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ruto da sua naturalidade anglo-sax6-

nica, o swap, ou o contrato de swap,

consiste essencialmente numa troca.
Alids, nao fosse a antedita origem, que per-
petuou o estrangeirismo, e provavelmente
o contrato de swap denominar-se-ia de con-
trato financeiro de troca ou qualquer outro
assente no seu elemento base: a prépria
troca.
Com efeito, os swaps, parentes chegados
dos fowards e dos contratos de futuros, tra-
duzem-se num acordo de troca, estabeleci-
do entre duas contrapartes, de dois fluxos
monetarios durante um lapso temporal pre-
determinado.(")

pondente aumento da sua complexidade
técnica), também o respectivo regime de
tributacao tem verificado um ajustamento a
realidade vigente, resultando esta situacao
numa crescente complexidade do respecti-
vo regime fiscal aplicavel.

Contrato de swap de laxa de juro

O contrato de swap de taxa de juro consis-
te na realizacao simultanea de transaccoes,
em dois sentidos — a vista e a prazo (spot
e foward), de uma ou mais taxas de juro
contra outra ou outras taxas de juro, ambas
fixas ou variaveis.

Os swaps, parentes chegados dos fowards e dos conlratos de futuros,
tfraduzem-se num acordo de lroca, estabelecido entre duas contrapartes, de
dois fluxos moneldrios durante um lapso temporal predeterminado.
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Alvo de uma crescente sofisticaciao, fruto
de uma cada vez maior competitividade
neste mercado, o swap podera traduzir-se
nao apenas num excelente instrumento de
cobertura de riscos(®), tendo subjacente
dois fluxos monetarios das mais diversas
naturezas, mas também num interessante
instrumento financeiro derivado para inves-
tidores.

Dito isto, nao é de estranhar a constante
mutacao dos produtos financeiros deriva-
dos que tem vindo a verificar-se, nos ulti-
mos anos, no mercado nacional e interna-
cional.

Assim sendo, com o crescimento e diver-
sificacao deste tipo de produtos (e corres-

Trata-se de um produto estruturado a medi-
da das necessidades das entidades envolvi-
das, e cuja principal caracteristica é permitir
transformar as responsabilidades em termos
de taxa de juro, de acordo com as corres-
pondentes expectativas, quanto a uma su-
bida ou descida das taxas de juro.

Neste tipo de contratos, em cada situacao,

encontram-se implicitas as seguintes trocas:

e uma contraparte compra a vista uma de-
terminada taxa de juro A em “troca” de
outra taxa de juro B; ou, doutra forma,

e essa mesma contraparte, vende essa taxa
de juro B por “troca” daquela taxa de juro
A, numa transacc¢ao a prazo, com data-va-
lor futura previamente fixada.



Assim, no contrato de swap de taxa de juro,
o ganho ou perda de cada uma das par-
tes consistird na diferenca entre a taxa de
juro da transaccao a prazo e taxa de juro
da transaccao a vista (swap point ou ponto
de swap).

Neste contexto, apesar de, aparentemen-
te, a tributacao dos swaps de taxa de juro
nao apresentar questdoes complexas, como
veremos de seguida s6 na aparéncia as-
sim acontece, podendo surgir importantes
questdes tributarias relacionadas com este
tipo de instrumentos financeiros derivados,
as quais a nao serem acauteladas poderao
por em causa a propria natureza do produ-
to e, bem assim, a sua viabilidade econémi-
ca, pelo que se propde a anilise da sua tri-
butacao, mormente a questio da retencao
a fonte, quer em sede de IRS quer em sede
de IRC, a efectuar sobre os rendimentos,
obtidos em territorio nacional, decorrentes
deste tipo muito particular de instrumentos
financeiros derivados que sao os swaps de
taxa de juro.

Enquadramento fiscal

De acordo com o disposto no Codigo do
Imposto sobre os Rendimentos de Pessoas
Singulares (IRS), os ganhos decorrentes de
swaps de taxa de juro devem ser enqua-
drados como rendimentos de capitais(®), es-
tando sujeitos a tributacao, por retengao na
fonte, a uma taxa de 20 por cento(*) (quer
sejam auferidos por sujeitos passivos resi-
dentes quer nao residentes em territorio na-
cional) quando devidos por entidade que
disponha ou deva dispor de contabilidade
organizada (abaixo identificada como ‘Enti-
dade AHCX(®).

Neste contexto, os ganhos sujeitos a reten-

¢ao na fonte poderdo corresponder:

+ A diferenca positiva entre os juros recebi-
dos e pagos no ambito do swap de taxa
de juro("); ou,

¢ Aos ganhos decorrentes do pagamento e
recebimento de valores de regularizacao,
no caso de haver lugar a cessacao ou anu-
lacao do swap de taxa de juro(®).

Assim sendo, os anteditos ganhos decor-

rentes de swaps de taxa de juro deverdo

ser objecto de retencdao na fonte num dos

seguintes momentos(’):

* Diferenca positiva de juros: na data de
vencimento/pagamento de juros;

* Recebimentos/pagamentos de valores de
regularizacao: na data de liquidacao das
operacoes.

Dito isto, e conforme supra referido, apa-

rentemente a tributacao dos swaps de taxa

de juro nao apresenta questdes de maior.

No entanto, dadas as especificidades ine-

rentes a este tipo de instrumentos financei-

ros derivados, importara aprofundar a ana-
lise dos seguintes casos particulares:

1. Cessacao ou anulacao de swaps de taxa

de juro com pagamento ou recebimento de

valores de regularizacao;
2.Pagamento/recebimento desfasado de ju-
ros no ambito do swap de taxa de juro;

3. Pagamento de prémios no decorrer do

swap de taxa de juro.

Cessacdo ou anulacdo de swap de laxa
de juro com pagamento ou recebimento
de valores de regularizacdo

Havendo lugar a cessacao ou anulacao de
um swap, com pagamento e recebimento
de valores de regularizacio, os ganhos re-
sultantes deverdo ser objecto de retencdo
na fonte, a taxa de 20 por cento(*”), sendo
responsavel pela retencao do imposto de-
vido a entidade devedora dos rendimentos,
contraparte no contrato de swap, que pro-
cede ao pagamento dos rendimentos.

O momento da retencao na fonte deve
ocorrer na data da liquidacao da operacao,
devendo ser tomados em consideracao,
para efeitos do apuramento do ganho/per-
da, todos os fluxos financeiros pagos/rece-
bidos no ambito do swap de taxa de juro
nessa data.

Neste contexto, fruto dos fluxos financeiros
gerados pelo respectivo swap de taxa de
juro, em cada momento, apenas uma das
partes na operacao ira obter ganhos de-
correntes destes instrumentos financeiros
derivados. Deste modo, apenas estes ren-
dimentos deverao estar sujeitos a retencao
na fonte (sobre o seu valor liquido) e, em
fun¢ao desse apuramento, a contraparte na
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operacdo, que seja devedora dos mesmos,
encontrar-se-a obrigada a proceder a essa
retencao na fonte.

Pagamento/recebimento desfasado de juros
no ambito do swap de laxa de juro

Se o regime tributdrio supra nao suscita
questao de maior, por ter subjacente a si-
multaneidade dos fluxos financeiros envol-
vidos, o mesmo ja ndo se podera dizer sem-
pre que exista desfasamento temporal entre
tais fluxos de sentido inverso, situacio em
que subsiste a diavida de como devera ser
efectuada a retencio na fonte, uma vez que
o apuramento do montante sobre o qual
devera incidir a taxa de imposto consiste na
diferenca positiva entre os juros recebidos e
pagos no ambito do swap de taxa de juro.
Ora, havendo desfasamento de pagamen-
tos, regra geral, tal facto impossibilita aferir
qual o ganho ou perda das partes em cada
momento em que exista o pagamento de
valores, porquanto tal facto apenas se afi-
gurard possivel quando do respectivo paga-
mento em sentido inverso.

A este respeito importa notar que as autori-
dades tributarias ja emitiram o seu entendi-
mento nesta matéria, no qual se conclui (ou
indicia, na medida em que o seu Oficio ndo
se encontra isento de davidas) no sentido
da retencio na fonte dever ser efectuada no
momento do vencimento dos juros a pagar,
deduzindo ao seu montante o valor dos ju-
ros, com referéncia ao mesmo prazo, que
a contraparte receberia se a operacao fosse
interrompida naquele momento.

Em nosso entender, esta posicio deve ser
cuidadosamente interpretada, uma vez que
a mesma pressupode que, no momento do
vencimento dos juros a pagar, 0s juros a
receber posteriormente ja estio fixados e
sao conhecidos e, portanto, trata-se apenas
de especializar o fluxo do swap mais longo
(foward).

Contudo, se no momento do vencimento
dos juros a pagar, os juros a receber nao
sao ainda certos (por hipdtese, a taxa de
juro s6 € conhecida no dia em que se vence
o juro), entao considera-se que nao se de-
vera proceder da mesma forma.

Neste sentido, em cada momento de venci-
mento/pagamento de juros, devera ser afe-
rido se os juros a receber na "perna" con-
traria do swap de taxa de juro se encontram
ja fixados e, consequentemente, se O seu
montante podera ser especializado para o
periodo de tempo correspondente aos juros
a pagar naquela data.

Em caso afirmativo, e se a diferenca entre
juros a pagar e a receber for positiva, a ‘En-
tidade A’ serd devedora de um rendimento
a contraparte, decorrente do swap de taxa
de juro, pelo que devera proceder a reten-
ciao na fonte sobre essa diferenca caso a
contraparte nao beneficie de isencao ou
dispensa de retencao na fonte.

Caso contrario, se aquela diferenca for negati-
va, a ‘Entidade A’ obtera um rendimento decor-
rente do swap, pelo que nao terd que proceder
a qualquer reten¢ao na fonte sobre o montante
de juros vencidos/pagos naquela data.

Por outro lado, caso os juros a receber na
"perna" contriria do swap de taxa de juro
nao se encontrem ja fixados e, nesse sentido,
0 seu montante nao poder ser especializado
para o periodo de tempo correspondente aos
juros a pagar naquela data, em nossa opi-
nido (apesar de nao existir qualquer esclare-
cimento por parte da administracao tributa-
ria sobre qual a melhor forma de proceder
nestes casos), adoptando um procedimento
prudente(*?), a ‘Entidade A’ devera proceder
a retencdo na fonte sobre o montante dos
juros vencidos/pagos, independentemente
de qual possa vir a ser o valor a receber da
contraparte referente a "perna" contraria do
respectivo swap de taxa de juro.

No entanto, ainda que tal posicao seja a mais
prudente nao podemos deixar de fazer no-
tar que tal solucao conflitua com a propria
ideia base do swap na medida em que tal
implicara um tratamento auténomo de cada
um dos fluxos financeiros, como se fossem
independentes, quando a prépria esséncia
dos mesmos consiste na sua troca.

Assim sendo, na nossa opiniao, havendo lu-
gar a pagamentos desfasados sem que seja
possivel conhecer a expectativa da contra-
parte e, como tal, sem ser possivel proceder
a antedita especializacio, atenta a natureza
do swap, dever-se-ia proceder a tributacao



dos ganhos quando os mesmos fossem de-

finitivamente conhecidos.

Ou seja, sendo o swap uma troca de fluxos

financeiros, quando:

* 05 mesmos nao sejam simultaneos; e,

* nao seja possivel conhecer ambos quando
do pagamento de um, o momento ade-
quado para efectuar a retencio deveria
ser, nao no acto do pagamento, mas sim
no acto do vencimento de ambas as per-
nas do swap, pois apenas nesse momento
¢é possivel conhecer os ganhos do swap,
da troca.

No entanto, cientes que tal podera consti-

tuir um risco para a cobranca do imposto,

entendemos que nesse caso, ¢ independen-
temente da responsabilidade da retencao
dever ser da entidade devedora do rendi-
mento, a entidade beneficiaria do mesmo
deverd ser incumbida da obrigacao aces-
soria de verificacio da realizacao da reten-
¢ao ou entrega do imposto que se afigurar
devido no momento de recebimento, caso
nao haja sido efectuada a retengdo (tendo

a obrigacao acessoria de verificar tal facto),

sob pena de, por via da tributacdo, desca-

racterizar-se a propria operacao de swap: a

qual passara, assim, a ser qualificavel instru-

mento financeiro derivado constituido por
dois fowards paralelos e independentes.

Pagamento de premios no decorrer do swap
de laxa de juro

Os swaps de taxa de juro poderao incluir
igualmente o pagamento de fluxos finan-
ceiros no inicio da operacao ou em datas
intermédias, os quais poderdo nao ter uma
natureza de juros.

Também nesta sede ja vieram as autoridades
tributarias esclarecer que, € seu entendimen-
to que, esses fluxos financeiros iniciais ou
intermédios, efectuados no ambito de swaps
de taxa de juro, deverdao ser assimilados a
juros, pelo que as regras de reten¢ao na fon-
te aplicaveis a esses fluxos deverao ser em
tudo semelhantes as regras acima expostas.
Assim, caso o swap de taxa de juro determine
um pagamento inicial pela ‘Entidade A’, esse
montante devera ser objecto de retengao na
fonte a taxa de 20 por cento, no pPressuposto

de nao existir ainda a possibilidade de espe-
cializacao de juros ou outros fluxos finan-
ceiros a receber (adoptando também neste
caso, ¢ a semelhanca do ponto anterior, um
procedimento prudente no sentido de evitar
eventuais penalizacoes decorrentes do facto
da entidade a isso obrigada vir a efectuar uma
retencao na fonte inferior ao exigido).

Por outro lado, caso o swap de taxa de juro
determine o pagamento/recebimento de flu-
xos financeiros intermédios que sejam perfei-
tamente conhecidos e, nesse sentido, passi-
veis de especializacio, os mesmos deverao
ser considerados nas datas de vencimento/
/pagamento de juros ou outros fluxos finan-
ceiros na parte relativa ao periodo de tempo
correspondente aos juros a pagar nessa data.

Conclusao

Em suma, em cada momento de venci-
mento/pagamento de juros no ambito de
swap de taxa de juro, a ‘Entidade A’ devera
considerar, para efeitos do apuramento dos
rendimentos que possam estar a ser pagos
a contraparte, todos os fluxos financeiros a
receber no ambito do swap relativos aquele
periodo, neles se incluindo:
* 0s juros a receber; e,
» 0 montante dos fluxos financeiros inter-
médios.
No caso destes fluxos financeiros nao serem
passiveis de especializacao, por nao serem
totalmente conhecidos, nao existindo qual-
quer indicagio em contrario, e adoptando o
procedimento mais prudente, de acordo com
o regime tributirio actualmente vigente, os
mesmos deverao ser considerados, para efei-
tos do apuramento de rendimentos sujeitos a
retencao na fonte, apenas nas datas do res-
pectivo vencimento/pagamento, ainda que,
salvo melhor opinido, tal leve a descaracteri-
zacao do préprio instrumento financeiro de-
rivado subjacente a este rendimento e, como
tal, seja, porventura, susceptivel de ser consi-
derada uma solucao iniqua e injusta.
Ora, ¢ precisamente nestas situacoes, em
que os pagamentos dos juros sio desfasa-
dos no tempo, que mais davidas se levan-
tam relativamente a forma mais correcta de
tributar na fonte este tipo de rendimentos.
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Com efeito, apesar da administracdo tribu-
taria ter ja emitido uma opiniao sobre qual,
no seu entendimento, seria a forma mais
correcta de proceder nestes casos, a mes-
ma nao contemplou, nessa sua exposicao,
as situacdes em que os fluxos financeiros
a receber da contraparte nao sao ainda co-
nhecidas nesse momento.

E a pergunta que se coloca € a seguinte:
Qual o montante do rendimento sobre o
qual devera ser efectuada a respectiva re-
tencao na fonte?

Ora, se por um lado a prudéncia aconselha a
considerar o montante sujeito a retencao na
fonte como apenas o valor conhecido a data
(nao considerando a "perna" contraria por
esta ser ainda desconhecida), originando este
procedimento um valor de retencao na fonte
muito superior ao rendimento realmente obti-
do, por outro, levantam-se também questoes
concertantes ao principios de justica fiscal,
onde nao se devera tributar algo que nao seja
rendimento do respectivo sujeito passivo e,
bem assim, do principio da verdade material,
na medida em que tal tributacao conduzird a
descaracterizacio do proprio instrumento fi-
nanceiro derivado subjacente ao rendimento
em causa, configurando assim, um desrespei-
to pela verdade material e pela substincia da
propria operacio.

Acresce que, cumpre ainda ponderar que,
se relativamente aos sujeitos passivos de
imposto residentes, esta tributaciao adicio-
nal tem apenas um efeito temporario(*"), no
que diz respeito aos sujeitos passivos nao
residentes, caso nao apresentem declaracio
de rendimentos em territorio nacional, este
facto devera ter efeitos permanentes, pena-
lizando de forma visivel a competitividade
dos agentes economicos nacionais na co-
mercializacdo deste tipo de produtos face a
entidades nao residentes.

Outras formas de proceder nestas situacoes
poderiam ser aqui equacionadas, nomeada-
mente, considerar o juro da "perna" con-
traria (apenas para efeito de retenciao na
fonte) como o valor de mercado para um
juro do mesmo tipo num prazo semelhan-
te nessa data, minimizando, desta forma, o
efeito negativo sobre os agentes econémi-
cos decorrente desta situacao.

Neste contexto, se é certo que nao se afi-
gura possivel que a Lei contemple todas as
situacoes, ndo o sera menos que a tributacio
se faca em respeito do acto subjacente e da
sua natureza, sob pena de se tributar nao
o facto tributdrio ocorrido mas sim um fac-
to ficcionado pela Administracio Tributaria
para fazer face a limitacdes ou incorreccoes
da letra da lei..

Pelo que, em nosso entendimento, neste
caso, a Administracao Tributaria devera ter a
preocupacao de, também ela, acompanhar
e possibilitar a evolu¢ao e inovacao opera-
da pelos operadores econémicos, permitin-
do-lhes o acesso a um mercado de capitais
livre de influéncias e constrangimentos ex-
ternos ao mesmo, sob pena da correspon-
dente perda de competitividade originada
pela aplicacao de normas pouco ajustadas
as novas realidades e que distorcam a nor-
mal utilizacao dos respectivos instrumentos
financeiros. *

(Texto recebido pela CTOC
em Janeiro de 2007)

() In Corporate Finance, by Ross, Westerfield and Jaffe, Fifth
edition of McGraw-Hill International Editions.

(®) A este respeito importa ter presente que, nos termos da alinea
b) do n.° 5 do artigo 78.° do CIRC, nao sao aceites, fiscalmente,
como operacoes de cobertura as operacoes efectuadas por
fundos de investimento, incluindo fundos de fundos, fundos
de capital de risco, fundos de pensoes, empresas de seguros e
instituicoes de crédito e outras instituicoes financeiras.

() Alinea ) do numero 2 do artigo 6.° do Cédigo do IRS.

() Alinea ¢) do nimero 3 do artigo 71.° do Cédigo do IRS.

() De referir que a mencionada taxa de retencao na fonte
também devera ser aplicivel a sujeitos passivos de IRC.

(%) De referir também que nos encontramos aqui a proceder
a andlise do caso geral, nao tendo sido nossa preocupacao
proceder ao estudo de situacoes particulares onde se
possam aplicar = isencoes ou dispensas de retencio na
fonte, nomeadamente nos casos em que os beneficidrios
dos rendimentos sejam Fundos de Pensodes ou Instituicoes
Financeiras respectivamente.

() Alinea b) do ntimero 6 do artigo 5.° do Cédigo do IRS

(®) Nimero 7 do artigo 5.° do Codigo do IRS.

(?) Artigo 98.° do Codigo do IRS.

() Idem.

(") Uma vez que vio poder deduzir essa retencao na fonte
sofrida no momento da apresentacao da sua declaracao de
rendimentos.

(') Minimizando desta forma, o risco de eventuais penaliza-
coes, decorrente do facto da entidade a isso obrigada vir a
efectuar uma retencao na fonte inferior ao exigido.



