimento de cariz

especulativo.
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Os investidores podem obter da aplicacdo efectwsdaFuturos e Opcgles, 0s
seguintes rendimentos:

Ganhos e Perdas qualificados como mais-valias esnealias.

3.1.8.1. Pessoas Singulares Residentes

Os ganhos e perdas qualificados como mais-valiasres-valias sdo considerados
Incrementos Patrimoniais, de acordo com o artign.2P al. a) e artigo 10° n.° 1 al. e) do
CIRS.

O saldo anual positivo entre as mais-valias e asomevalias resultantes de
operagOes relativas a contratos de Futuros e Opedebutado de forma autbnoma a taxa
especial de 20%, salvo opg¢ao pelo englobamentdoroa estipulado no artigo 72°n.4 e 7
do CIRS. Atendendo a situagdo tributaria do sujgitssivo, este poderd optar pelo
englobamento destes rendimentos. Se o saldo dasemmaenos-valias do ano for negativo,
este podera ser reportado para os dois anos segyiatdendo ser deduzido aos rendimentos
com a mesma natureza que venha a apurar nesseandsisAs menos-valias de futuros e
opcdes, quando a contraparte das operagfes serendomiciliada numa jurisdicdo sujeita a
um regime fiscal claramente mais favoravel ndo poder deduzidas as mais-valias obtidas

conforme artigo 43°, n.° 5 do CIRS.

3.1.8.2. Fundo de Investimento Mobiliario

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, W®@gositivo apurado entre as
mais-valias e menos-valias em cada ano sédo sugitdisutacdo autbnoma, a taxa de 10%,
nas mesmas condi¢cdes em que se verificaria sesdessgimentos fossem titulares pessoas

singulares residentes em territério portugués,aromé artigo 22° n.° 1 al. ¢) do EBF.
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3.2. Resumo geral das taxas de tributacdo dos Instrumeos e Produtos

Financeiros

Apés apresentacdo nos capitulos anteriores dasiigiefs e do respectivo
enquadramento fiscal de diversos instrumentos @upos financeiros, em termos genéricos
sera agora apresentado uma tabela esquema ressntaxda de tributacdo nesses mesmos
produtos, tendo em consideracdo, Unica e excluginten as taxas liberatorias aplicadas.

Serdo igualmente incluidas as taxas em vigor erd.201

Tabela 4: Resumo taxas de tributacdo dos instruosenprodutos financeiros

Sujeito Passiwo Singular

Fundos de Investimento Mobiliario

2011 2012 2011 2012
3.1.1. Depositos Bancérios
yuros’ae apicagoes a prazb e’ aeposrno Tt zio% U5, W Z15% ~25,U%
3.1.2. Accbes
Accdes Nacionais
Dividendos 21,5% 25,0% 21,5% 25,0%
Mais-Valias (< 12 meses) 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
Mais-Valias (>= 12 meses) 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
AccOes Estrangeiras
Dividendos 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
Mais-Valias (< 12 meses) 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
Mais-Valias (>= 12 meses) 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
3.1.3. Obrigacdes
Obrigacdes Nacionais
Juros e Rendimentos de Titulos de Divida 21,5 25,0% 21,5% 25,0%
Mais-Valias 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
Obriga¢des Estrangeiras
Juros e Rendimentos de Titulos de Divida 21,5 25,0% 20,0% 20,0%
Mais-Valias 20,0% 25,0% 0,0% 0,0%
3.1.4. Unidades de Participagdo em Fundos de ilmeesd (OIC’s)
OIC's Nacionais
Distribuicdo de rendimentos e resgate de UP’s 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mais-Valias 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
OIC's N&o Nacionais
Distribuicéo de rendimentos e resgate de UP’'s 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
Mais-Valias 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
3.1.5. Certificados
Ganhos qualificados como capitais 21,5%) 25,09 1,5% 25,0%
Mais-Valias 20,0% 25,0% 10% /0,004 21,5%/0,0%
3.1.6. Warrants Autbnomos
Mais-Valias 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
3.1.7. Swaps
Ganhos qualificados como capitais 21,5%) 25,09 1,5% 25,0%
Ganhos qualificados como capitais (IF Naddrete) 21,5% 25,0% 20,0% 20,0%
3.1.8. Contrato Futuros e Contrato Opgoes
Mais-Valias 20,0% 25,0% 10,0% 21,5%
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4. Estudo do Caso
4.1. Abordagem e Metodologia

Tendo como base tudo o que foi descrito neste estuds objectivos definidos
inicialmente, o presente capitulo pretende demanstie uma forma directa e metddica, as
vantagens ao nivel fiscal da gestdo discriciondgacarteiras através de um Fundo de
Investimento Mobiliario ao invés da gestéo disondria de carteiras tradicional.

O método utilizado para apresentacdo destas megamiagens, ir4 consistir na
avaliacdo do impacto fiscal nos rendimentos obtieims2011 por um investidor particular
(sujeito passivo singular residente no continenie gptenha rendimentos fora do ambito de
uma actividade empresarial ou profissional), tetmmo base referencial dois cenérios:

Rendimentos obtidos através do investimento dineatmercado;
Rendimentos obtidos através de um Fundo de InvestonMobiliario

(enquanto fundo aberto).

Para este efeito, sera tido em conta uma carteiiawkstimentos mobiliarios de 1
milhdo de euros, que ira gerar rendimentos e qu&osenquadrados de acordo com 0s
cenarios acima descritos. Esta carteira de investing sera constituida por alguns dos
instrumentos financeiros apresentados anteriormenterd em conta activos, cotacdes e
eventos financeiros (distribuicédo de dividendogjgmaento de juros e outros rendimentos)
reais. Apdés o enquadramento fiscal dos diversosimamntos, realizar-se-4 uma analise
comparativa de ambos o0s cenarios.

Na seleccdo dos activos para constituicdo destairearforam tidos em conta as
classes de activos geralmente utilizadas na gdi&éacionaria.

Tendo como propdésito uma analise mais coerentécergk do impacto fiscal nos
resultados, em nenhum dos cenéarios serdo considergdaisquer tipos de custos
normalmente associados a estes investimentos, s&garde transaccao ou de gestao.

Para simplificacdo da andlise dos resultados, p& t5ddo em conta a opcao por
englobamento dos diversos rendimentos.

Esta carteira sera totalmente construida com odgrapde abranger o méximo de
realidades possiveis e tendo em conta os objed®fisidos. As aplicagdes desta carteira de

investimentos ndo devem ser analisadas tendo eta owdelos estratégicos de investimento
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ou modelos de risco. Uma vez mais, trata-se dalssngonstrucdo de uma carteira de

investimentos que pretende cumprir com o0s objestpreviamente definidos.

4.2. Apresentacdo doCase-Study

O objectivo da carteira de investimento é o deeafr uma solugdo de investimento
de risco intermédio, tendo em conta classes deoaati estilos de investimento equilibrado.

A alocacédo de activos é feita tendo como base féeérecia os sectores financeiro,
energético e matérias-primadammoditiel

A carteira investe directamente ou indirectamemte agtivos de forma a ter um
portfolio diversificado, podendo investir em todas classes de activos, como acgoes,
obrigacdes e matérias-primas. Derivados, podenutiemados como cobertura de risco ou
como investimento alternativo ao activo subjacente.

Em termos conceptuais e objectivos, o0 modelo deagéo de activos da carteira € a

seguinte:

Figura 6: Modelo de alocagéo de activos

MODELO GENERICO

ACCOES 25.0%
OBRIGACOES 35.0%
FUNDOS TESOURARIA 25.0%
MATERIAS PRIMAS 5.0%
LIQUIDEZ 10.0%

100.0%

Tendo presente o modelo de alocagédo referido antegnte, a carteira de
investimento, apresentava a seguinte constituigébogizacdo a 1 de Janeiro de 2011 (pagina

seguinte).
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Tabela 5: Valorizacé@o da Carteira de Investimertala Janeiro de 2011

MOEDA QUANTIDADE DA‘TZE_ PRI?C(‘)_ COTACAO VALIA JURO DECORRIDO TOTAL (EUR)
ACTIVO AQUISICAO AQUISICAO POTENCIAL (EUR) (EUR)

ACCOES 29 QRS N0y MRS ou 21 2% 50
Banco Comercial Portugués PTBCPOAMO0007 EUR 5.000,00000 04-08-2010 0,64320 0,54010 -515,50 0,00 2.700,50 0,3%
BNP Paribas FR0000131104 EUR 1.000,00000  14-05-2010 47,97000 47,61000 -360,00 0,00 47.610,00 4,8%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.500,00000 29-11-2010 37,12000 39,10000 2.970,00 0,00 8.699,00 5,9%
EDP PTEDPOAMO009 EUR 5.000,00000 26-11-2010 2,47200 2,49100 95,00 0,00 12065  1,3%
Galp, SGPS PTGALOAMO009 EUR 5.000,00000 07-05-2010 10,69000 14,34000 18.250,00 0,00 71.700,00 7,2%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 1.500,00000 15-09-2010 12,14500 14,34000 3.292,50 0,00 1.510,00 2,2%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000 29-06-2010 4,66400 5,76800 5.520,00 0,00 841800 2,9%
REN, SGPS PTRELOAMO008 EUR 2.000,00000 25-10-2010 2,68000 2,58000 -200,00 0,00 5.160,00 0,5%

OBRIGAGOES -6.351,30 3.789,84 128.372,40  13,2%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010  EUR 45.000,00000  23-04-2010 101,03800 85,66500 -6.917,85 1.771,88 38.549,25 3,9%
CGD 5,125% 02/2014 PTCG1LOMO0007 EUR 45.000,00000 29-11-2010 91,284000 92,537000 563,85 2.017,97 41.641,65 4,2%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO000  EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 107,070000 2,70 0,00 184850 4,8%

OICVM - OBRIGA(;()ES 1.367,99 0,00 227.064,00' 22,7%
BlueBay Investment Grade Bond Fund LU0179826135 EUR 8000000 14-12-2010 135,710010 136,640000 743,99 ,000 109.312,00 11,0%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000 147,190000 624,00 ,00 0 117.752,00 11,8%

OICVM - TESOURARIA . 298,49 0,00 253.980,30 _ 25,4%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 115,679700 103,20 0,00 115.679,70 11,6%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10@000 18-10-2010 13.810,530270 13.830,059570 195,29 0,00 138.300,60 13,9%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 " 0,0%
Crude Oil Future - Usb 6,00000 31-12-2010 91,380000 91,380000 0,00 ,000 0,00 0,0%
Gold 100 Future - Usb 2,00000 31-12-2010 1.421,400000  1.421,400000 0,00 0,00 0,00 0,0%
Euro Forex Currency Future - Usb 4,00000 31-12-2010 1,336400 1,336400 0,00 00,0 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 138.167,96' 13,8%

Conta Corrente EUR 67.129,30000 67.129,30 6,7%
Conta Margem - Crude Oil Future UsbD 48.000,00000 35.893,22 3,6%
Conta Margem - Gold 100 Future usb 15.000,00000 11.216,63 1,1%
Conta Margem - Euro Forex Currency Future Usb 32.00M0000

23.928,81 2,4%

3.789,84

1.000.000,00
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Consideracdes Gerais:
As obrigagbesCGD 5,125% 02/2014foram adquiridas com cupéo ja a
decorrer, pelo que se considera que o imposto dpueferente aos juros
entre 19/02/2010 e 29/11/2010 se encontram regatios, conforme
definido no artigo 12°-A do Decreto-Lei 42/91;
As obrigacdesRen Float 12/2013sdo obrigacdes com rendimento variavel.
O montante do cupéo é definido 2 dias antes dpagamento, em funcéo do
rating atribuido a data pelas agéncBimndard&Poor’'se Moody'’s (spreads
definidos no prospecto);

Os contratos Futuros liqguidam valias diariamenter#ta corrente.

Durante o ano de 2011 ocorreram 0s seguintes everdperacoes:

18/01/2011 — Resgate de 400 UP’s do fundo de awmigrsBlueBay Investment

Grade Bond Fun@o preco de 136.33 por UP;

18/01/2011 — Venda (transmissao onerosa da posigadlercado Secundario) de

400 UP’s do fundo de obrigagoBiieBay Investment Grade Bond Fueml prego de
136.33 por UP;

20/01/2011 — Subscricdo de 400 UP’s do fundo dégabdesUBAM Corporate

Euro Bondao preco de 146.54 por UP;

27/01/2011 — Compra de 45.000 obrigagBesrobras 5,375% 27/01/202Ho prego

de $ 101,169 por obrigacao;

19/02/2011 — Pagamento de cupéo da obrig&¢id 5,125% 02/2014

19/02/2011 — Venda de 45.000 obrigac@sD 5,125% 02/20140 prego de

97.726 por obrigacao;

23/04/2011 — Pagamento de cupédo da obrigB€i® 5,625% 04/2014

12/05/2011 - Distribuicdo de dividendos refererisesaccbesRENa 0,168 por

accao;

13/05/2011 — Distribuicdo de dividendos refererdassaccoe€DP a 0,17 por

accao;

20/05/2011 — Venda de 5.000 ac¢B&P ao preco de 0,5145 por accao;

25/05/2011 — Distribuicdo de dividendos referediesiccOe8NP Paribasa 2,10

por acgéo (Taxa da CDT de 15%));
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01/06/2011 — Distribuicdo de dividendos referedieaccde®eutsche Bank A@
0,75 por accao (Taxa da CDT de 15%);

22/06/2011 — Venda de 1.000 accB@&& Paribasao preco de 53,34 por accéo;
28/06/2011 — Distribuicdo de dividendos refererdesaccdessalp a 0,14 por
accao;

30/06/2011 — Venda de 6.500 accGedp ao preco de 16,45 por acgéo;
04/08/2011 — Venda de 500 accdesutsche Bank AGo preco de 33,88 por
accao;

21/11/2011 — Compra de 3 contratos de S&P 500 Euwor preco de $ 1.190,70
(Margem por contrato de $ 20.000,00);

10/12/2011 — Pagamento de cupdo da obrig&&o Float 12/2013- cupado de
7,875%(cupao definido em funcdo da descidaateng verificada em 2011);
12/12/2011 — Compra de 5.000 ac¢Geadp ao preco de 11,255 por acgao;
12/12/2011 — Compra de 2.000 ac¢@esutsche Bank A@o prego de 27,97 por
accao.

Tendo em conta o regime fiscal aplicavel ao IndestiParticular (SPPSR) e ao
Fundo de Investimento, pretende-se:
Apuramento da tributagcdo dos rendimentos obtidoande o ano de 2011,
Valorizagdo da carteira de investimentos a 31/12/20
Apuramento da Taxa de Rendibilidade BtumLiquida®;
Apuramento da Taxa de Tributacdo Efectiva

!> Taxa de Rendibilidade Bruta = Rendimentos Brutos Recebidos/Capititial)*100 2
' Taxa de Rendibilidade Liquida = [[Rendimentos Brutos RecebidosImpostos Pagos)/Capital Inicial]*100
(3

" Taxa Efectiva de Tributagdo = (mpostos Liquidados/ Rendimento Bruto Recebido)*100 4)

54



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

4.2.1.Investidor Particular (SPPSR)

O Investidor Particular enquanto sujeito passivo pessoa singular resident
territorio portugués, é tributado sobre a univédsale dos seus rendimentos, incluindo os
obtidos fora do territério portugués, de acordo @oantigo 15° n.° 1 do CIRS.

Considerando este investidor como residente enitGigor portugués, que obtém
rendimentos fora do ambito de uma actividade coialeriodustrial ou agricola, no ano de
2011, este obteve rendimentos qualificados comadiRemtos de Capitais e rendimentos
qualificados como Incrementos Patrimoniais (mal&sanobiliarias).

De acordo com o artigo 10° n.° 1 al. b) do CIR& &westidor realizou as seguintes

mais e menos valias da alienagédo onerosa de gariss e de outros valores mobilirios:

Tabela 6: Alienacdo onerosa de partes sociaisresoualores mobiliarios (SPPSR)

Valor Mobiliério Quatidade Data Realizacdo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢édo Valias

Acgdes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50
Galp, SGPFS DN0U  T3FU67Z2011L * 7 16,250uu St YLZSu,uu T CUTRED 2V 1V ERI0U ~337H0uu ~°28500,uu
Galp, SGPS 1500  30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-0920 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobili&rio Quatidade Data Realizacéo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢do Valias
Accdes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14052 47,97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 22010 37,12000 18.560,00 -1.620,00
Valor Mobiliério Quatidade Data Realizacéo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢do Valias
Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90
Valor Mobiliario Quatidade Data Realizacéo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢éo Valias
OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 138000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

Relativamente a instrumentos financeiros derivadosforme definido no artigo 10°

n.° 1 al. ) do CIRS obteve as seguintes mais esneiias®:

Tabela 7: Operacdes relativas a instrumentos faiese derivados (SPPSR)

Operagdes relativas a instrumentos financeiros desados Rendimento liquido
Crude Oil Future 33.915,56
Gold 100 Future 16.242,85
Euro Forex Currency Future -18.34890
S&P 500 Future 34.610,38

O artigo 72° do EBF contempla um beneficio figzala os pequenos investidores,
em gue isenta de tributagc&o, até ao valor anuab@®, o saldo positivo entre mais-valias e

menos-valias de ac¢des e obrigagdes. Logo, o sajeito a tributacdo a taxa especial de 20%

18 Relativamente aos Rendimentos Liquidos, ver Quadied/alorizacdo dos Futuros apresentado nos Anexos
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estabelecido no artigo 72° n.° 4 do CIRS é d€)7.430,79. O imposto a pagar sobre mais-
valias, é de 21.486,16.

No que diz respeito aos dividendos, estes constitum rendimento qualificado
como sendo rendimento de capitais, de acordo camigp 5° n.° 2 al. h) do CIRS. Assim,
sendo estes dividendos recebidos por intermédientidades residentes neste territério, nos
termos do artigo 71° n.° 2 do CIRS, e salvo opgdtoemglobamento, os rendimentos sé&o
tributados por retencdo na fonte a titulo definitivtaxa de 21,5%, conforme artigo 71°n.° 1 e
2 do CIRS.

Tabela 8: Tributagdo de dividendos (SPPSR)

DIVIDENDOS

Accdes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Ac¢do Dividendo Bruto Taxa CDT (15%) Retenciio (21,5%) Dividendo Liquido
BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 451,50 1.333,50
Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 241,88 714,38
Accdes Nacionais Quatidade Dividendo/Accdo Dividendorto Retencéo (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

Relativamente aos dividendos de acc¢les estrangaieasnuacao da dupla tributacao
apenas pode ser feita mediante englobamento de tdoendimentos, conforme estipulado
no artigo 81° CIRS.

Os juros de obrigagdes constituem um rendimentolifigado como sendo
rendimento de capitais, de acordo com o artigo.52ral. ¢) do CIRS. Assim, sendo estes
juros recebidos por intermédio de entidades retedemeste territdrio, nos termos do artigo
71° n.° 2 do CIRS, e salvo opgdo por englobamergorendimentos séo tributados por

retencdo na fonte a titulo definitivo a taxa dé2d,, conforme artigo 71°n.° 1 e 2 do CIRS.

Tabela 9: Tributac&o de juros de Obrigacdes (SPPSR)

JUROS

Obrigacdes Nacionais Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupio Dias cupio Juro Bruto Retencio (21,5%) Juro Liquido
BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 551,78 2.014,63

CGD 5,123%.00034 . 45000 SVM% .. 19-02-200. 29012010 LN 7 33R28,.. 02730 183855 0
REN Float 12/2013 45.000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 2.820,48

Os rendimentos relativos a unidades de participagmrendimentos qualificados de
capitais, de acordo com o artigo 5° n.° 2 al. jYalBS. Sendo estes rendimentos, pagos ou

colocados a disposicdo por entidade residente eitot® portugués, sdo sujeitos a retencéo
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na fonte a titulo definitivo a taxa de 21,5%, rersntos do artigo 71° n.° 1 e 2 do CIRS, salvo
opcao por englobamento.

Tratando-se de um OICVM luxemburgués, de acordo adegislacédo deste pais, 0s
rendimentos de OICVM’s em que o participante segidente noutro pais em que exista
CDT, esses rendimentos séo isentos, ndo havendodgsla tributacao.

Tabela 10: Tributacdo de Rendimentos de UP’s (SPPSR

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigagdes Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizaciio Data Aquisi¢cio Preco Valor Aquisi¢io Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00 0
Retengan Q1 .5%), QRN r
Rendimento Liquido 194,68

Desta forma e apoés tributacdo dos rendimentos asbtein 2011, a carteira do
Investidor Particular registou no final de 2011 uwadorizacdo liquida de imposto de
66.255,47, ou seja, obteve uma rendibilidade lmuwié 6,63%. A rendibilidade bruta da
carteira foi de 9,12%, sendo a carga fiscal respa@igor 2,49% da rendibilidade total da
carteira.

A taxa efectiva de tributacdo dos rendimentos obtieim 2011 é de 20,49%.

A valorizagdo da carteira a 31 de Dezembro de Ziicbntra-se apresentada no
Anexo A3 (ver Resumo de Tributagdo — Anexo A4).
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4.2.2.Fundo de Investimento Mobiliario

O Fundo de Investimento Mobiliario, constituido deordo com a legislacédo
nacional, € um sujeito passivo de IRC, beneficiatelaim regime especial de tributacéo que
se encontra consagrado no artigo 22° do EBF. Bt&do sobre os rendimentos obtidos como
se desses rendimentos fossem titulares pessoagasegyresidentes em territorio portugués,
com as devidas especificidades. A tributacdo dodimeentos na esfera do fundo depende da
respectiva natureza e origem, dentro ou fora didao nacional.

No ano de 2011obteve os seguintes rendimentos.

O fundo realizou as seguintes mais e menos va#aalidnacdo onerosa de partes
sociais e de outros valores mobiliarios:

Tabela 11: Alienag&o onerosa de partes sociaisresovalores mobiliarios (FIM)

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizacdo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisicdo Valias
Accdes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50
Galp, SGM> SO WUAOT20L L KIS VY] R 7242 VAV VIR VT VS S AVITY] R A VA STVVVERE LR S VAV, V] ~283V0 LU
Galp, SGPS 1.500 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobili&rio Quatidade Data Realizacdo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisi¢do Valias
Accdes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14052 47,97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 22010 37,12000 18.560,00 -1.620,00
Valor Mobiliario Quatidade Data Realizacdo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisicdo Valias
Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 41.077,80 2.898,90
Valor Mobiliario Quatidade Data Realizacdo Preco ValorRealizagdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisicdo Valias

OICMV's Obrigacdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400  18-01-2011 133000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

Relativamente a instrumentos financeiros derivadigeve as seguintes mais e
menos valia$:

Tabela 12: Operacgdes relativas a instrumentosdgiess derivados (FIM)

Operagdes relativas a instrumentos financeiros desdos Rendimento liquido
Crude Oil Future 33.915,56
Gold 100 Future 16.242,85
Euro Forex Currency Future -18.34579u
S&P 500 Future 34.610,38

De acordo com o artigo 22° n.° 1 al. c) do EBFiferehca positiva entre as mais-

valias e menos-valias obtidas em cada ano, sagadhs autonomamente a taxa de 10%.
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O artigo 22° n.° 16 do EBF, por sua vez, isentamass-valias resultantes da
alienacdo de accgOes detidas durante mais de 1 reedz alienagcéo de obrigagdes e outros
titulos de divida. Logo, o valor sujeito a tribiitag taxa especial de 10% €& d&0.861,89. O
imposto a pagar sobre mais-valias, € d086,19.

Relativamente aos dividendos de ac¢bBes emitidaempidades nacionais, quando
pagos ou colocados a disposi¢cdo de um Fundo detimento Mobiliario, séo tributados
autonomamente por retencdo na fonte a titulo diefinia taxa de 21,5% como se desses
rendimentos fossem titulares pessoas singulareeréss em territdério portugués, conforme
artigo 71° n.° 1 al. c) do CIRS, por remisséo dig@a22° n.° 1 al. a) do EBF.

No que diz respeito aos dividendos de accbes gsliras, ndo ha lugar a retencdo
nos termos do artigo 71° do CIRS. Estes dividesdostributados de forma autbnoma a taxa
de 20% sobre o0 montante total liquido obtido enacatb, conforme artigo 22° n.° 1 al. b) do
EBF. Para atenuacao da dupla tributacdo, o areg§m2 15 do EBF estipula a aplicacao de
crédito de imposto por dupla tributacéo, sendorguexisténcia de CDT, a deducédo ndo pode

ultrapassar o imposto pago de acordo com a CDT.

Tabela 13: Tributacdo de dividendos (FIM)

DIVIDENDOS

Accdes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Ac¢iio Dividendo Bruto Taxa CDT (15%) Retengio (20%) Crédito de Imposto Dividendo Liquido
BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 420,00 - 315,00 1680
Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 225,00 - 168,75 900
Acgdes Nacionais Quatidade Dividendo/Accdo Dividendorto Retencédo (21,5%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

Os juros de obrigacdes emitidas por entidades maisipquando pagos ou colocados
a disposicdo de um Fundo de Investimento Mobiljaséo tributados autonomamente por
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de524d como se desses rendimentos fossem
titulares pessoas singulares residentes em té@rportugués, conforme artigo 71° n.° 1 al. c)
do CIRS, por remisséo do artigo 22° n.° 1 al. 6.

Tabela 14: Tributacdo de juros de Obrigacdes (FIM)

JURO

Obriga¢des Quatidade Taxa de Juro Inicio cupiio Fim cupio Dias cupdo Juro Bruto Retencio (21,5%) Juro Liquido
BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 551,78 2.014,63
CGD 5,125% 02/2014 45.000 5.1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338.28, 502.73 1.835.55
REN Float 12/2013 45.000 7,8750%  10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 2.820,48

Os rendimentos relativos a unidades de participaigidundos de Investimento

domiciliados no estrangeiro, ndo ha lugar a retemg® termos do artigo 71° do CIRS. Estes
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rendimentos sao tributados de forma autbnoma ad@29%, conforme artigo 22° n.° 1 al. b)
do EBF.

Tratando-se de um OICVM luxemburgués, de acordo adegislacédo deste pais, 0s
rendimentos de OICVM’s em que o participante segidente noutro pais em que exista

CDT, esses rendimentos séo isentos, ndo havendodgsla tributacao.

Tabela 15: Tributacdo de Rendimentos de UP’s (FIM)

RENDIMENTOS DE UP'S

OICM V's Obrigagdes Quatidade Data Realizaciio Preco Valor Realizaciio Data Aquisi¢io Preco Valor Aquisi¢io Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00 2
Retenciio (20%), 49.60
Rendimento Liquido 198,40

Desta forma e ap6s tributacdo dos rendimentosasbéch 2011, a carteira do Fundo
de Investimento Mobiliario registou no final de 20dma valorizagéo liquida de imposto de
81.191,29, ou seja, obteve uma rendibilidade lmule 8,12%. A rendibilidade bruta da
carteira foi de 9,12%, sendo a carga fiscal respaigpor 1,00% da rendibilidade total da
carteira.

A taxa efectiva de tributacdo dos rendimentos obteim 2011 é de 8,25%.

A valorizagdo da carteira a 31 de Dezembro de Z8icbntra-se apresentada no

Anexo A5 (ver Resumo de Tributacdo — Anexo A6).

60



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

4.3. Analise de Resultados

Uma vez analisado o enquadramento fiscal dos resrdom obtidos na esfera do
Investidor Particular (SPPSR) e do Fundo de Inmesito Mobilidrio e respectiva influéncia
na valorizacéo e rendibilidade da carteira, coastatque apesar do principio da neutralidade
fiscal consagrado no artigo 22° do EBF, o Fundéngestimento Mobiliario apresenta uma
tributacao claramente mais favoravel, quando cotdidlo com a tributacdo do Investidor
Particular que obtém rendimentos fora do ambitoma actividade comercial, industrial ou
agricola.

Sendo escopo do presente estudo a avaliacdo doctonp@a factor fiscal na
rendibilidade de uma carteira de investimentos|iseige o efeito do mesmo na carteira e

rendimentos do Investidor Particular e do Fundinglestimento.

Grafico 2: Rendibilidade e Taxa Efectiva de Trilgdta na Carteira de Investimentos

25,00% HFIM mSPPSR

20,00%
15,00%
10,00%

>00% - -
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RENDIBILIDADE BRUTA  RENDIBILIDADE LIQUIDA TAXA EFECTIVA DE
TRIBUTAGAO

Tendo como ponto de partida uma rendibilidade bigtal para ambos, apos
aplicacdo da respectiva tributacdo, constata-se aqiindo de Investimento Mobiliario
apresenta uma rendibilidade liquida superior ensgisb% e uma taxa efectiva de tributacéo
menor que o Investidor Particular em 12,24%, oa,sejFundo de Investimento Mobiliario
obteve, em termos relativos, apenas 40% da casgal total a que o Investidor Particular foi
sujeito.

Se considerarmos que o regime fiscal dos FIM’'sractarizado pela tributacao dos
rendimentos obtidos em condi¢gBes similares aquglasocorreriam, caso 0s mesmos fossem
obtidos directamente no mercado por pessoas siegutasidentes em Portugal, optando-se

assim pela isengéo relativamente aos rendimentespgsteriormente sejam obtidos pelos
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participantes dos FIM’s, na pratica isto ndo éiiateente verdade, dai a grande diferenca na
taxa de tributacao efectiva apresentada.
Importa por isso analisar em termos comparativosrilautacdo dos diversos

rendimentos obtidos na esfera do Investidor Padati@ido Fundo de Investimento.

Gréfico 3: Taxa Efectiva de Tributagdo por tipareledimento obtido
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Para uma correcta analise desta informacdo, é tenfer ter presente a tabela
resumo das taxas de tributac@o dos instrumentoxdetps financeiros (Capitulo 3.2).

Numa andlise global, verifica-se uma clara vantagissal do Fundo de
Investimento Mobiliario face ao Investidor Partenu{SPPSR), individualmente constatam-se
rendimentos em que efectivamente a taxa efectivaligacao é igual nas duas esferas.

Tratando-se de rendimentos de aplicacdo de caplitéidos em territorio portugués,
como sdo os dividendos de acc¢fes nacionais e @s ¢l&r obrigagdes nacionais — caso em
estudo — verifica-se uma taxa efectiva de tribwdadgi 21,5% para ambos os casos. Estamos
por isso, perante uma situacdo de real neutralidsdal, mas da andlise dos restantes
rendimentos verificamos que é a Unica situagao.

Relativamente aos rendimentos de aplicacdo deagafitra do territorio portugués,
verifica-se uma taxa efectiva de tributacdo muifeesior no caso do SPPSR. Para este facto,
contribui em grande parte o factor de dupla tribéidainternacional, pois para além da taxa de
tributacao de 20% dos FIM contrastar com a taxa1g8% do SPPSR, a aplicacédo de crédito
de imposto por dupla tributagcdo internacional parfando e para o investidor, é feito em

circunstancias diferentes.
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O Investidor Particular, enquanto SPPSR apenas pbtig a atenuacdo da dupla
tributacdo internacional, mediante englobamento to@os os rendimentos, conforme
estipulado no artigo 81° do CIRS. O Investidor fisaim sujeito a uma tributacdo que varia
entre 11,50% e 46,50%, nos termos do artigo 68CIRS, tendo direito a um crédito de
imposto por dupla tributagcdo internacional, nasdagies previstas no artigo 81° do CIRS.
Em suma, o englobamento para atenuagdo da duiplaagéo ndo seria uma boa hipotese,
pois no caso em analise iria agravar a taxa eged@vtributacdo dos rendimentos obtidos para
valor superior ao verificado anteriormente.

Por seu turno, o FIM pode obter a atenuacdo daadusjdutagéo internacional,
mediante aplicagéo das condi¢des previstas nmd@#gn.° 15 do EBF, ou seja, tem direito a
crédito de imposto pelo menor valor entre 0 impgsé@o no estrangeiro e o imposto
calculado nos termos do artigo 22° do EBF.

Esta situacdo s6 ndo se verifica nos rendimentoanéd#ades de participacdo de
OICVM's estrangeiros, porque no caso de OICVM's émmburgueses, estes rendimentos
encontram-se isentos de tributagdo sempre que misigeEntes ndo sejam residentes no
Luxemburgo. A vantagem do FIM é de 1,5% relativaimero Investidor Particular.

Nos rendimentos provenientes de mais-valias, ctasta uma taxa efectiva de
tributacdo muito menor para o Fundo de Investim&fabiliario, devendo este ser analisado
em trés niveis:

Mais-valias de acc¢fes detidas ha mais de 12 meses;
Mais-valias de obrigacdes e titulos de divida;
Restantes mais-valias.

O regime fiscal dos FIM determina que o saldo aeaale as mais-valias e menos-
valias mobilidrias sejam sujeitas a uma taxa de, fifando idénticos rendimentos obtidos na
esfera do SPPSR se encontram sujeitos a uma ta2@%lePara além disso, as mais-valias
obtidas pelo Fundo de Investimento Mobiliario coweada de acgbes detidas hd mais de 12
meses e com a venda de obrigacdes e outros tilelativida encontram-se excluidas de

tributagcéo, enquanto o Investidor Particular cargtia ser tributado a taxa de 20%.

Em suma, é notdria a vantagem fiscal que o Funddndestimento Mobiliario
possui face ao Investidor Particular que obtém ine@dtos directamente no mercado. O
actual regime fiscal dos FIMliscrimina positivamenteo investimento das poupangas

individuais no mercado de capitais através dos Fl@iando confrontado com o investimento
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directo. Este facto constitui um argumento muitpamante na promocao destes veiculos de
investimento, enquanto elemento indispensavel tiaagho das poupancas individuais no
mercado de capitais, pois desta forma atrai-se gpasfera dos participantes os beneficios
fiscais mais favoraveis que os FIM’s possuem.

Uma outra vantagem da gestdo discricionaria atrdeésm Fundo de Investimento
Mobiliario prende-se com aspectos de natureza i@gisla, ou seja, dado que os rendimentos
sao auferidos na esfera do FIM, o investidor enguparticipante ndo necessita de efectuar
reporte fiscal das mais e menos valias (anexo Matielo 3).

Tendo em consideracao as alteracdes que entrarangena 1 de Janeiro de 2012 e
tendo em vista o enriguecimento deste estudo.eisgarneste momento entender o impacto e

evolucéo da tributacdo dos produtos e instrumdirtasceiros em vigor no ano de 2012.

Gréfico 4: Rendibilidade e Taxa Efectiva de Trilpdta na Carteira de Investimentos — 2011 e 2012
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Gréfico 5: Taxa Efectiva de Tributagdo por tipareedimento obtido — 2011 e 2012
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Através da analise dos graficos 4 e 5, é percémtiagravamento da carga fiscal na
esfera do FIM e do SPPSR, ainda que a taxa efedtitebutacéo e a rendibilidade continue
a ser mais favoravel para o Fundo de InvestimeradbilMrio.

Na esfera do Investidor Particular, o agravamemt® tdxas sobre rendimentos de
capitais e mais-valias para uma taxa Unica de 2B4ahiliza qualquer tipo de planeamento
fiscal como ocorria em 2011, em que era fiscalmeraes favoravel a opgdo pela transmissao
onerosa, originando assim mais-valias tributada8%, enquanto os rendimentos de capitais
eram tributados a 21,5%

Na esfera do Fundo de Investimento Mobiliario, casgmento das taxas é mais
sentido ao nivel das mais-valias, havendo um awmeatordem dos 100%. No entanto,
continuam a subsistir as exclusbes de tributacoesobrigacdes e titulos de divida e de
accOes detidas hd mais de 12 meses. Outro aspeatessante € o ndo agravamento da taxa
auténoma sobre rendimentos de capitais obtidosdort@rritério nacional (20%). Assim, em
termos de planeamento fiscal, é fiscalmente maiwr&ael para os FIM a deslocalizacéo das
aplicacdes para rendimentos obtidos fora do tewitdacional e para obrigagdes e titulos de

divida, obtendo assim uma maior eficiéncia fiscal.

19 Excepcéo feita, por exemplo no caso de uma otiiagm rendimento variavel, em que o investidor ao
verificar que na maturidade ndo vai obter qualgeedimento, é preferivel alienar as obrigagdesgeevai
realizar uma perda que pode ser deduzida as mié@s-vealizadas com a alienagdo de outros valores
mobiliarios.
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Conclusdo

A gestéo discricionaria de carteiras via Fundosngestimento Mobiliario nacional
oferece uma solugéo de investimento particularmeatgajosa, do ponto de vista da gestéo
profissional, da diluicAo de custos, da diversff@a do risco, e também por razdes de
natureza fiscal.

Os pequenos investidores tém vindo a ser durancagggados pelas alteragdes
introduzidas na legislacéo fiscal com consequérsigsficativas no agravamento da carga
fiscal. Dadas as recentes alteracdes legislativeBatugal, essencialmente no que se refere a
tributacdo de mais-valias e as alteracfes a tax@tdacdo na fonte sobre rendimentos de
capitais, a eficiéncia fiscal é cada vez mais uemehto que pode diferenciar uma boa
performance de uma ma performance.

No caso dos FIM’s constituidos de acordo com aslagfio nacional, este
agravamento da carga fiscal ndo ocorre nos mesrotmesdo investidor particular, pois os
FIM’s continuam a usufruir de uma exclusao tribiatésobre as mais-valias obtidas pela
alienacdo de accbes detidas ha mais de 12 mesels @lignacdo de obrigacbes e outros
titulos de divida.

Sendo o escopo desta tese a analise do Fundo dstimgnto Mobiliario como
instrumento de eficiéncia fiscal na gestdo de radearticulares, apresenta-se de seguida a
resposta as trés questdes formuladas inicialmente.

Relativamente & primeira questdo, uma decisdo dstimento deve ter em conta
varios factores, como a fiscalidade, os custogrfopnance e o risco. Ao definir a carteira de
investimento, é essencial conhecer o enquadranfisosd do investidor e da aplicacao, dado
que o factor fiscal tem vindo a assumir uma impuiti crescente, basta analisar a evolucao
dos montantes sobre gestdo dos Planos PoupanganBéfnexo A19 e A20). E interessante
verificar a tendéncia decrescente do investimepgientipo de activos com o aumento das
perdas das vantagens fiscais introduzidas com gan@mtos de Estado de 2011 e 2012 —
efeito fiscal na poupanca.

A legislacao fiscal € sem duvida um factor impatama tomada de deciséo, ainda
assim ndo é um elemento decisivo na tomada deddedi® limite, o investidor tende a olhar
mais para a performance histérica de um determinad@stimento ao invés do

enquadramento fiscal do mesmo.
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Excepcionando-se os produtos mais conservadorgsujEnca, como séo os PPR,
PPA e os depdésitos a prazo, o tipico perfil de stider do mercado de capitais, tende a
procurar produtos/investimentos com maior capaeidbdretorno do investimento e ndo com
0 objectivo de maior eficiéncia fiscal. Ainda assmmimpacto do factor fiscal é real e € um
facto que sera continuamente revelado nas repdesaguestdes seguintes.

Para responder a segunda questdo, recorreu-sécacapl de um caso pratico que
teve como proposito a avaliagdo do factor fiscal readibilidade de uma carteira de
investimentos quando auferida através do investinditecto ou através do investimento
indirecto. Através da andlise dos rendimentos obtié notoria a vantagem fiscal que o FIM
possui face ao investidor SPPSR. Tendo como pamtpadiida uma rendibilidade bruta de
9,12%, apds aplicagdo da respectiva tributacdostatanse que o FIM apresenta uma
rendibilidade liquida de 8,12% contra 6,63% do JPBIIma taxa efectiva de tributacéo de
8,25% contra 20,49%, respectivamente. Em termads, re@nifica que o FIM obtém uma
poupanca fiscal de praticamente quinze mil eurcs & investidor SPPSR.

Este facto constitui um argumento muito importardepromocéao destes veiculos de
investimento, enquanto elemento indispensavel tigagho de poupancas individuais no
mercado de capitais, pois desta forma ha lugara&gito para a esfera do participante dos
beneficios fiscais que os FIM’s usufruem, ou safsorvem beneficios que directamente no
mercado ndo conseguiriam obter.

Estes resultados demonstram o impacto do factoalfisas rendibilidades e que no
momento da andlise do investimento, o factor fisteale ser tido em conta, dado que este
pode alterar substancialmente a analise efectupdsstfio 1). De notar, que o factor fiscal
pode ser mais ou menos notodrio dependendo dacaotié investimento seguida (valorizagédo
do investimento através de mais-valias vs. valgéimado investimento através de juros e
dividendos).

A terceira questdo € de todas a de resposta maiplexa e susceptivel de maior
discussdo. A gestdo discricionaria de carteiras Ruados de Investimento Mobiliario
nacional permitem, como foi referido anteriormenigjya maior eficiéncia fiscal face ao
investimento directo no mercado de capitais, pé@mdot ao participante desse organismo de
investimento colectivo absorver os beneficios fisscque ndo teria, caso investisse
directamente. Para além disso, a gestéo via futhel@svestimento tem um caracter de maior
simplicidade e de menor risco para o participante.

No entanto, o desenvolvimento do mercado de capwaitugués, tendo em vista a

competitividade internacional e a captacdo de puggm de investidores residentes e néo

67



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

residentes, obriga a uma reforma do actual sistés@l. Tendo em consideracéo,
exclusivamente os investidores Portugueses e fastar fiscal, os Fundos de Investimento
Mobiliario nacionais terdo as suas vantagens fasd=andos estrangeiros, na medida em que
estes possibilitam taxas efectivas de tributacéis mealuzidas que os Fundos estrangeiros.
Porém, coloca-se a questdo quanto aos investiddiesesidentes. Se os Fundos nacionais
continuarem a ter uma fiscalidattcadaapenas em si mesma, iremos continuar a ter uma
industria de fundos nacional em exclusivo para acat® nacional, sendo que sera
improvavel que um investidor noutro pais estej@regsado em subscrever UP’s de um
fundo, cujos rendimentos séo tributados na esfesaedfundo e que voltardo a ser sujeitos a
tributacdo no pais de residéncia do investidor éstera deste), sem possibilidade de
eliminacdo do imposto pago a entrada do rendimemfondo portugués.

A opinido de que o sistema fiscal dos fundos deestimento nacional ira
eventualmente convergir para o sistema unico euragpgartilhada por alguns dos gestores
de instituicBes financeiras portuguesas na aregedtio de carteiras e de activos, dado que
esta € a Unica forma de dinamizar a industria natie a sua competitividade face aos
regimes (hoje) mais favoraveis, como por exempldéuasios sediados no Luxemburgo que
possuem um regime de tributacdo particularmenteajeso, designado pdributacdo a
saida que permitem uma capitalizacao total dos rendioseabtidos e uma tributagdo Unica
no momento do resgate, facto que o actual regimmiema ndo permite.

Dadas as actuais circunstancias, uma das solucossiveis para a gestdo
discricionaria de carteiras via fundos conseguor, ym lado aproveitar o regime fiscal dos
FIM para os investidores residentes e por outro Eptar as poupangas de investidores ndo
residentes, é a criacéo de fundos em formética, ou seja, fundos que apesar de partilhar a
mesma politica e estratégia de investimento, seongraon separados pela sua

domiciliagédo/distribuigéo.

Figura 7: FundoRéplica

FUNDO A
(Estratégia de Investimento)

FUNDO A’ FUNDO A"
FUNDO DOMICILIADO EM FUNDO DOMICILIADO NO
PORTUGAL (FIM) LUXEMBURGO

U U

INVESTIDORES NAO
INVESTIDORES RESIDENTES RESIDENTES
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Desta forma, a sociedade gestora de carteiras qumsebter taxas efectivas de
tributacdo mais reduzidas para as carteiras detideees residentes e evitar uma situagéo de
dupla tributacdo para os investidores ndo residemtedesvantagem deste tipo de gestédo

prende-se com 0s custos legais e de administraga@me incorre a sociedade gestora.

Em suma, é possivel afirmar que os Fundos de investo Mobilidrio nacionais
apresentam vantagens fiscais inequivocas face \astimento directo no mercado de
capitais, tornando-se assim veiculos de investinentito interessantes para a aplicacdo das

poupancas, tendo em consideragéo a eficiéncid iesamesmos.

Em termos futuros este estudo pode ser alargadmhads distintos. Por um lado, a
outros tipos de organismos de investimento colectmomeadamente aos Fundos de
Investimento Imobiliario (isencdes de nivel da utdgdo do patrimonio) ou OIC’s
estrangeiros. Por outro lado a propria reformulag@ste mesmo tema no futuro, tendo em
conta novos diplomas legais e reformas fiscaigdistuconfrontando assim os resultados aqui
obtidos.
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Al: Processo de liquidacao de IRS

| Rendimento bruto de cada categoria |

Deducbes especificas
(custos de obtenc¢do do rendimento bruto)

| Rendimento liquido de cada categoria |
I

il
| Deducbes de perdas (com limitagbes) |

[ Rendimento global liquido |
|

A\/2
| Abatimentos (extintos em 01.01.2009) |
I

Al

[ Rendimento colectavel |
|
Ny

No caso de contribuintes casados ou unidos fle
facto, divisdo do rendimento colectavel por 2

]
!

No caso de contribuintes casados ou unidos fle
facto, multiplicagcéo por 2

[ N&o casados |

v
| N&o casados|

I Coléctal

\
|  Dedugdes a colecta |

—T—

Fonte: Guia dos Impostos em Portugal — 2011 (Carlpat al. 2011)

74



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestéo de Carteiras Partitares

A2: Valorizagdo Bruta da Carteira a 31 de Dezembrale 2011

MQEDA . B DATA PRECO A VALIA JURO DECORRIDQ N,
activo  QUANTIDADE AQUISICAO  AQUISICAO COTACAD by TENCIAL (1003} (EUR) PO BECCR)

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,0%
DeutsticRralin A4S RIS LA o TR T AN0NMWLLL W00 Y 21202000 D0 AIE 0 A SHYY 0,00 WHAISHCU 2 20
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 8.87,00 5,4%
EDP PTEDPOAMO0009 EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000  12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 9GERK00 5,2%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 A 2,2%
REN, SGPS PTRELOAMO0008 EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGAQOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,3%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3,2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.0@m000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,4%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,7%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,6%
UBAM Cormporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000  20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,5%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000 10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,0%

OICVM - TESOURARIA 7 2.602,20 0,00 T 256.284,00 23,5%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,7%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10@000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 12,8%

FUTUROS 0,00 " 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - Usb 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 ,000 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Cumency Future - H1 - UsD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 00,0 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - UsD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000 1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 345.604,64 31,7%

Conta Conente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30

18-01-2011Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bifund: Preco  136.33 54.532,00

18-01-2011Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Boifind (Mercado Secundério): Preco 136.33 54.532,00

20-01-2011Subscri¢éo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: 146,54 -58.616,00

27-01-2011Compra de 45.000 Obrigagdes PETROBRAS 5,375% 27/@021: Prego $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50

19-02-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo CGD 5,125% 02/2014 2.566,41

19-02-2011Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125% 02/2014: Rie¢97.726 43.976,70

23-04-2011Pagamento de Juros: Obrigac&o BCP 5,625% 04/2014 2.338,28

12-05-2011Distribuicéo de dividendos: Accdes REN - 0,168por acgcéo 336,00

13-05-2011Distribuicéo de dividendos: Accdes EDP 0,17por accio 850,00

20-05-2011Venda de 5.000 ac¢des de BCP0,5145 2.572,50

25-05-2011Distribuicdo de dividendos: Accbes BNP Paribas - 2,10 por accéo 2.100,00

01-06-2011Distribuicio de dividendos: Acces Deutsche Bank AG0,75 por accio 1.125,00

22-06-2011Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas53,34 53.340,00

28-06-2011Distribuicio de dividendos: Acgbes Galp - 0,14 por ac¢éo 910,00

30-06-2011Venda de 6.500 accdes de Galp:16.45 106.925,00

04-08-2011Venda de 500 accbes de Deutsche Bank AG33,88 16.940,00

21-11-2011Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $1190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD;2941) -46.364,27

10-12-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo REN Float 12/2013 (oéo de 7,875%) 3.592,97

12-12-2011Compra de 5.000 accdes de Galp:11,255 -56.275,00

12-12-2011Compra de 2.000 accdes de Deutsche Bank AG27,97 -59.940,00

31-12-20110peracdes relativas a instrumentos financeiros desdos 66.419,89
Conta Conente a 31/12/2011 225.830,28 20,7%
Conta Margem _ CL G1 UsD 48.000,00000 37.091,41 3,4%
Conta Margem _ GC G1 USD 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%
Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 46.364,27 4,2%

1.771,88
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A3: Valorizagéo da Carteira a

31 de Dezembro de 2Q1SPPSR)

MOEDA - DATA PRECO o VALIA JURO DECORRIDO e
ACTIVO : K AQUISICAO AQUISICAO CORED POTENCIAL (EUR) (EUR) O
ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,4%
Deutsche Rank A NINNOSL40MNR. . LLALAN 10000000 . 29,112010 TN, 2043500 -7 683000 0,00 2043500, I 8%,
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 8.87,00 5,5%
EDP PTEDPOAMO0009 EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000  12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 908500 5,3%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 ple] 2,3%
REN, SGPS PTRELOAMO0008 EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%
OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,5%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000  23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3,2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.0@m000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%
QOICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,9%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000  20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,3%
OICVM - TESOURARIA i 2.602,20 0,00 256.284,00 24,0%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,9%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10@000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,1%
FUTUROS 0,00 i 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Qil Future - G1 - uUsD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 ,000 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - UsD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000 1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - USD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 00,0 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000 1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%
LIQUIDEZ 0,00 0,00 320.610,40 30,1%
Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30
18-01-2011Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bbfund: Preco  136.33 54.478,68
18-01-2011Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bofdind (Mercado Secundario): Preco 136.33 54.532,00
20-01-2011Subscricdo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: 146,54 -58.616,00
27-01-2011Compra de 45.000 Obrigagdes PETROBRAS 5,375% 27/@021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50
19-02-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo CGD 5,125% 02/2014 1.835,55
19-02-2011Venda de 45.000 Obrigacdes CGD 5,125% 02/2014: Ree¢97.726 43.976,70
23-04-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo BCP 5,625% 04/2014 2.014,63
12-05-2011Distribuicdo de dividendos: Accbes REN - 0,168por ac¢do 263,76
13-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgdes EDP 0,17por acgéo 667,25
20-05-2011Venda de 5.000 acg¢ées de BCP0,5145 2.572,50
25-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgdes BNP Paribas - 2,10 por accdo 1.333,50
01-06-2011Distribuicdo de dividendos: Ac¢cdes Deutsche Bank AG0,75 por accdo 714,38
22-06-2011Venda de 1.000 acgbes de BNP Paribas53,34 53.340,00
28-06-2011Distribuicdo de dividendos: Acgdes Galp - 0,14 por ac¢éo 714,35
30-06-2011Venda de 6.500 accdes de Galp:16.45 106.925,00
04-08-2011Venda de 500 accBes de Deutsche Bank AG33,88 16.940,00
21-11-2011Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $1190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD;2941) -46.364,27
10-12-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo REN Float 12/2013 (edo de 7,875%) 2.820,48
12-12-2011Compra de 5.000 ac¢bes de Galp:11,255 -56.275,00
12-12-2011Compra de 2.000 accdes de Deutsche Bank AG27,97 -59.940,00
31-12-20110peracdes relativas a instrumentos financeiros desados 66.419,89
Imposto sob Valias -21.486,16
Conta Corente a 31/12/2011 200.836,04 18,8%
Conta Margem _ CL G1 UsSD 48.000,00000 37.091,41 3,5%
Conta Margem _ GC G1 usb 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%
Conta Margem _ SP USD 60.000,00000 46.364,27 4,3%

1.771,88

1.064.483,60

1.066.255,47

100,94
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A4: Resumo Tributacédo (SPPSR)

ALIENAGAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORE S MOBILIARIOS

Valor Mobilidrio Quatidade Data Realizagio Preo  Valor Realizagio Data Aquisigio Prego Valor Aquisigio Valias

Acgdes Nacionais

Banco Comercial Portuguies 5000 20:05-2011 0,51450 2572,50 04-08-2010 0,64320 1608 -643,50

Galp, SGPS 5.000 30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00

Galp, SGPS 1.500 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizagao Prego  Valor Realizagéo Datagiisicao Preco Valor Aquisicéo Valias

Accbes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 560800 -1.620,00

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizacédo Preco  Valor Realizagédo Datagdisicao Preco Valor Aquisicéo Valias

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91(2840 41.077,80 2.898,90

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizagao Prego  Valor Realizagéo Datagiisicao Preco Valor Aquisicéo Valias

OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 133000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operagdes relativas a instrumentos financeiros desados Rendimento liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930,79

Total Valias isentas de imposto (72° EBF) 500,00

Total Valias sujeitas a imposto Acgdes e Obrigagdps 40.762,90

Total Valias stjeitas a imposto 66.667,89

Total Valias stjeitas a imposto 107.430,79

Imposto sob Valias (20%) 21.486,16

DIVIDENDOS

Acgoes Estrangeiras Quatidade Dividendo/Accdo Dividendo Bruto  Taxa CDT (1%6) Retengdo (21,5%) Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000 2,1 2.100,00 315,00 451,50 1.333,50

Deutsche Bank AG 1.500 0,75 1.125,00 168,75 241,88 714,38

Accdes Nacionais Quatidade Dividendo/Accdo Dividendo Bruto  Retencéo (25%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 0,17 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 0,14 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0,168 336,00 72,24 263,76

JUROS

Obrigagdes Nacionais Quatidade Taxa de Juro Inicio cupao Fim cupao Dias cupé Juro Bruto Retencéo (21,5%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 551,78 2.014,63

CGD 5,125% 02/2014 45.000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 502,73 1.835,55

REN Float 12/2013 45.000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 772,49 2.820,48

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigagdes Quatidade Data Realizagao Preco  Valor Realizagéo Datagisicao Preco Valor Aquisicéo Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 138000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencio (21,5%) 53,32
Rendimento Liquido 194,68

Taxa Efectiva de Tributagdo




O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestéo de Carteiras Partitares

A5: Valorizagéo da Carteira a 31 de Dezembro de 2Q1FIM)

. DATA PRECO VALIA JURO DECORRIDO
QUANTIDADE  (iisicio aQuisicio  CO™™ POTENCIAL (EUR) (EUR)

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17.2%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000,00000 29-11-2010 37.12000 29.43500 -7.685,00 0,00 29.435.00 2.7%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 8.8,00 5,4%
EDP PTEDPOAMO0009 EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000  12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 9@XK00 5,3%
Iberdrola SA| ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 poileie) 2,2%
REN, SGPS PTRELOAMO0008 EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES =iy 7S 1.771,88 121.354,20 11,4%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3.2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.0@m000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO0000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,7%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000  20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,1%

OICVM - TESOURARIA 2.602,20 0,00 256.284,00 23,7%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,8%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10/000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 12,9%

FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Oil Future - G1 - UsD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 ,000 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000  1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - UsD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 00,0 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 335.546,21 31,0%

Conta Conente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30
18-01-2011Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bbund: Preco  136.33 54.482,40
18-01-2011Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bohdind (Mercado Secundario): Preco 136.33 54.532,00
20-01-2011Subscricéo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: 146,54 -58.616,00
27-01-2011Compra de 45.000 Obrigagdes PETROBRAS 5,375% 27/@021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50
19-02-2011Pagamento de Juros: Obrigagdo CGD 5,125% 02/2014 1.835,55
19-02-2011Venda de 45.000 Obrigagbes CGD 5,125% 02/2014: Ree¢97.726 43.976,70
23-04-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo BCP 5,625% 04/2014 2.014,63
12-05-2011Distribuicéo de dividendos: Ac¢des REN - 0,168por acgédo 263,76
13-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgdes EDP 0,17por acgéo 667,25
20-05-2011Venda de 5.000 ac¢des de BCPD,5145 2.572,50
25-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgdes BNP Paribas - 2,10 por accdo 1.680,00
01-06-2011Distribuic&o de dividendos: Acgdes Deutsche Bank AG0,75 por accdo 900,00
22-06-2011Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas53,34 53.340,00
28-06-2011Distribuicéo de dividendos: Acgbes Galp - 0,14 por ac¢éio 714,35
30-06-2011Venda de 6.500 accdes de Galp:16.45 106.925,00
04-08-2011Venda de 500 ac¢des de Deutsche Bank AG33,88 16.940,00
21-11-2011Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $1190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD;2941) -46.364,27
10-12-2011Pagamento de Juros: Obrigagdo REN Float 12/2013 (odio de 7,875%) 2.820,48
12-12-2011Compra de 5.000 accdes de Galp:11,255 -56.275,00
12-12-2011Compra de 2.000 ac¢bes de Deutsche Bank AG27,97 -59.940,00
31-12-20110peracdes relativas a instrumentos financeiros desdos 66.419,89

Imposto sob Valias -7.086,19

Conta Conente a 31/12/2011 215.771,85 20,0%

Conta Margem _ CL G1 UsD 48.000,00000 37.091,41 3.4%

Conta Margem _ GC G1 usD 15.000,00000 1.1%

Conta Margem _ EC H1 32.000,00000 2,3%

Conta Margem _ SP 60.000,00000 4,3%

1.771,88




O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

A:6 Resumo Tributac&o (FIM)

ALIENAGAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORE S MOBILIARIOS

Valor Mobiliirio Quatidade Data Realizagio Prego  Valor Realizagio Data Aquisicio Prego Valor Aquisico Valins
Acgdes Nacionais

Banco Comercial Porfugués 5.000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 321600 643,50
Galp, SGPS 5.000 30-06-2011 16,45000 82.250,00 07-05-2010 10,69000 53.450,00 28.800,00
Galp, SGPS 1.500 30-06-2011 16,45000 24.675,00 1509-2010 12,14500 18.217,50 6.457,50
Valor Mobilirio Quatidade Data Realizagéo Prego _ Valor Realizagio Dataqgisigao Prego Valor Aquisicéo Valias
Acgbes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,97000 47.970,00 5.370,00
Deutsche Bank AG 500 04-08-2011 33,83000 16.940,00 29-11-2010 37,12000 56000 -1.620,00
Valor Mobilirio Quatidade Data Realizagéo Prego _ Valor Realizagao Datagisigao Prego Valor Aquisigao Valias
Divida Privada Nacioral

CGD 5.125% 0212014 45.000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91(2840 41.077,80 2.898,90
Valor Mobilirio Quatidade Data Realizagéo Prego _ Valor Realizagio Dataqgisigao Prego Valor Aquisigéo Valias
OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 138000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operagdes relativas a instumentos financeiros desidos Rendimento liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930,79

Total Valias isentas de imposto 37.068,90

Total Valias sjetas a imposto 70.861,89

Imposto sob Valias (10%) 7.086,19

DIVIDENDOS

AcgBes Estrangeiras Quatidade __Dividendo/Acgdo Dividendo Bruto Taxa CDT (1%) Retencio (20%) Crédito de Imposto___Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000 21 2.100,00 315,00 420,00 - 315,00 1680

Deutsche Bank AG 1.500 0.75 1.125,00 168,75 225,00 - 168,75 900

Acgbes Nacionais Quatidade Dividendo/Acgdo Dividendo Bruto Retengao (25%) Dividendo Liquido

EDP 5.000 017 850,00 182,75 667,25

Galp, SGPS 6.500 014 910,00 195,65 714,35

REN, SGPS 2.000 0168 336,00 72,24 263,76

JURO

Obrigagdes Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupao Dias cupd Juro Bruto Retengao (21,5%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45.000 5,6250% 23-04-2010 23.04-2011 365 2566,41 551,78 2.014,63

CGD 5,125% 0212014 45.000 51250% 1902-2010 29-11-2010 365 2.338,28 502,73 1.835,55

REN Fioat 12/2013 45.000 7,.8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3592,97 772,49 2.820,48

RENDIMENTOS DE UPS

OICMV's Obrigagdes Quatidade Data Realizagéo Prego Valor Realizagio Datagisigao Prego Valor Aquisigao Rendimento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400 18-01-2011 138000 54.532,00 14-12-2010 135,71001 54.284,00 248,00
Retencao (20%) 49,60
Rendimento Liquido 198,40

Taxa Efectiva de Tribut:




O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestéo de Carteiras Partitares

A7: Valorizagéo da Carteira com taxas em vigor em@12 (SPPSR)

PRECO PN VALIA JURO DECORRIDO S g—
A0 AQUISICA0 COTATAD b e NCIAL (EUR) (EUR) IOBRLEY
ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,5%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 1.000.00000 29-11-2010 37.12000 29.43500 -7.685.00 0,00 29.435.00 2.8%
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 8.87,00 5,6%
EDP PTEDPOAMO0009 EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000  12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 900 5,4%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 poilee) 2,3%
REN, SGPS PTRELOAMO0008 EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%
OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,6%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3.2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.00m000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO0000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%
OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 17,0%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000  20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 57%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,4%
OICVM - TESOURARIA 2.602,20 0,00 256.284,00 24,2%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 11,0%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10@00 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,2%
FUTUROS 0,00 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Qil Future - G1 - uUsb 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 ,000 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000 1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Cumency Future - H1 - UsD 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 00,0 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000  30-12-2011 1.252,600000  1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%
LIQUIDEZ 0,00 0,00 314.746,53 29,7%
Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30
18-01-2011Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bbifund: Preco  136.33 54.470,00
18-01-2011Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Boffind (Mercado Secundario): Preco 136.33 54.532,00
20-01-2011Subscricéo de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: 146,54 -58.616,00
27-01-2011Compra de 45.000 Obrigacdes PETROBRAS 5,375% 27/@021: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50
19-02-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo CGD 5,125% 02/2014 1.753,71
19-02-2011Venda de 45.000 Obrigacées CGD 5,125% 02/2014: Ree¢97.726 43.976,70
23-04-2011Pagamento de Juros: Obrigacéo BCP 5,625% 04/2014 1.924,80
12-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgdes REN - 0,168por acgéo 252,00
13-05-2011Distribuicéo de dividendos: Ac¢des EDP 0,17por acgéo 637,50
20-05-2011Venda de 5.000 ac¢des de BCP0,5145 2.572,50
25-05-2011Distribuicéo de dividendos: Accdes BNP Paribas - 2,10 por acgéo 1.260,00
01-06-2011Distribuicao de dividendos: Acgdes Deutsche Bank AG0,75 por accéo 675,00
22-06-2011Venda de 1.000 acgdes de BNP Paribas53,34 53.340,00
28-06-2011Distribuicéo de dividendos: Ac¢des Galp - 0,14 por ac¢édo 682,50
30-06-2011Venda de 6.500 accdes de Galp:16.45 106.925,00
04-08-2011Venda de 500 acgdes de Deutsche Bank AG33,88 16.940,00
21-11-2011Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Prego $1190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD;2941) -46.364,27
10-12-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo REN Float 12/2013 (uiio de 7,875%) 2.694,73
12-12-2011Compra de 5.000 ac¢des de Galp:11,255 -56.275,00
12-12-2011Compra de 2.000 ac¢des de Deutsche Bank AG27,97 -59.940,00
31-12-20110peracdes relativas a instrumentos financeiros desados 66.419,89
Imposto sob Valias -26.857,70
Conta Conente a 31/12/2011 194.972,17 18,4%
Conta Margem _ CL G1 USD 48.000,00000 37.091,41 3,5%
Conta Margem _ GC G1 USD 15.000,00000 11.591,07 1,1%
Conta Margem _ EC H1 USD 32.000,00000 24.727,61 2,3%

Conta Margem _ SP

60.000,00000

1.771,88

46.364,27



O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestdo de Carteiras Partitares

A8: Resumo Tributagédo com taxas em vigor em 2012RESR)

ALIENACAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORE S MOBILIARIOS

Valor Mobil Quatidade Data Realizagio Preco  Valor Realizagio Data Aquisigio Preco Valor Aquisigio Valias

Acgdes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000,00000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50

Galp, SGPS 5.000.00000 30-06-2011 16.45000 82.250.00 07-05-2010 10.69000 53.450.00 28.800.00

Galp, SGPS 1.500,00000 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,0450 18.217,50 6.457,50

Accdes Estrangeiras

BNP Paribas 1.000,00000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 47,8700 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500,00000 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 210 18.560,00 -1.620,00

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000,00000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 1.074,80 2.898,90

OICMV's Ol

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 JyaiksiNg 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

[e] des relativas a il datados liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930,79

Total Valias isentas de imposto (72° EBF) 500,00

Total Valias sujeitas a imposto Accdes e Obrigacdes 40.762,90

Total Valias sujeitas a imposto 66.667,89

Total Valias sujeitas a imposto 107.430,79

Imposto sob Valias (25%) 26.857,70

DIVIDENDOS

Accdes Quatidade Dividendo/Accédo  Dividendo Bruto  Taxa CDT (186) Retencdo (25%) Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000,00000 21 2.100,00 315,00 525,00 1.260,00

Deutsche Bank AG 1.500,00000 0,75 1.125,00 168,75 281,25 675,00

Acgdes Nacionais Quatidade Dividendo/Acgdo Dividendo Bruto  Retencédo (Z)  Dividendo Liquido

EDP 5.000,00000 0,17 850,00 212,50 637,50

Galp, SGPS 6.500,00000 0,14 910,00 227,50 682,50

REN, SGPS 2.000,00000 0,168 336,00 84,00 252,00

JURO

Obrigagdes Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupdo Dias cup@ Juro Bruto Retengao (25%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 641,60 1.924,80

CGD 5,125% 02/2014 45000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 584,57 1.753,71

REN Float 12/2013 45000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 898,24 2.694,73

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Ol 6 Quatidade Data Preco Valor &0 D: & Preco Valor Aquisicéo

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 Jyaiksikg 54.284,00 248,00
Retencdo (25%) 62,00
Rendimento Liquido 186,00

axa Efectiva de Tributag




O Fundo de Investimento Mobiliario como instrumentode eficiéncia fiscal na Gestéo de Carteiras Partitares

A9: Valorizagéo da Carteira com taxas em vigor em@12 (FIM)

T . DATA PRECO o VALIA JURO DECORRIDO o g
OLANAIDALE AQUISICAO AQUISICAO CORACAY POTENCIAL (EUR) (EUR) ECEREUR)

ACCOES -4.800,00 0,00 185.575,00 17,3%
Devisdrr Rrahin 44O NAMISUMNR ., FIR, | 1AM L 20110000 o FTLNLLO D0 AR -7 6800 0. 2035000 2 2%-s0
Deutsche Bank AG DE0005140008 EUR 2.000,00000 12-12-2011 27,97000 29,43500 2.930,00 0,00 8.87,00 5,5%
EDP PTEDPOAMO0009 EUR 5.000,00000  26-11-2010 2,47200 2,39100 -405,00 0,00 11.955,00 1,1%
Galp, SGPS PTGALOAMO0009 EUR 5.000,00000  12-12-2011 11,25500 11,38000 625,00 0,00 9GEL00 5,3%
Iberdrola SA ES0144580Y14 EUR 5.000,00000  29-06-2010 4,66400 4,83900 875,00 0,00 poleiee] 2,3%
REN, SGPS PTRELOAM0008 EUR 2.000,00000  25-10-2010 2,68000 2,11000 -1.140,00 0,00 4.220,00 0,4%

OBRIGACOES -17.817,75 1.771,88 121.354,20 11,5%
BCP 5,625% 04/2014 PTBCLQOMO0010 EUR 45.000,00000 23-04-2010 101,03800 72,52100 -12.832,65 1.771,88 32.634,45 3,2%
Petrobras Intl 5,375% 01/2021 US71645WAR25 EUR 45.0@m000 27-01-2011 101,169000 107,023000 2.634,30 0,00 48.160,35 4,5%
REN Float 12/2013 PTRELAOMO0000 EUR 45.000,00000  10-12-2010 107,064000 90,132000 -7.619,40 0,00 40.559,40 3,8%

OICVM - OBRIGACOES 4.916,00 0,00 180.660,00 16,8%
UBAM Corporate Euro Bond LU0095453105 EUR 400,00000  20-01-2011 146,540000 150,550000 1.604,00 0,00 60.220,00 5,6%
UBAM Cormporate Euro Bond LU0095453105 EUR 800,00000  10-12-2010 146,410000 150,550000 3.312,00 0,00 120.440,00 11,2%

OICVM - TESOURARIA " 2.602,20 0,00 i 256.284,00 23,9%
BNP Paribas InstiCash EUR LU0167237543 EUR 1.000,00000 18-10-2010 115,576500 116,485400 908,90 0,00 116.485,40 10,9%
DWS Institutional EUR Money Plus LU0099730524 EUR 10000 18-10-2010  13.810,530270 13.979,860350 1.693,30 0,00 139.798,60 13,0%

FUTUROS 0,00 ~ 0,00 0,00 0,0%
CL - Crude Qil Future - G1 - UsbD 6,00000 30-12-2011 98,830000 98,830000 0,00 ,000 0,00 0,0%
GC - Gold 100 Future - G1 - USD 2,00000 30-12-2011 1.566,800000 1.566,800000 0,00 0,00 0,00 0,0%
EC - Euro Forex Currency Future - H1 - uUsb 4,00000 30-12-2011 1,296800 1,296800 0,00 00,0 0,00 0,0%
SP - S&P 500 Future - USD 3,00000 30-12-2011 1.252,600000 1.252,600000 0,00 0,00 0,00 0,0%

LIQUIDEZ 0,00 0,00 327.026,32 30,5%

Conta Corrente a 31/12/2010 EUR 67.129,30000 67.129,30
18-01-2011Resgate de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bbfund: Preco  136.33 54.482,40
18-01-2011Venda de 400 UP's de BlueBay Investment Grade Bofdlind (Mercado Secundério): Preco 136.33 54.532,00
20-01-2011Subscri¢do de 400 UP's UBAM Corporate Euro Bond: 146,54 -58.616,00
27-01-2011Compra de 45.000 Obrigagdes PETROBRAS 5,375% 27/@D21: Preco $ 101,169 (EUR/USD: 1,3729) -33.160,50
19-02-2011Pagamento de Juros: Obrigacdo CGD 5,125% 02/2014 1.753,71
19-02-2011Venda de 45.000 Obriga¢cdes CGD 5,125% 02/2014: Rie¢97.726 43.976,70
23-04-2011Pagamento de Juros: Obrigacéo BCP 5,625% 04/2014 1.924,80
12-05-2011Distribuicdo de dividendos: Acgcdes REN - 0,168por accdo 252,00
13-05-2011Distribuicdo de dividendos: Acgbes EDP 0,17por acgéo 637,50
20-05-2011Venda de 5.000 ac¢des de BCP0,5145 2.572,50
25-05-2011Distribuicéo de dividendos: Acgcdes BNP Paribas - 2,10 por accdo 1.680,00
01-06-2011Distribuicdo de dividendos: Ac¢des Deutsche Bank AG0,75 por ac¢do 900,00
22-06-2011Venda de 1.000 ac¢des de BNP Paribas53,34 53.340,00
28-06-2011Distribuicéo de dividendos: Acgbes Galp - 0,14 por ac¢éo 682,50
30-06-2011Venda de 6.500 acgbes de Galp:16.45 106.925,00
04-08-2011Venda de 500 acc¢des de Deutsche Bank AG33,88 16.940,00
21-11-2011Compra de 3 contratos de S&P 500 Future: Preco $190,70 ($20.000 de Margem por contrato) (EUR/USD;2941) -46.364,27
10-12-2011Pagamento de Juros: Obrigacéo REN Float 12/2013 (géio de 7,875%) 2.694,73
12-12-2011Compra de 5.000 ac¢des de Galp:11,255 -56.275,00
12-12-2011Compra de 2.000 accdes de Deutsche Bank AG27,97 -59.940,00
31-12-20110peracdes relativas a instrumentos financeiros desados 66.419,89

Imposto sob Valias -15.235,31

Conta Corente a 31/12/2011 207.251,96 19,3%

Conta Margem _ CL G1 USD 48.000,00000 37.091,41 3,5%

Conta Margem _ GC G1 UsD 15.000,00000 11.591,07 1,1%

Conta Margem _ EC H1 uUsb 32.000,00000 24.727,61

Conta Margem _ SP

60.000,00000

1.771,88
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A10: Resumo Tributagdo com taxas em vigor em 201EIM)

ALIENAGAO ONEROSA DE PARTES SOCIAIS E OUTROS VALORE S MOBILIARIOS

Valor Mobiliario Quatidade Data Realizagio Pre¢o  Valor Realizagiio Data Aquisi¢io Prego Valor Aquisi¢io Valias

Acgbes Nacionais

Banco Comercial Portugués 5.000,00000 20-05-2011 0,51450 2.572,50 04-08-2010 0,64320 3.216,00 -643,50

Galp, SGFS 5.0U0;9990u BuUo*201L * 18480uu “t8Z280,uu 7 YrAg3zuiv - VY] 5343V 0u ~28BU0VV

Galp, SGPS 1.500,00000 30-06-2011 16,45000 24.675,00 15-09-2010 12,0450 18.217,50 6.457,50

Accoes

BNP Paribas 1.000,00000 22-06-2011 53,34000 53.340,00 14-05-2010 478700 47.970,00 5.370,00

Deutsche Bank AG 500,00000 04-08-2011 33,88000 16.940,00 29-11-2010 Z0a 18.560,00 -1.620,00

Divida Privada Nacional

CGD 5,125% 02/2014 45.000,00000 19-02-2011 97,72600 43.976,70 29-11-2010 91,28400 1.072,80 2.898,90

OICMV's Obrigagdes

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 AR 1 54.284,00 248,00

INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Operacdes relativas a instrumentos financeiros desados Rendimento liquido

Crude Oil Future 33.915,56

Gold 100 Future 16.242,85

Euro Forex Currency Future -18.348,90

S&P 500 Future 34.610,38

Total Valias 107.930,79

Total Valias isentas de imposto 37.068,90

Total Valias sujeitas a imposto 70.861,89

Imposto sob Valias (21,5%) 15.235,31

DIVIDENDOS

Accdes Quatidade Dividendo/Acgcdo  DividedB! Taxa CDT (15%)  Retencdo (20%) Crédito de Impo® Dividendo Liquido

BNP Paribas 1.000,00000 2,1 2.100,00 315,00 420,00 - 315,00 1.680,00

Deutsche Bank AG 1.500,00000 0,75 1.125,00 168,75 225,00 - 168,75 900,00

Accdes Nacionais Quatidade Dividendo/Accdo  Dividendorto  Retencdo (25%)  Dividendo Liquido

EDP 5.000,00000 0,17 850,00 212,50 637,50

Galp, SGPS 6.500,00000 0,14 910,00 227,50 682,50

REN, SGPS 2.000,00000 0,168 336,00 84,00 252,00

JURO

Obrigacdes Quatidade Taxa de Juro Inicio cupdo Fim cupd Dias cupdo Juro Bruto Retencdo (25%) Juro Liquido

BCP 5,625% 04/2014 45000 5,6250% 23-04-2010 23-04-2011 365 2.566,41 641,60 1.924,80

CGD 5,125% 02/2014 45000 5,1250% 19-02-2010 29-11-2010 365 2.338,28 584,57 1.753,71

REN Float 12/2013 45000 7,8750% 10-12-2010 10-12-2011 365 3.592,97 898,24 2.694,73

RENDIMENTOS DE UP'S

OICMV's Obrigacées Quatidade Data Realizacdo  Preco ValRealizacdo Data Aquisicdo Preco Valor Aquisicdo Rendiento

BlueBay Investment Grade Bond Fund 400,00000 18-01-2011 136,33000 54.532,00 14-12-2010 AR 1 54.284,00 248,00
Retencéo (20%) 49,60
Rendimento Liquido 198,40

Taxa Efectiva de Tributag

15,23%
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All: Quadro Valorizagdo Contratos Futuros —-Euro Forex Currency Future

668.200,00 0,00] 0,9993 499.663,50) 0,00] 1,3373

31-12-2010] 1,33640| 668.200,00)

03-01-2011 1,33640] 668.200,00| 668.100,00) 100,00 0,9998 499.887,77) 74,82 1,3365
04-01-2011 1,33620 668.100,00 665.050,00 -3.050,00| 0,9996 499.812,11 -2.292,20| 1,3306
05-01-2011 1,33010 665.050,00| 657.300,00 -7.750,00 0,9997] 499.847,91 -5.893,54] 1,3150
06-01-2011 1,31460 657.300,00 650.500,00 -6.800,00| 0,9997) 499.846,32 -5.225,14| 1,3014
07-01-2011 1,30100 650.500,00| 646.450,00 -4.050,00] 0,9997] 499.845,36 -3.131,52 1,2933
10-01-2011 1,29290 646.450,00 647.450,00 1.000,00{ 0,9996 499.807,01 771,96| 1,2954
11-01-2011 1,29490 647.450,00| 648.300,00 850,00 0,9997| 499.845,80 655,36] 1,2970
12-01-2011 1,20660 648.300,00| 656.400,00 8.100,00| 0,9908 499.885,77 6.168,61] 1,3131
13012011 1,31280 656.400,00| 667.150,00 10.750,00| 0,9997| 499.850,15 8.054,24] 1,3347
14-01-2011 1,33430 667.150,00| 667.650,00 500,00 0,9096| 499.812,85 374,31] 1,3358
17-01-2011 1,33530 667.650,00| 667.650,00| 0,00] 1,0048] 502.294,61 0,00] 1,3292
18-01-2011 1,33530 667.650,00| 669.000,00 1.350,00| 0,9906 499.775,89) 1.008,52] 1,3386
19-01-2011 1,33800 669.000,00| 672.650,00 3.650,00| 0,9994 499.702,85 2.711,54] 1,3461
20-01-2011 1,34530 672.650,00| 673.300,00 650,00 0,9996| 499.777,32 482,48| 1,3a72
21-01-2011 4,000000| 1,34660 673.300,00| 679.550,00 6.250,00] 0,9995 499.742,61 4.596,26] 1,3598
24-01-2011 4,000000 1,35910 679.550,00 681.450,00 1.900,00{ 0,9995 499.743,33 1.393,37| 1,3636
25012011 4,000000| 1,36290 681.450,00| 683.150,00 1.700,00| 0,9990 499.524,71 1.243,05] 1,3676
26-01-2011 4,000000| 1,36630 663.150,00| 683.750,00 600,00 0,9994] 499.707,67 438,50| 1,3683
27-01-2011 4,000000| 1,36750 683.750,00| 686.100,00 2.350,00| 0,9995 499.745,07 1.711.71| 13729
28-01-2011 4,000000| 1,37220 666.100,00| 680.450,00 -5.650,00 0,9993] 499.669,56 -4.148,92 1,3618
31-01-2011 4,000000 1,36090 680.450,00 684.400,00 3.950,00{ 0,9996 499.817,42 2.884,69| 1,3693
01-02-2011 1,36880 684.400,00| 690.650,00 6.250,00| 0,9095 499.746,74 4.522,43| 1,3820
02-02-2011 1,38130 690.650,00 689.600,00 -1.050,00| 0,9996 499.782,58 -760,98| 1,3798
03022011 4,000000| 1,37920 689.600,00| 681.450,00 -8.150,00] 0,9996] 499.779,98 -5.977,26 1,3635
04-02-2011 4,000000 1,36290 681.450,00 678.950,00 -2.500,00| 0,9996) 499.779,17 -1.840,26| 1,3585
07-02-2011 4,000000| 1,35790 678.950,00| 679.100,00 150,00] 0,9996| 499.816,00 110,40] 1,3587
08-02-2011 4,000000| 1,35820 679.100,00| 681.050,00 1.950,00] 0,9996 499.816,53 1.431,00] 1,3626
09-02-2011 4,000000| 1,36210 681.050,00| 685.900,00 4.850,00] 0,9996 499.817,82 3.534,21] 1,3723
10-02-2011 4,000000| 1,37180 685.900,00| 679.300,00 -6.600,00| 0,9997| 499.852,83 -4,856,51| 1,3590
11-02-2011 4,000000| 1,35860 679.300,00| 676.700,00 -2.600,00] 0,9996| 499.815,35 -1.920,38] 1,3539
14-02-2011 4,000000| 1,35340 676.700,00| 673.900,00 -2.600,00| 0,9997| 499.851,65 -2.076,84] 1,3482
15022011 4,000000| 1,34780 673.900,00| 674.450,00 550,00 0,9998| 499.888,82 407,65| 1,3492
16-02-2011 1,34890 674.450,00 678.200,00 3.750,00| 0,9998 499.889,44 2.764,06| 1,3567
17022011 1,35640 678.200,00| 680.050,00 1.850,00| 0,9999 499.926,49 1.359,98] 1,3603
18-02-2011 4,000000 1,36010 680.050,00 684.050,00| 4.000,00| 0,9998| 499.890,38| 2.923,12| 1,3684
21022011 4,000000| 1,36810 684.050,00| 684.050,00 0,00] 1,0000] 500.000,00 0,00 1,3681
22-02-2011 4,000000] 1,36810 684.050,00 682.900,00 -1.150,00| 0,9998 499.890,20 -841,81| 1,3661
23-02-2011 4,000000| 1,36580 682.900,00| 687.050,00 4.150,00] 0,9998 499.890,86 3.019,50] 1,3744
24-02-2011 4,000000| 1,37410 667.050,00| 690.250,00 3.200,00] 0,9999 499.927,57 2.317,66] 1,3807
25-02-2011 4,000000| 1,38050 690.250,00| 687.050,00 -3.200,00 0,9999| 499.963,62 -2.328,63| 1,3742
28-02-2011 4,000000| 1,37410 667.050,00| 690.050,00 3.000,00| 0,9909 499.963,77 2.173,60| 1,3802
01-03-2011 4,000000| 1,38010 690.050,00 688.500,00 -1.550,00] 14,0000 500.000,00 -1.125,64| 1,3770
02-03-2011 1,37700 688.500,00| 693.000,00 4.500,00] 0,9009 499.963,93 3.246,52| 1,3861
03-03-2011 4,000000] 1,38600 693.000,00| 697.800,00 4.800,00| 0,9999 499.928,36 3.438,89| 1,3958
04-03-2011 4,000000| 1,39560 697.800,00| 699.250,00 1.450,00| 0,9999 499.964,25 1.036,75] 1,3986
07-03-2011 4,000000| 1,39850 699.250,00| 698.300,00 -950,00[ 0,9999 499.928,41 -680,13| 1,3968
08-03-2011 4,000000| 1,39660 698.300,00| 694.000,00 -4.300,00] 0,9984] 499.208,75 -3.093,08] 1,3302
09-03-2011 4,000000| 1,38800 694.000,00| 694.150,00 150,00| 0,9985| 499.244,82 107,88] 1,3904
10-03-2011 4,000000 1,38830 694.150,00 688.800,00 -5.350,00| 0,9986 499.311,34 -3.878,22| 1,3795
11-03-2011 4,000000| 1,37760 688.800,00| 693.450,00 4.650,00] 0,9986| 499.315,96 3.348,21| 1,3888
14-03-2011 4,000000| 1,38690 693.450,00| 698.650,00 5.200,00] 0,9981 499.071,36 3.714,55] 1,3999
15-03-2011 4,000000| 1,39730 698.650,00| 698.900,00 250,00| 0,9987| 499.356,96 178,62| 1,3996
16-03-2011 4,000000| 1,39780 698.900,00| 694.100,00 -4.800,00| 0,9995| 499.748,00 -3.455,97| 1,3889
17-03-2011 4,000000 1,38820 694.100,00 699.400,00 5.300,00{ 0,9977 498.858,77 3.780,31| 1,4020
18032011 4,000000| 1,39880 699.400,00| 706.850,00 7.450,00| 0,9077 498.870,77 5.257,96] 1,4169
21-03-2011 4,000000 1,41370 706.850,00 710.350,00 3.500,00| 0,9990 499.507,77 2.461,15| 1,4221
22032011 4,000000| 1,42070 710.350,00| 709.250,00 -1.100,00] 0,9990| 499.507,01 -774,70| 1,4199
23-03-2011 4,000000] 1,41850 709.250,00 705.150,00 -4.100,00| 1,0001 500.070,92 -2.907,60| 1,4101
24-03-2011 4,000000| 1,41030 705.150,00| 708.200,00 3.050,00] 0,9994 499.717,75 2.152,13] 1.4172
25032011 4,000000| 1,41640 708.200,00| 702.550,00 -5.650,00| 0,9983] 499.147,42 -4.014,21] 1.4075
28-03-2011 4,000000| 1,40510 702.550,00| 703.900,00 1.350,00| 0,9987 499.326,10 957,65| 1,4097
29-03-2011 4,000000 1,40780 703.900,00| 703.400,00 -500,00| 0,9986 499.290,18 -354,91| 1,4088
30-03-2011 4,000000| 1,40680 703.400,00| 705.000,00 1.600,00| 0,9086 499.201,78 1.133,14] 1,4120
31-03-2011 4,000000| 1,41000 705.000,00| 709.050,00 4.050,00| 0,9087 499.330,99 2.852,11| 1.4200
01-04-2011 4,000000| 1,41810 709.050,00| 710.800,00 1.750,00| 0,9087 499.367,71 1.229,45| 1,4234
04-04-2011 4,000000 1,42160 710.800,00 709.900,00 -900,00| 0,9987) 499.331,79 -633,04| 1,4217
05-04-2011 4,000000| 1,41980 709.900,00| 710.250,00 350,00| 0,9987| 499.332,11 246,06] 1,4224
06-04-2011 4,000000 1,42050 710.250,00 715.700,00 5.450,00| 0,9985 499.232,70 3.801,62| 1,4336
07-04-2011 4,000000| 1,43140 715.700,00| 713.900,00 -1.800,00 0,9986] 499.300,60 -1.258,92| 1.4298
08-04-2011 4,000000 1,42780 713.900,00 720.700,00 6.800,00{ 0,9987 499.341,79 4.711,43]| 1,4433
11-04-2011 4,000000| 1,44140 720.700,00| 720.400,00 -300,00[ 0,9985 499.272,30 -207,91| 1.4429
12-04-2011 4,000000| 1,44080 720.400,00| 723.300,00 2.900,00] 0,9986 499.275,21 2.001,79] 1,4487
13042011 4,000000| 1,44660 723.300,00| 721.000,00 -2.300,00| 0,9986| 499.307,48 -1.592,80] 1.4440
14-04-2011 4,000000| 1,44200 721.000,00]  1,4471 723.550,00 2.550,00| 0,9886 499.309,82 1.759,71] 1,4491
15-04-2011 4,000000 1,44710 723.550,00) 1,4416) 720.800,00 -2.750,00| 0,9987) 499.341,88 -1.905,09| 1,4435
18-04-2011 4,000000| 1,44160 720.800,00| 1,4215] 710.750,00 -10.050,00| 0,9987 499.332,58 -7.060,56] 1,4234
19-04-2011 4,000000] 1,42150 710.750,00 1,4321 716.050,00 5.300,00{ 0,9986 499.302,70 3.695,70| 1,4341
20-04-2011 4,000000| 1,43210 716.050,00]  1,4497| 724.850,00 8.800,00| 0,9988 499.414,38 6.063,11] 1,4514
21-04-2011 4,000000| 1,44970 724.850,00]  1,4555| 727.750,00 2.900,00] 1,0008 500.412,57 1.994,00] 1,4543
22042011 4,000000| 1,45550 727.750,00]  1,4555| 727.750,00 0,00] 1,0005| 500.240,58 0,00 1,4548
25-04-2011 4,000000| 1,45550 727.750,00]  1,4567| 728.350,00 600,00 0,9987| 499.348,69 411,35| 1,4588
26-04-2011 4,000000| 1,45670 728.350,00]  1,4614] 730.700,00 2.350,00] 0,9988 499.419,04 1.606,18] 1,4631
27-04-2011 4,000000| 1,46140 730.700,00| 14,4721 736.050,00 5.350,00] 0,9988| 499.423,26 3.630,07| 1.4738
28-04-2011 4,000000| 1,47210 736.050,00]  1,4802| 740.100,00 4.050,00| 0,9988 499.392,71 2.732,79] 1.4820
29-04-2011 4,000000] 1,48020 740.100,00 1,4820 741.000,00 900,00{ 0,9988 499.393,45 606,55| 1,4838
02052011 4,000000| 1,48200 741.000,00]  1,4830| 741.500,00 500,00 0,9989| 499.427,49 336,77| 1,4847
03-05-2011 4,000000 1,48300 741.500,00) 1,4803 740.150,00 -1.350,00| 0,9989 499.426,45 -910,93| 1,4820
04-05-2011 4,000000| 1,48030 740.150,00]  1,4833] 741.650,00 1.500,00| 0,9989 499.461,24) 1.010,17| 1,4849
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Pr.Unit Var.Cot.
05-05-2011 4,000000 1,48330 741.650,00)  1,4508 725.400,00 -16.250,00( 0,9991 499.552,37 -11.190,88| 1,a521
06-05-2011 4,000000 1,45080 725.400,00) 1,4323 716.150,00 -9.250,00| ©0,9991 499.546,60 +6.452,29| 1,4336
09-05-2011 4,000000 1,43230 716.150,00)  1,4324 716.200,00 50,00 0,9992 499.581,47 34,88| 1,4336
10-05-2011 4,000000 1,43240 716.200,00) 14,4383 719.150,00 2.950,00| ©0,9992 499.583,19 2.049,32| 1,4395
11-05-2011 4,000000 1,43830 719.150,00  1,4184 709.200,00 -9,950,00| 0,9993) 499.647,74 -7.010,00| 1,4194
12-05-2011 4,000000 1,41840 709.200,00] 1,4219) 710.950,00| 1.750,00| 0,9994 499.683,72) 1.229,97| 1,4228
13-05-2011 4,000000 1,42190 710.950,00  1,4100 705.000,00 -5.950,00| 0,9993) 499.645,64 -4.216,87| 1,4110
16-05-2011 4,000000 1,41000 705.000,00) 14,4180 709.000,00 4.000,00| ©0,9993 499.647,64 2.818,89| 1,4190
17-05-2011 4,000000 1,41800 709.000,00) 1,4218 710.900,00 1.900,00| 0,9993 499.648,58 1.335,39| 1,4228
18-05-2011 4,000000 1,42180 710.900,00)  1,4216 710.800,00 -100,00| ©0,9994 499.683,66 -70,30| 1,4225
19-05-2011 4,000000 1,42160 710.800,00)  1,4303 715.150,00 4.350,00| ©0,9994 499.720,49 3.039,62| 1,4311
20-05-2011 4,000000 1,43030 715.150,00)  1,4198 709.900,00 -5.250,00| ©0,9997 499.859,17 -3.696,66| 1,4202
23-05-2011 4,000000 1,41980 709.900,00)  1,4054 702.700,00 -7.200,00| ©0,9996 499.786,63) +5.120,91| 1,4060
24-05-2011 4,000000 1,40540 702.700,00)  1,4103 705.150,00 2.450,00| 0,9994 499.681,12 1.736,11| 14142
25-05-2011 4,000000 1,41030 705.150,00(  1,4070 703.500,00 -1.650,00| 0,9995 499.751,37 -1.172,12| 1,4077
26-05-2011 4,000000 1,40700 703.500,00 1,4137 706.850,00 3.350,00| 0,9998) 499.693,92 2,369,17| 1.4140
27-05-2011 4,000000 1,41370 706.850,00| 1,4268 713.400,00| 6.550,00| 0,9988 499.404,97| 4.585,23| 1,4285
30-05-2011 4,000000 1,42680 713.400,00) 1,4268 713.400,00 0,00 0,9992 499.579,83 0,00| 1,4280
31-05-2011 4,000000 1,42680 713.400,00)  1,4379 718.950,00 5.550,00| 0,998 499.895,70 3.858,99| 1,4382
01-06-2011 4,000000 1,43790 718.850,00)  1,4389 718.450,00 -500,00| 10,9998 499.895,63 -347,90| 1,4372
02-06-2011 4,000000 1,43690 718.450,00)  1,4480 724.000,00 5.550,00| 0,9997 499.861,92 3.831,81| 1,4484
03-06-2011 4,000000 1,44800 724.000,00) 1,4622 731.100,00 499.931,62 4.855,03| 1,4624
06-06-2011 4,000000 1,46220 731.100,00)  1,4585 729.250,00 499.965,72 -1.268,34| 1,4586
07-06-2011 4,000000 1,45850 729.250,00)  1,4692 734.600,00 499.931,95 3.640,94| 1,4694
08-06-2011 4,000000 1,46920 734.600,00)  1,4536 726.800,00 498.593,67 +5.350,90| 1,4577
09-06-2011 4,000000 1,45360 726.800,00] 1,4467| 723.350,00| 498.552,62| -2.377,83| 1,4509
10-06-2011 4,000000 1,44670 723.350,00] 1,4312) 715.600,00| 498.571,73| -5.399,57| 1,4353
13-06-2011 4,000000 1,43120 715.600,00| 41,4372 718.600,00| 498.646,87| 2.081,74| 1,4411
14-06-2011 4,000000| 1,43720 718.600,00)  1,4426 721.300,00 2.700,00| 0,9972 498.582,98 1.866,32| 1,4467
15-06-2011 4,000000 1,44260 721.300,00) 1,4132 706.600,00 -14.700,00( 0,9975 498.729,53 -10.375,48| 1,4168
16-06-2011 4,000000| 1,41320 706.600,00) 1,4103 705.150,00 -1.450,00| 0,9975 498.762,20 -1.025,60| 1,4138
17-06-2011 4,000000 1,41030 705.150,00)  1,4276 713.800,00 8.650,00| ©0,9973 498.672,63 6.043,03| 1,4314
20-06-2011 4,000000 1,42760 713.800,00) 14,4287 713.350,00 -a50,00| 0,9972 498.602,08 -314,53| 1,4307
21-06-2011 4,000000 1,42670 713.350,00) 1,4380 719.000,00 5.650,00| ©0,9974 498.716,79 3.918,98| 1,4417
22-06-2011 4,000000 1,43800 719.000,00) 14,4338 716.900,00 -2.100,00| 0,9973 498.643,67 -1.460,67| 1,4377
23-06-2011 4,000000 1,43380 716.900,00) 14,4182 709.100,00 -7.800,00| 0,9975) 498.769,08 +5.486,39| 1,4217
24-06-2011 4,000000 1,41820 709.100,00 1,4138 706.900,00 -2.200,00| 0,9976) 498.600,45 -1.552,36| 1.4172
27-06-2011 4,000000 1,41380 706.900,00] 1,4233) 711.650,00| 4.750,00| 0,9978 498.913,35) 3.330,06| 1,4264
28-06-2011 4,000000 1,42330 711.650,00)  1.4331 716.550,00 4.900,00| 0,9978 498.886,03 3.411,54| 1,4363
20-06-2011 4,000000 1,43310 716.550,00)  1,4304 719.700,00 3.150,00| 0,9976 498.821,74 2.183,25| 1,4428
30-06-2011 4,000000 1,43940 719.700,00] 1,4488] 724.400,00 4.700,00| ©0,9977 498.863,71 3.236,69| 1,4521
01-07-2011 4,000000 1,44880 724.400,00)  1,4478 723.900,00 -500,00| ©0,9977 498.862,93 -344,57| 1,4511
04-07-2011 4,000000 1,44780 723.900,00) 1,3478 723.900,00 0,00 0,9952 497.594,17 0,00 1,4548
05-07-2011 4,000000 1,44780 723.900,00) 1,4381 719.050,00 -4.850,00| ©0,9979 498.959,13 -3.365,48| 1,4411
06-07-2011 4,000000 1,43810 719.050,00)  1,4266 713.300,00 -5.750,00| ©0,9979 498.950,76) -4.022,10| 1,4296
07-07-2011 4,000000 1,42660 713.300,00)  1.4320 716.000,00 2.700,00| ©0,9979 498.954,70 1.881,53| 1,4350
08-07-2011 4,000000 1,43200 716.000,00| 1,4214) 710.700,00| -5.300,00| ©0,9978| 498.911,90| -3.720,60| 1,4245
11-07-2011 4,000000 1,42140 710.700,00] 1,3996) 699.800,00| =10.900,00( ©0,9979) 498.966,13| =7.771,84| 1,4025
12-07-2011 4,000000 1,39960 699.800,00(  1,4000 700.000,00 200,00| 0,9980 499.002,00 142,57| 1,4028
13-07-2011 4,000000 1,40000 700.000,00)  1,4117 705.850,00 5.850,00| 0,9980 499.010,25 4.135,74| 1,4145
14-07-2011 4,000000 1,41170 705.850,00) 1,4108 705.400,00 -450,00| 0,980 499.009,62 -318,34| 1,4136
15-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00) 1,4108 705.400,00 0,00 0,9982 499.080,23 0,00 1,4134
18-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00)  1,4057 702.850,00 -2.550,00| ©0,9981 499.041,47 -1.810,57| 1,4084
19-07-2011 4,000000 1,40570 702.850,00) 1,4108 705.400,00 2.550,00| ©0,9982 499.080,23 1.804,16| 1,4134
20-07-2011 4,000000 1,41080 705.400,00)  1,4201 710.050,00 4.650,00| 0,9981 499.051,17 3.268,20| 1,4228
21-07-2011 4,000000 1,42010 710.050,00) 14,4390 719.500,00 9.450,00| 0,9985 499.271,39 6.557,49| 1,4411
22-07-2011 4,000000 1,43900 719.500,00)  1,4344 717.200,00 -2.300,00| 0,9984 499.199,55) -1.600,89| 1,4367
25-07-2011 4,000000 1,43440 717.200,00] 1,4362 718.100,00| 900,00 0,9984) 499.200,56) 625,65 1,4385
26-07-2011 4,000000 1,43620 718.100,00| 1,4498) 724.900,00| 6.800,00| 0,9986 499.276,81 4.683,52| 1,4519
27-07-2011 4,000000 1,44980 724.900,00(  1,4352| 717.600,00 499.408,45 -5.080,38| 1,4369
28-07-2011 4,000000 1,43520 717.600,00)  1,4202 714.600,00 499.371,07 -2.006,44| 1,4310
29-07-2011 4,000000 1,42020 714.600,00)  1,4348 717.400,00 499.512,60 1.949,59| 1,4362
01-08-2011 4,000000 1,43480 717.400,00)  1,4249 712.450,00 499.439,19 -3.470,03| 1,4265
02-08-2011 4,000000 1,42490 712.450,00)  1,4180 709.000,00 499.542,03 -2.430,78| 1,4193
03-08-2011 4,000000 1,41800 709.000,00) 1,4298 714.900,00 499.545,80 4.122,70| 1,431
04-08-2011 4,000000 1,42980 714.900,00) 41,4121 706.050,00 499.504,78 -6.261,05| 1,4135
05-08-2011 4,000000 1,41210 706.050,00)  1,4250 712.500,00 6.450,00| 0,9991 499.544,28 4.522,19| 1,4263
08-08-2011 4,000000 1,42500 712.500,00) 14,4179 708.950,00 -3.550,00| 0,9994 499.718,05 -2.502,29| 1,4187
09-08-2011 4,000000 1,41790 708.950,00| 1,4209| 710.450,00| 1.500,00| 0,9998 499.894,46| 1.055,45| 1,4212
10-08-2011 4,000000 1,42090 710.450,00] 1,4193) 709.650,00| -800,00( ©0,9999| 499.964,77| -563,62| 1,4194
11-08-2011 4,000000 1,41930 709.650,00)  1,4208 740.400,00 750,00| 0,0996 499.788,94 527,65| 1,4214
12-08-2011 4,000000 1,42080 710.400,00)  1,4238 711.900,00 1.500,00| 0,9995 499.754,30 1.053,00| 1,4245
15-08-2011 4,000000 1,42380 711.900,00)  1,4444 722.200,00 10.300,00( 0,9996 499.792,39 7.128,03| 1,4450
16-08-2011 4,000000 1,44440 722.200,00) 1,4389 719.450,00 -2.750,00| 0,9995 499.756,88 -1.910,25| 1,4396
17-08-2011 4,000000 1,43890 719.450,00)  1,4446 722.300,00 2.850,00| ©0,9996 499.792,42 1.972,05| 1,4452
18-08-2011 4,000000 1,44460 722.300,00) 1,4320 716.000,00 -6.300,00| ©0,9998 499.895,27 -4.398,52| 1,4323
19-08-2011 4,000000 1,43200 716.000,00)  1,4382 719.100,00 3.100,00| ©0,9997 499.826,23 2.154,72| 1,4387
22-08-2011 4,000000 1,43820 719.100,00)  1,4367 718.350,00 -750,00| 14,0006 500.313,41 -522,36| 1,4358
23-08-2011 4,000000 1,43670 718.350,00| 1,4420 721.000,00| 2.650,00| 0,9997 499.861,34| 1.837,22| 1,4424
24-08-2011 4,000000 1,44200 721.000,00] 1,4416) 720.800,00| -200,00| ©0,9995] 499.757,33) -138,67| 1,4423
25-08-2011 4,000000 1,44160 720.800,00| 1,4364 718.200,00| -2.600,00| 10,9997 499.860,80| -1.809,58| 1,4368
26-08-2011 4,000000 1,43640 718.200,00)  1,4480 724.000,00 5.800,00| 0,9998 499.896,43 4.004,70| 1,4483
20-08-2011 4,000000 1,44800 724.000,00)  1,4503 725.150,00 1.150,00| 0,997 499.827,68 792,67| 1,4508
30-08-2011 4,000000 1,45030 725.150,00)  1,4447 722.350,00 -2.800,00( 0,9997 499.827,01 -1.937,45| 1,4452
31-08-2011 4,000000 1,44470 722.350,00) 1,4377 718.850,00 -3.500,00| ©0,9995 499.756,67 -2.433,26| 1,4384
01-09-2011 4,000000 1,43770 718.850,00)  1,4270 713.500,00 -5.350,00| 0,9998 499.894,81 -3.748,34| 1,4273
02-09-2011 4,000000 1,42700 713.500,00) 1,4184 709.200,00 -4.300,00| ©0,9998 499.894,27 -3.030,94| 1,4187
05-09-2011 4,000000 1,41840 709.200,00) 14,4184 709.200,00 0,00 1,0067 503.371,42 0,00 1,4089
06-09-2011 4,000000 1,41840 709.200,00)  1,3986 699.300,00 -9.900,00| 0,9998 499.892,77 -7.076,99| 1,3989
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07-09-2011 4,000000 1,39860 699.300,00[  1,4088] 704.450,00 5.150,00| 0,9997| 499.858,09 3.654,30] 1,4093
08-09-2011 4,000000 1,40890 704.450,00  1,3888] 694.400,00 -10.050,00| 0,9999) 499.964,00 -7.235,94] 1,3889
09-09-2011 4,000000 1,38880 694.400,00  1,3658| 682.900,00 -11.500,00| 0,9999) 499.963,39 -8.419,36] 1,3659
12-09-2011 4,000000 1,36580 682.900,00] 1,3575] 678.750,00 -4.150,00f 1,0001 500.036,84 -3.057,32| 1,3574
13-09-2011 4,000000| 1,35750) 678.750,000 14,3710 685.500,00) 6.750,00{ 1,0000 500.000,00 4.923,41| 1,3710
14-09-2011 4,000000| 1,37100| 685.500,000 41,3741 687.050,00| 1.550,00 0,9993) 499.636,39| 1,127,198 1,3751
15-09-2011 4,000000| 1,37410) 687.050,00)  1,3875 693.750,00) 6.700,00{ 0,9990 499.496,00 4.823,96| 1,3889
16-08-2011 4,000000 1,38750 693.750,00]  1,3783] 689.150,00 -4.600,00| 0,9993] 499.673,72 -3.335,27| 1,3792
19-09-2011 4,000000 1,37830 689.150,00]  1,3658| 682.900,00 -6.250,00| 0,9993] 499.634,18 -4.572,72| 1,3668
20-09-2011 4,000000 1,36580 682.900,00]  1,3678| 683.900,00/ 1.000,00| 0,9994] 499.707,73) 730,67| 1,3686
21-09-2011 4,000000 1,36780) 683.900,00  1,3665| 683.250,00) -650,00| 0,9996) 499.817,12 -a75,49] 1,3670
22-09-2011 4,000000 1,36650 683.250,00  1,3484| 673.200,00 -10.050,00| 0,9997| 499.851,50 -7.462,13| 1,3468
23-09-2011 4,000000 1,34640 673.200,00  1,3455) 672.750,00 -a50,00| 0,9995 499.740,01 -334,27| 1,3462
26-09-2011 4,000000 1,34550 672.750,00  1,3453| 672.950,00 200,00| 0,9995 499.740,09 148,52| 1,3466
27-09-2011 4,000000| 1,34590| 672.950,00) 1,3639| 681.950,00| 9.000,00 0,9994 499.706,90| 6.594,86| 1,3647
28-09-2011 4,000000| 1,36390) 681.950,00) 14,3571 678.550,00) -3.400,00| 0,9995| 499.742,23) +2.504,05| 1,3578
29-09-2011 4,000000 1,35710 678.550,00) 1,3556] 677.800,00| -750,00| 0,9995| 499.741,94| -552,98| 1,3563
30-09-2011 4,000000 1,35560 677.800,00]  1,3415| 670.750,00 -7.050,00| 0,9993] 499.664,78 .5.251,79] 1,3424
03-10-2011 4,000000 1,34150 670.750,00]  1,3217| 660.850,00 -9.900,00| 0,9923] 496.133,63 -7.432,43 1,3320
04-10-2011 4,000000 1,32170) 660.850,00]  1,3236| 661.800,00) 950,00] 0,9998) 499.886,70 717,58| 1,3238
05-10-2011 4,000000 1,32360 661.800,00] 14,3351 667.550,00 5.750,00| 0,9995) 499.737,98 4.304,54] 1,3358
06-10-2011 4,000000 1,33510 667.550,00]  1,3417| 670.850,00 3.300,00| 0,9995| 499.739,27 2.458,28] 1,3424
07-10-2011 4,000000 1,34170 670.850,00) 1,3381 669.050,00 -1.800,00| 0,9993 499.626,61 -1.344,19] 1,3391
10-10-2011 4,000000 1,33810 669.050,00  1,3654] 682.700,00 13.650,00| 1,0004 500.183,16| 10.000,73| 1,3649
11-10-2011 4,000000 1,36540 682.700,00)  1,3653] 682.650,00 -50,00| 0,9993 499.670,62 -36,60| 1,3662
12-10-2011 4,000000| 1,36530| 682.650,000 1,3779| 688.950,00| 6.300,00f 0,9991 499.564,93| 4.568,20( 1,3791
13-10-2011 4,000000 1,37790 688.950,00| 1,3775] 688.750,00 -200,00| 0,9995 499.746,05 -145,12| 1,3782
14-10-2011 4,000000 1,37750 688.750,000 1,3870| 693.500,00) 4.750,00| 0,9994 499.711,77| 3.422,68| 1,3878
17-10-2011 4,000000 1,38700 693.500,00]  1,3735| 686.750,00 -6.750,00| 0,9003] 499.672,58 -4.911,23] 1,3744
18-10-2011 4,000000 1,37350 686.750,00]  1,3734] 686.700,00 -50,00| 0,9905 499.745,29 -36,39| 1,3741
19-10-2011 4,000000 1,37340 686.700,00  1,3738) 686.950,00 250,00| 0,9993 499.672,68 181,84| 1,3748
20-10-2011 4,000000 1,37380 686.950,00]  1,3763] 688.150,00 1.200,00 0,9996) 499.782,12 871,52| 1,3769
21-10-2011 4,000000 1,37630) 688.150,00  1,3858) 692.950,00/ 4.800,00 0,9994] 499.675,51 3.461,21] 1,3868
24-10-2011 4,000000 1,38590 692.950,00  1,3940) 697.000,00 4.050,00| 0,9994 499.713,22 2.903,64| 1,3948
25-10-2011 4,000000 1,39400 697.000,00 1,3920| 696.000,00 -1.000,00| 0,9994 499.712,81 -717,98| 1,3928
26-10-2011 4,000000 1,39200 696.000,00|  1,3890] 694.500,00 -1.500,00| 0,9994| 499.712,19 -1.079,29| 1,3898
27-10-2011 4,000000| 1,38900| 694.500,00) 1,4201 710.050,00| 15.550,00| 0,9992| 499.613,00| 10.941,46] 1,4212
28-10-2011 4,000000 1,42010 710.050,00|  1,4148| 707.400,00 -2.650,00| 0,9995| 499.752,74 -1.872,13| 1,4155
31.10-2011 4,000000 1,41480| 707.400,00|  1,3920] 696.000,00 -11.400,00[ 1,0061 503.071,92| -8.239,97| 1,3835
01-11-2011 4,000000 1,39200 696.000,00  1,3707| 685.350,00 -10.650,00( 1,0000] 500.474,66] 7.777,13] 1,3604
02-11-2011 4,000000 1,37070 685.350,00]  1,3757| 687.850,00 2.500,00| 1,0016) 500.800,87| 1.820,17| 1,3735
03-11-2011 4,000000 1,37570) 687.850,00] 14,3830 691.500,00 3.650,00) 1,0012] 500.615,36| 2.642,44] 1,3813
04-11-2011 4,000000 1,38300 691.500,00  1,3773] 688.650,00 -2.850,00| 0,9998| 499.891,11 -2.068,82| 1,3776
07-11-2011 4,000000 1,37730 688.650,00) 1,3771 888.550,00 -100,00| 0,999 499.818,52 72,598| 1,3776
08-11-2011 4,000000 1,37710| 688.550,00  1,3840| 692.000,00 3.450,00| 0,9997 499.855,53) 2.492,05| 1,3844
09-11-2011 4,000000 1,38400 692.000,00]  1,3540| 677.000,00 -15.000,00( 1,0001 500.073,87 -11.079,92| 1,3538
10-11-2011 4,000000| 1,35400| 677.000,00 1,3582] 679.100,00| 2.100,00{ 1,0002] 500.110,46 1.546,51| 1,3579
11112011 4,000000| 1,35820 679.100,00)  1,3748| 687.400,00) 8.300,00{ 0,9999 499.963,63| 6.036,80| 1,3749
14-11-2011 4,000000 1,37480 687.400,00) 1,3611 680.550,00| -6.850,00| 0,9999| 499.963,27| -5.032,32| 1,3612
15:11-2011 4,000000 1,36110 680.550,00]  1,3542] 677.100,00 -3.450,00) 1,0001 500.036,92| 2.547,82| 1,3541
16-11-2011 4,000000 1,35420 677.100,00] 1,351 675.550,00 -1.550,00| 0,9990] 499.926,00 147,04| 1,3513
17-11-2011 4,000000 1,35110) 675.550,00]  1,3464] 673.200,00 -2.350,00) 1,0001 500.037,14| 45,52] 1,3463
18-11-2011 4,000000 1,34640 673.200,00]  1,3513] 675.650,00 2.450,00 0,9990) 499.926,01 1.812,80| 1,3515
21-11-2011 4,000000 1,35130 675.650,00]  1,3496] 674.800,00 -850,00| 1,0001] 500.037,05| -629,86] 1,3495
22-11-2011 4,000000 1,34960 674.800,00)  1,3508) 675.300,00 500,00| 1,0000 500.000,00 370,21 1,3506
23-11-2011 4,000000 1,35060 675.300,00  1,3328] 666.400,00 -8.900,00| 1,0001 500.037,52 -6.678,17 1,3327
24-11-2011 4,000000 1,33280 666.400,00)  1,3328) 666.400,00 0,00 0,9996) 499.775,01 0,00 1,3334
25-11-2011 4,000000| 1,33280| 666.400,00)  1,3239) 661.950,00) -4.450,00| 1,0007| 500.340,14 -3.363,57| 1,3230
28-11-2011 4,000000 1,32390 661.950,00]  1,3303] 665.150,00 3.200,00| 1,0000| 500.000,00 2,405,47| 1,3303
29.11-2011 4,000000 1,33030 665.150,00) 14,3330 666.500,00) 1.350,00| 0,9998 499.924,99) 1.012,60| 1,3332
30-11-2011 4,000000 1,33300 666.500,00]  1,3436] 671.800,00 5.300,00| 1,0000) 500.000,00| 3.944,63] 1,3436
01-12-2011 4,000000 1,34360 671.800,00]  1,3456] 672.800,00 1.000,00 0,9999) 499.962,84 743,11| 1,3457
02-12-2011 4,000000 1,34560 672.800,00]  1,3404] 670.200,00 -2.600,00| 0,9998) 499.962,70 1.939,57] 1,3408
05-12-2011 4,000000 1,34040 670.200,00]  1,3400] 670.000,00 -200,00| 1,0001 500.037,32] -149,26] 1,3399
06-12-2011 4,000000 1,34000 670.000,00  1,3410] 670.500,00/ 500,00| 1,0000] 500.000,00| 372,86| 1,3410
07-12-2011 4,000000 1,34100| 670.500,00]  1,3398] 669.800,00 -700,00| 1,0000] 500.000,00 -522,54] 1,3396
08-12-2011 4,000000 1,33960 669.800,00]  1,3336| 666.800,00 -3.000,00| 0,9998| 499.887,55 -2.249,04] 1,3339
09-12-2011 4,000000 1,33360 666.800,00] 1,3371 668.550,00 1.750,00| 0,9999| 499.962,61 1.308,70| 1,3372
12.12-2011 4,000000| 1,33710| 668.550,000  1,3200 660.000,00) -8.550,00| 1,0010| 500.492,91 +6.483,66| 1,3187
13-12-2011 4,000000| 1,32000| 660.000,000  1,3055 652.750,00| -7.250,00| 1,0013| 500.651,94 -5.560,67| 1,3038
14.12-2011 4,000000 1,30550 652.750,00|  1,2994] 649.700,00 -3.050,00| 1,0015 500.732,18 -2.350,67| 1,2975
15-12-2011 4,000000 1,29940 649.700,00]  1,3025| 651.250,00 1.550,00 1,0010] 500.499,54] 1.191,21] 1,3012
16-12-2011 4,000000 1,30250 651.250,00]  1,3037| 651.850,00 600,00| 1,0009| 500.460,65| 460,65| 1,3025
19-12-2011 4,000000 1,30370 651.850,00]  1,3026| 651.300,00 -550,00| 1,0008] 500.307,27| -a22,40] 1,3018
20-12-2011 4,000000 1,30260 651.300,00  1,3084] 654.200,00 2.900,00 1,0007] 500.344,17| 2.217,97| 1,3075
21-12-2011 4,000000 1,30840 654.200,00)  1,3057| 652.850,00 -1.350,00| 1,0012 500.575,07 -1.035,12| 1,3042
22-12-2011 4,000000 1,30570 652.850,00  1,3058] 652.900,00 50,00| 1,0010| 500.498,28| 38,33| 1,3045
23-12-2011 4,000000 1,30580 652.900,00) 1,3071 653.550,00 650,00| 1,0020 500.996,55 498,28 1,3045
26-12-2011 4,000000| 1,30710| 653.550,000  1,3071 653.550,00| 0,00| 1,0005| 500.267,91 0,00| 1,3064
27-12-2011 4,000000 1,30710 653.550,00]  1,3083] 654.150,00 600,00{ 1,0011 500.535,62 459,10 1,3069
28-12-2011 4,000000 1,30830 654.150,00]  1,2053] 647.650,00 -6.500,00( 1,0012| §00.579,69| -5.023,96| 1,2038
29-12-2011 4,000000 1,20530 647.650,00]  1,2047| 647.350,00 -300,00| 1,0008 500.386,49| -231,80] 1,2037
30-12-2011 4,000000 1,20470 647.350,00]  1,2068| 648.400,00 1.050,00| 1,0021 501.043,20| 811,37| 1,2041
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Al12: Quadro Valorizagdo Contratos Futuros -Gold 100 Future

0,00

31-12-2010} 2, 284.280,00 ,4000 ,00 0,00 1062,8879] X
03-01-2011] 2.214,00] 1071,8070] 214.361,39] 1.656,57] 1,3365

02-03-2011 2,000000 1.440,07000 288.014,00| 1.446,6100| 289.322,00 1.308,00 1043,6549) 208.730,97| 943,65| 1,3861

03-03-2011 2,000000] 1.446,61000 289.322,00| 1.425,1800| 285.036,00| -4.286,00| 1021,0489) 204.209,77 -3.070,64| 1,3958
04-03-2011 2,000000] 1.425,18000 285.036,00| 1.437,4600| 287.492,00| 2.456,00] 1027,7849| 205.556,99| 1.756,04] 1,3986
07-03-2011 2,000000] 1.437,46000 287.492,00| 1.443,3900| 288.678,00| 1.186,00] 1033,3548 206.670,96 849,08| 1,3988
08-03-2011 2,000000] 1.443,39000 288.678,00| 1.436,0500| 287.210,00| -1.468,00| 1032,9809) 206.596,17 -1.055,96| 1,3902
09-03-2011 2,000000] 1.436,05000 287.210,00| 1.438,4600| 287.692,00) 482,00] 1034,5656 206.913,12 346,66| 1,3904
10-03-2011 2,000000] 1.438,46000 287.692,00| 1.421,2600| 284.252,00) -3.440,00| 1030,2718] 206,054,37 -2.493,66| 1,3795
11-03-2011 2,000000] 1.421,26000 284.252,00| 1.430,6200| 286.124,00| 1.872,00| 1030,1123 206.022,47 1.347,93| 1,3888
14-03-2011 2,000000/ 1.430,62000 286.124,00| 1.433,7300| 286.746,00| 622,00] 1024,1660 204.833,20| 444,32| 1,390
15-03-2011 2,000000/ 1.433,73000 286.746,00| 1.401,4400| 280.288,00| -6.458,00| 1001,3147) 200.262,93 -4.614,18| 1,3996
16-03-2011 2,000000/ 1.401,44000 280.288,00| 1.404,7600| 280.952,00| 664,00| 1011,4191 202.283,82 478,08| 1,388
17-03-2011 2,000000/ 1.404,76000 280.952,00| 1.412,9100| 282.582,00| 1.630,00| 1007,7817| 201.556,35 1.162,62| 1,4020
18-03-2011 2,000000/ 1.412,91000 282.582,00| 1.424,3800| 284.976,00| 2.394,00] 1005,6320 201.126,40 1.689,60| 1,4169
21-03-2011 2,000000] 1.424,83000 284.976,00 1.435,2400| 287.048,00| 2,072,00] 1009,2399 201,847,987 1.457,00| 1,4221
22-03-2011 2,000000 1.435,24000 287.048,00| 1.4386,4500| 287.290,00| 242,00 1011,6558 202.331,15) 170,43| 1,4198
23-03-2011 2,000000 1.4386,45000 287.290,00| 1.4486,9200| 289.384,00| 2.094,00| 1026,11186) 205.222,32 1.485,00| 1,4101
24-03-2011 2,000000] 1.446,92000 289.384,00| 1.443,8000] 288.760,00| -624,00| 1018,7694 203.753,88 -a40,30] 1,4172
25-03-2011 2,000000/ 1.443,80000 288.760,00| 1.435,0400| 287.008,00| -1.752,00| 1019,5666| 203.913,32 -1.244,76| 1,4075
28-03-2011 2,000000] 1.435,04000 287.008,00| 1.428,7000 285.740,00| -1.268,00| 1013,4780| 202.695,61 -899,48| 1,4007
20-03-2011 2,000000] 1.428,70000 285.740,00| 1.424,9800| 284.996,00| -744,00| 1011,4850 202.296,99 -528,11| 1,4088
30-03-2011 2,000000] 1.424,93000 284.996,00| 1.432,6300| 286.526,00| 1.530,00| 1014,6105| 202.922,10 1.083,57| 1,4120
31-03-2011 2,000000 1.432,63000 286.526,00| 1.447,8200| 289.564,00| 3.038,00] 1019,5915 203.918,31 2.139,44] 1,4200
01-04-2011 2,000000 1.447,82000 289.564,00| 1.436,7600| 287.352,00| -2.212,00| 1009,3860| 201.877,20| -1.554,03| 1,4234
04-04-2011 2,000000 1.436,76000 287.352,00| 1,440,3800| 288.176,00| 824,00] 1013,4909 202.608,18| 579,50 1,4217
05-04-2011 2,000000] 1.440,83000 288.176,00| 1.460,4900| 292.098,00| 3.922,00| 10286,7787 205.355,74 2.757,31| 1.4224
06-04-2011 2,000000] 1.460,49000 292.098,00| 1.466,5200] 293.304,00| 1.206,00] 1022,9632 204.592,63 841,24| 1,4336
07-04-2011 2,000000] 1.466,52000 293.304,00| 1.467,3300| 263.466,00| 162,00 1026,2484) 205.249,69 113,30] 1,4208
08-04-2011 2,000000] 1.467,33000 293.466,00| 1.482,2100] 296.442,00| 2.976,00] 1026,9591 205.391,81 2.061,94] 1,4433
11-04-2011 2,000000] 1.482,21000 296.442,00| 1.476,1800] 295.236,00| -1.206,00| 1023,0647| 204.612,93 -835,82| 1,4429
12-04-2011 2,000000] 1.476,18000 295.236,00| 1.461,6000| 292.320,00| -2.916,00| 1008,9045| 201.780,91 -2.012,84| 1,4487
13-04-2011 2,000000] 1.461,60000 292.320,00| 1.463,6100| 292.722,00| 402,00| 1013,5803 202.716,07 278,39| 1,4440
14-04-2011 2,000000] 1.463,61000 202.722,00| 1.480,5000| 206.100,00| 3.378,00] 1021,6686 204,333,72 2.331,10] 1,4491
15-04-2011 2,000000] 1.480,50000 206.100,00| 1.494,1700| 208.834,00| 2.734,00] 1035,1022 207.020,44 1.894,01] 1,4435
18-04-2011 2,000000/ 1.494,17000 298.834,00 1.501,1100| 300.222,00| 1.388,00] 1054,5946 210.918,93 975,13| 1.4234
19-04.2011 2,000000] 1.501,11000 300.222,00 1.503,3200| 300.664,00| 442,00| 1048,2672 209.653,44 308,21 1,4341
20-04-2011 2,000000] 1.503,32000 300.664,00 1.507,1500] 301.430,00| 766,00] 1038,4112 207.682,24 527,77|_1.4514
21-04-2011 2,000000] 1.507,15000 301.430,00| 1.512,0700] 302.414,00| 984,00| 1039,7236 207.944,72 676,61| 1,4543
22-04-2011 2,000000] 1.512,07000 302.414,00| 1.512,0700] 302.414,00| 0,00| 1039,3662 207.873,25 0,00 1,4548
25-04-2011 2,000000] 1.512,07000 302.414,00| 1.517,4000| 303.480,00| 1.066,00] 1040,3126 208.062,53 730,84| 1,4586
26-04-2011 2,000000] 1.517,40000 303.480,00| 1.511,7700| 302.354,00| -1.126,00| 1033,2650] 206.653,00 -769,60| 1,4631
27-04-2011 2,000000] 1.511,77000 302.354,00| 1.525,4500| 305.090,00| 2.736,00] 1035,0455 207.009,09 1.856,43| 1,4738
28-04-20° .525,4500( 305.090,00| 1.539,6200| 07.924,00 2,834,00| 1038,8799 207.775,98 1.9 .2_!|_M20
29-04-20° .539,6200( 307.924,00 4,9600| 5.068,00| 1054,6974 210.939,48 3.415,55| 1,4838
02-05-20° .564,3600¢ 12.992,00[ 1.565,6700 142 054,5363) 210.907,25 95,64| 1.4847
03-05-2011 2,000000] 1.565,67000 313.134,00| 1,548,8700| 309.774,00| -3.360,00| 1045,1215] 209.024,29) -2.267,21| 1,4820
04-05-2011 2,000000] 1.548,87000 309.774,00] 1.523,6400] 304.728,00| -5.046,00| 1026,0893] 205.217,86] -3.398,21| 1,484
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A13: Quadro Valorizagédo Contratos Futuros -Crude Oil Future
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Al4: Quadro Valorizagdo Contratos Futuros —-S&P 500 Future
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A15: Cotacao de Acgdes (2011)
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Fonte: Bloomberg.
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Al16: Cotacédo de Obrigacdes (2011)
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Fonte: Bloomberg.
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Al17: Cotacéo de OIC’s (2011)
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Fonte: Bloomberg.
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A18: Cotacéo de Contratos Futuros e Cambio (2011)
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Fonte: Bloomberg.
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A19: Evolucédo dos valores sob gestéo por tipo de fdos de Investimento (2008 a 2011)

Fonte: APFIPP
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A20: Evolucédo dos valores sob gestdo dos Fundos PER08 a 2011)

Fonte: APFIPP
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