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Alienacao de direitos de subscricao

Por José Alberto Pinheiro Pinto

A venda de direitos de subscricao é matéria geradora de muitas duavidas. Este trabalho
aborda essa problematica numa éptica contabilistica e fiscal, distinguindo nesta area
a parte relativa ao IRC e a respeitante ao IRS, uma vez que os contornos sao diferen-
tes nestes impostos. Conheca também as hipdteses que o autor sugere para amenizar
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algumas injusticas.

libera um aumento de capital

de uma sociedade a realizar
através de entradas em dinheiro,
é concedida uma reserva de pre-
feréncia aos sécios, em particular,
quando o prego de subscrigao é tido
como inferior ao respectivo valor de
mercado.
Podendo suceder que os sécios nao
pretendam subscrever o capital adi-
cional a que tinham direito, é tam-
bém frequentemente estabelecido que podem
transaccionar os seus direitos de subscricdo. Isto
é, mantém-se proprietarios do capital de que ja
eram titulares, mas cedem — mediante uma de-
terminada contraprestacdo — o direito que esse
capital [hes conferiria subscrever para uma dada
quantia de capital adicional.
No presente trabalho, propomo-nos abordar
a problemética contabilistica e fiscal da venda
desses direitos de subscricdo, ja que ndo temos
visto esse assunto tratado em obras da especiali-
dade e porque temos constatado a existéncia de
muitas ddvidas sobre a matéria.
Comecaremos por tratar da problemadtica conta-
bilistica, passando depois a fiscal, distinguindo
nesta a relativa ao IRC e a respeitante ao IRS,
uma vez que os contornos sao diferentes nesses
dois impostos.

F requentemente, quando se de-

Problemadtica contabilistica

De um ponto de vista contabilistico, importa es-
tudar o registo da alienagao dos direitos de subs-
cricdo nas duas perspectivas possiveis, ou seja,
na do adquirente e na do alienante.

Quanto ao adquirente dos direitos de subs-
cricdo, pensamos que é pacifica a conside-
racdo de que o prego pago constitui parte do
custo de aquisi¢do do capital adquirido com
base no exercicio da preferéncia concedida
pelos direitos. Supondo o caso mais frequen-
te de sociedades anénimas, o custo de aqui-
sicdo das acgdes subscritas com base nos di-
reitos adquiridos com esse fim serd igual ao
somatério do prego pago pelos direitos de
subscricdo com o preco de subscrigdo das
accbes e com os custos adicionalmente su-
portados com as aquisi¢des de ambos (caso
das corretagens).

A situacdo do alienante dos direitos de subscri-
¢do é que ja parece mais complexa.

Ha quem entenda que, como as acgdes se man-
tém na titularidade do alienante dos direitos que
as mesmas conferiam, o valor por este recebido
constitui como que um fruto das acgdes, tradu-
zindo-se, por isso, num simples proveito ou ga-
nho financeiro. A ser assim, manter-se-ia inalte-
rado o valor de aquisicdo das acgdes e a venda
dos direitos de subscrigao originaria um ganho
para o alienante.

Alternativamente, pode entender-se que, corres-
pondendo a venda a uma redugdo dos direitos
que eram conferidos pela titularidade das ac-
¢bes, ha lugar a uma reducao do valor de aquisi-
¢do dessas acgodes. Por outras palavras, as acgdes
que existem no activo do alienante dos direitos
de subscricdo ja ndo sdo exactamente as que an-
tes existiam, porquanto lhes falta um dos direitos
que antes conferiam o direito a subscrever um
dado ndmero de ac¢des adicionais. Nessa linha,
a contraprestacdo recebida pela venda dos direi-
tos deveria ser levada a crédito da conta em que

43

82
A
<
A
—
<
@)
n
&=}




I SCALTIDATDE

as acgoes estivessem inscritas, fazendo com que
o respectivo valor de aquisicdo passasse a ser a
diferenca entre o valor de aquisi¢do inicial e a
quantia recebida pela alienagdo dos direitos de
subscricdo (deduzida dos custos eventualmente
suportados com a alienagao).

Confessamos que nenhuma destas solu¢des me-
rece a nossa preferéncia.

Quanto a primeira, ndo nos parece correcto ver
a contraprestagao recebida pela venda dos direi-
tos de subscricdo como proveito ou ganho, por
ndo atender as concretas circunstancias de cada
caso e por ignorar que as acgdes de que a em-
presa é titular ja ndo conferem, apés a alienagdo
efectuada, os mesmos direitos que anteriormen-
te conferiam. Concretamente, falta-lhes o direi-
to de subscricdo de novas acgdes (no especifico
aumento de capital que as originou, claro). Ora,
esse direito teve um custo, ainda que ndo expli-
cito ou autonomizado.

Acresce que esta solugao sempre resultaria num
proveito ou ganho, quando é certo que um tal
apuramento decerto ndo seria compativel com
quebras de cotagdes em periodos de recessdo
como, por exemplo, aquele que vimos atraves-
sando. Assim, mesmo perante fortes evidéncias
de perdas, o entendimento em apreco sempre
originaria proveitos ou ganhos financeiros aquan-
do de uma alienacio de direitos de subscricdo, o
que ndo nos parece aceitavel.

A consideracgdo de que o valor recebido através
da venda de direitos de subscricdo constitui uma
simples reducdo do valor contabilistico da par-
ticipagdo, embora nos parecendo solucao me-
nos ma que a antecedente, também ndo sera a
mais correcta. Tem, de facto, a vantagem de ndo
considerar existir necessariamente um proveito
ou ganho na venda dos direitos, sem qualquer
correspondéncia em custos, para além de reco-
nhecer que se verifica em relagdo as acgdes deti-
das uma redugdo no elenco dos direitos por elas
conferidos.

No entanto, parte do principio — que ndo nos
parece aceitavel — de que o custo de aquisicao
dos direitos alienados coincide (sempre) com
o preco de venda dos mesmos direitos. Ora,
em termos tedricos, poderia até suceder que o
preco de venda dos direitos fosse superior ao
valor de aquisicdo das acgbes, o que inviabili-
zaria mesmo um registo contabilistico baseado
nesta teoria.

44

TOC 112 - Julho 2009

De qualquer maneira, mesmo que isso ndo acon-
teca, ndo nos parece razoavel que, independen-
temente das condicbes concretas do mercado
financeiro, se presuma que existe coincidéncia
entre o custo de aquisicdo e o preco de venda
dos direitos de subscricdo.

A solucdo que preconizamos passa pela busca
de um valor que possa ser considerado como
custo de aquisicdo dos direitos de subscrigdo
alienados.

Supondo a situagao mais frequente nestes casos,
de valores mobilidrios cotados em bolsa, parece-
nos possivel obter esse custo recorrendo a uma
via objectiva, assente nas cotagles verificadas
em bolsa.

Vamos ilustrar o nosso raciocinio com um exem-
plo concreto®, tomando o caso do aumento de
capital do Banco Comercial Portugués, S.A. (BCP)
que foi concretizado no ano passado, quando foi
elevado de 3 611 329 567 euros para 4 694 600
000 euros

De acordo com o aviso publicado para efeitos de
exercicio de direitos de subscricdo, os accionis-
tas que ndo pretendessem exercer esses direitos
poderiam aliena-los fora do mercado regulamen-
tado, nos termos gerais de direito, ou no Eurolist
by Euronext Lisbon entre os dias 10 e 18 de Abril
de 2008.

Assim, durante os dias 10 e 11 e 14 a 18 desse
més, foram transaccionados em bolsa, quer os
direitos de subscrigdo quer acgdes do BCP sem
esses direitos.

Analisando, entdo, as transaccbes ocorridas nes-
ses dias, encontramos os valores constantes do
quadron.° 1.

Em resumo, durante o periodo em que fo-
ram simultaneamente transaccionados ac-
¢cbes sem direitos e direitos de subscricao,
as cotagdes médias praticadas foram as se-
guintes:

Accoes sem direitos 1,9172 euros
Direitos de subscricdo 0,2154 euros
Assim, a cotacdo média das ac¢bes com direitos
neste periodo de 10 a 18 de Abril de 2008 cor-
responderd a soma dos dois valores anteriores,
ou seja, a soma da cotagdo média das acgdes
sem direitos com a cotacdo média dos direitos, o
que da 2,1326 euros.

Por conseguinte, neste periodo em que ao mes-
mo tempo foram transaccionados em bolsa estes
dois tipos de valores mobilidrios, o valor médio
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Quadro n.° 1 (valores em euros)
Accoes sem direitos ireitos de subscric

Sessao data Cotacao Quant. Cot. x Quant. Cotacao Quant. Cot. x Quant.
10-04-2008 1,9168 22 352 573 42 845 412 0,22 134 418 523 29572 075
11-04-2008 2,0100 32 158 140 64 637 861 0,25 213 673 494 53418 374
14-04-2008 2,0631 30 642 029 63217 570 0,26 150 340 795 39 088 607
15-04-2008 1,9694 50955 112 100 350 998 0,23 254 884 679 58 623 476
16-04-2008 1,8763 51212 057 96 089 183 0,20 181 557 290 36 311 458
17-04-2008 1,8231 44 602 471 81314 765 0,18 221 235 402 39 822 372
18-04-2008 1,8302 43 905 674 80 356 165 0,18 219120 158 39 441 628

275 828 056 528 811 953 1375230 341 296 277 990

Cotacao média 1,9172 0,2154

dos direitos de subscricdo correspondeu a uma
percentagem do valor médio da acgao (com di-
reitos) de:

€0,2154

— o,
€2.1326 1=10,10035%

No exemplo do aumento de capital do BCP que
atras referimos, verifica-se que a cotagdo das ac-
¢bes (com direitos) no Gltimo dia em que foram
negociadas com direitos foi de 2,12 euros.

Os célculos a efectuar serdo, entio, os se-
guintes:

Descricao

Nidmero de accoes

Valor total

Preco unitario |

Acgoes com direitos 3611329567 2,12 7 656 018 682
(antes do aumento de capital)

Aumento de capital 1083 270 433 1,2 1299 924 520
Novo capital 4 694 600 000 1,9077 8 955 943 202

Tomando dados objectivos das transacgoes rea-
lizadas em bolsa durante todo o periodo em que
foram transaccionados os direitos, concluimos
que os direitos de subscrigdo respeitantes ao au-
mento de capital em questdo tiveram um valor
correspondente a 10,10035 por cento do valor
total das accbes (com direitos).

Sendo assim, parece-nos razodvel considerar que
o custo de aquisicao dos direitos, para efeitos de
determinagdo do ganho ou perda que da respec-
tiva alienacdo possa ter resultado, se obtenha
multiplicando o seu custo histérico de aquisicao
por esta percentagem.

Admitimos que haja outras vias semelhantes a
exposta, tendo em comum o objectivo de pro-
curar um valor que possa ser tido como valor de
aquisicdo dos direitos de subscrigdo alienados.
Uma delas® podera consistir em tomar o valor
de fecho da cotagdo no dltimo dia em que as
acgbes foram negociadas com direitos e, a par-
tir dele, obter o valor “te6rico” dos direitos de
subscricao. Este valor “teérico” representarda uma
dada percentagem em relagdo ao valor das ac-
¢des com direitos, que poderd ser aplicada ao
valor de aquisigdo, do mesmo modo que fize-
mos no procedimento anteriormente descrito.

Teremos, assim (ainda em euros):

Acgoes com direitos 2,12
Valor unitdrio das accoes

representativas do novo capital 1,9077117
Valor “teérico” dos direitos

de subscricao 0,2122883

Face a estes niimeros, o valor tedrico dos direitos
de subscricao corresponde a uma percentagem
do valor das ac¢des com direitos de:

€0,2122883

— o,
€212 1=10,0136 %

Esta percentagem é muito préxima daquela a
que atras haviamos chegado através de racioci-
nio diferente, o que indicia a razoabilidade de
ambos os valores.

A opgao por um destes dois procedimentos de-
pendera, quanto a nés, da preferéncia de cada
um. Embora o primeiro seja mais do nosso agra-
do, concordamos que o segundo, para além de
mais operacional, ndo deixa de ter também o
mérito de ser objectivo — embora, porventura,
mais susceptivel de manipulagdo.
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Importa que toda esta andlise seja acompanhada
de um exemplo numérico.

Admitamos, entdo, que uma dada empresa tinha
em carteira 200 mil acgdes do BCP que havia
adquirido em 2007 ao prego unitario médio de
2,8132 euros e que, ndo tendo optado por acom-
panhar o aumento de capital, vendeu os direitos
de subscricdo a um prego médio de 0,25 euros.
Como contabilizar esta venda?

Dentro do raciocinio que expusemos em primei-
ro lugar — talvez o que é mais correntemente as-
sumido, quanto a nés com uma certa leviandade
—, a venda dos direitos de subscricao a um preco
unitario médio de 0,25 euros daria origem a um
proveito financeiro de 50 mil euros.
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langamento a efectuar passara a ser antes o que
estd representado na figura n.° 2.

Nesta hipétese, ndo haverd qualquer proveito,
reduzindo-se o valor de aquisicdo das acg¢des de
562 640 para 512 640 euros, o que significa que
o0 respectivo custo unitario diminuiu de 2,8132
para 2,5632 euros.

Esta €, pois, uma solucao alternativa, que, ainda
assim, pelas razdes expostas, ndo merece a nossa
preferéncia.

Somos, na verdade, de opinido de que os direi-
tos de subscri¢do tiveram um custo, pois quan-
do as acgdes a que respeitam foram adquiridas
a aquisicao abrangeu todos os direitos a elas
inerentes, incluindo este — o de preferir na aqui-

Titulos negocidveis ou investimentos
financeiros

Figuran.° 1

Depdsitos a ordem

Proveitos financeiros

Si 562 640 r 50 000

50 000 <

O registo contabilistico seria, esquematica-
mente, como se demonstra a figura n.° 1, em
que Si representa o saldo anterior ao registo da
alienacdo dos direitos de subscricao.

Se se entender que o produto da venda dos di-
reitos de subscrigdo ndo deve ser visto como um
proveito, mas como uma reducdo do valor de
aquisicdo das acgbes a que diziam respeito, o

sicdo de novas accbes em futuros aumentos de
capital.

Segundo o procedimento objectivo que atras
enunciamos em primeiro lugar, apurdmos que o
valor médio dos direitos de subscrigao correspon-
de neste caso a uma percentagem de 10,10035
por cento do valor das acg¢des (com direitos), o
que significa que, tendo as 200 mil acg¢des sido
adquiridas por 562 640 euros, os direitos

Figura n.° 2

Titulos negocidveis
ou investimentos financeiros

Depositos a ordem

de subscri¢ao foram “implicitamente” ad-
quiridos por:
€562 640 x 10,10035% = € 56 828,61

Si 562 640 50000 «— > 50000

Por conseguinte, tendo sido vendidos
por 50 mil euros, apurou-se nessa ven-
da uma menos-valia de 6 828,61 euros
o que significa que o langamento a efec-

Titulos negocidveis ou investimentos
financeiros

Figura n.° 3

Dep6sitos a ordem

Custos e perdas
financ./extraord.

Si 562 640

56 828,61 <——> 50000

—> 6828,61
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tuar com referéncia a venda dos direitos de subs-
cricdo poderd representar-se esquematicamente
como ilustra a figura n.° 3.

Se optarmos por utilizar o valor que encontra-
mos através do apuramento do valor “tedrico”
dos direitos a partir da Gltima cotagdo das acgdes
com direitos, o resultado serd bastante préximo,
ja que o valor de aquisicao a atribuir aos direitos
de subscricdo sera de:

€562 640 x 10,0136% = € 56 340,52

Estamos convictos de que, face a situagdo con-
creta que utilizamos como exemplo e tendo em
conta os nimeros e respectiva evolugdo, a so-
lugdo mais correcta é a que apresentimos em
Gltimo lugar, em qualquer das duas modalidades
expostas.

Destas duas, preferimos a referida na alinea
c1), por nos parecer a mais correcta de um
ponto de vista tedrico, mas ndo excluimos a
aplicabilidade da mencionada na alinea c2),

Titulos negocidveis ou Investimentos
financeiros

Figura n.° 4

Depositos a ordem

Custos e perdas
financ./extraord.

Si 562 640 56 340,52 <«——> 50000

—> 6 340,52

A menos-valia sera agora de 6 340,52 euros,
pelo que o langamento a efectuar serd como esta
apresentado na figura n.° 4.

Como se verifica, as varias perspectivas de anali-
se que apreciamos conduzem a resultados subs-
tancialmente diferentes e, naturalmente, a dife-
rentes valores contabilisticos das acgdes apds a
venda dos direitos.

Isto, obviamente, com excepcao das duas vias
assentes na busca de um valor objectivo e credi-
vel para o custo de aquisi¢do dos direitos, ja que
os resultados através delas apurados se mostram
bastante préximos, fazendo com que ambas pos-
sam ser consideradas validas para fins contabi-
listicos.

Esses valores sdo os que resumimos no qua-
dron.° 2.

por ser até mais operacional, sem deixar de
ser objectiva.

Problemética fiscal

IRC - Estudada que foi a solugao contabilistica a
aplicar na alienagao de direitos de subscrigao de
acgdes, importa saber se tal solucdo é fiscalmen-
te valida ou se outra solucdo deve ser adoptada
em termos de IRC.

Nesta matéria, vale o n.° 1 do artigo 17.° do res-
pectivo Cédigo, segundo o qual «o lucro tribu-
tavel das pessoas colectivas e outras entidades
mencionadas na alinea a) do n.° 1 do artigo 3.°
é constituido pela soma algébrica do resultado
liquido do exercicio e das variagdes patrimoniais
positivas e negativas verificadas no mesmo peri-

Descricao

a) Consideracado do prego de venda como proveito
aquisicao das acgbes
) Atribuicao de um valor de aquisicao aos direitos
de direitos e de acgoes sem direitos

Gltima cotagao das ac¢oes com direitos

Quadro n.° 2

b) Consideracdo do preco de venda como reducdo do custo de

c1) Com base nas cotagdes verificadas na transac¢ao em simultaneo

c2) Com base no valor “teérico” dos direitos, apurado através da

(valores em euros)

Valor de aquisicao das accoes
apos venda dos direitos

Resultado
Unitario
50 000 562 640 2,8132
0 512 640 2,5632
(6 828,61) 505 811,39 2,5291
(6 340,52) 506 299,48 2,53
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odo e ndo reflectidas naquele resultado, deter-
minados com base na contabilidade e eventual-
mente corrigidos nos termos deste Cédigo.»
Decorre deste preceito que apenas existindo
disposicao diversa no Cédigo do IRC sobre esta
questao nos poderemos afastar da solugdo pre-
conizada para efeitos contabilisticos.

E a verdade é que ndo existe qualquer tratamento
especifico no Codigo para a alienagao de direi-
tos de subscricdo. Nestes termos, a solucdo cor-
recta de um ponto de vista fiscal sera a que mais
adequada se mostre de um ponto de vista conta-
bilistico. E, pelas razbes que aduzimos no pon-
to antecedente, a solugdo mais adequada serd a
que consiste na busca de um valor de aquisigdo
para os direitos de subscricao, tendo em conta o
peso que estes representam no valor das acgdes,
de preferéncia através de um processo objectivo
como aqueles que evidenciamos com recurso
ao exemplo do aumento de capital realizado em
2008 pelo BCP.

A Unica diferenga que podemos, entdo, descorti-
nar relativamente a mais ou menos-valia apura-
da na contabilidade podera residir no efeito da
eventual aplicagdo ao valor de aquisi¢ao dos co-
eficientes de desvalorizagdo monetdria previstos
no artigo 44.° do Cédigo do IRC.

Claro que esta questdo s6 se coloca se estiver-
mos perante partes de capital integradas nos in-
vestimentos financeiros, e ndo ja em titulos ne-
gociaveis.

De qualquer modo, admitimos que possa haver
ddvidas mesmo no caso de activos enquadrados
nos investimentos financeiros, atendendo a que
em termos literais o n.° 2 do referido artigo 44.°
apenas prevé a aplicacdo dos coeficientes de
desvalorizacdo monetdria aos «investimentos em
imoveis e partes de capital.»

Assim, dado que ndo ha propriamente uma ven-
da de partes de capital, mas tdo-s6 de direitos a
elas respeitantes, pode haver quem entenda que
os coeficientes em aprego nio sao aplicaveis.
Cremos, porém, que este entendimento n&o é razo-
avel, designadamente porque ndo parece ter subja-
cente uma razdo forte que permita que seja dado a
alienacdo de direitos de subscricdo um tratamento
diferente do que seria dado a alienagdo das préprias
acgbes, comportando todos os direitos inerentes
—incluindo, entdo, os direitos de subscric3o.
Afigura-se-nos, assim, que, tratando-se de direi-
tos inerentes a partes de capital integrados em
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investimentos financeiros, a mais ou menos-va-
lia deve ser calculada através da diferenca en-
tre o valor de realizagdo e o valor de aquisicao
(este determinado nos moldes que descrevemos
no ponto antecedente e corrigido pela aplicagdo
dos coeficientes de desvalorizacdo monetaria
anualmente publicados através de portaria do
ministro das Financas).

O ano de aquisicao dos direitos de subscrigdo a
considerar deve ser, naturalmente, o ano de aqui-
sicdo das acgdes que conferem esses direitos.
IRS — O enquadramento da alienagao de direi-
tos de subscricdo em IRS €, quanto a nés, muito
mais complexo que o enquadramento contabi-
listico em IRC.

Sendo os direitos de subscricdo valores mobi-
liarios, os ganhos obtidos através da respectiva
alienacdo estdo compreendidos na alinea b) do
n.° 1 do artigo 10.° do Cédigo do IRS, sendo tri-
butados, em principio, a taxa especial de 10 por
cento prevista no n.° 4 do artigo 72.° do mesmo
Cadigo.

Colocam-se, entretanto, duas questdes que nao
tém resposta facil, e que sdo as seguintes:

a) Qual o valor a considerar como valor de aqui-
sicdo para efeitos de computo da mais ou me-
nos-valia?

b) E aplicavel aos direitos de subscricao a norma
de ndo incidéncia da alinea a) do n.° 2 do artigo
10.° do Cédigo do IRS?

Comecemos pela segunda questao, sendo certo
que, no caso de se concluir pela aplicabilidade
as alienacodes de direitos de subscricao da alinea
a) do n.° 2 do artigo 10.°, logo ficara prejudica-
da a primeira questdao em relagdo a uma parcela
significativa das alienagbes de direitos.

De um ponto de vista estritamente literal, a ex-
clusdo da tributagdo contida nesse preceito
abrange «acgdes detidas pelo seu titular durante
mais de 12 meses.»

Nao podendo dizer-se que os direitos de subscri-
¢do sdo acgdes, pode concluir-se através da tal
interpretacdo literal que, ainda que se encontrem
na esfera do titular hd mais de 12 meses, sdo ne-
cessariamente tributadas as mais-valias que por-
ventura resultarem da respectiva alienagao.

Nao nos parece, no entanto, que este entendi-
mento seja razoavel, quer porque manifestamen-
te ndo pode ter sido essa a intengdo do legislador
quer porque a sua eventual tributagdo pode dar
origem a situagdes de flagrante injustica.
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No dominio da intencdo do legislador, tudo in-
dica que o preceito da alinea a) do n.° 2 do ar-
tigo 10.° do Cédigo do IRS tenha tido em vista
a desoneragdo da tributagcdo de ganhos obtidos
através da alienacdo de acc¢des no caso de se en-
tender que os ganhos ndo foram especulativos,
o que se indicia através da manutencio da pro-
priedade desses valores mobilidrios durante mais
de 12 meses.

Sendo assim, nenhum sentido teria excluir-se da
tributagcdo um ganho decorrente da alienagdo de
accoes detidas durante mais de 12 meses, com
o argumento de que, face a esse tempo de titu-
laridade, o ganho ndo é especulativo, e preten-
der-se tributar um ganho decorrente da aliena-
¢do de um direito contido precisamente numa
acgao que é detida pelo seu titular também ha
mais de 12 meses. A falta de intuito especulativo
é, na verdade, rigorosamente a mesma, pelo que
ndo pode razoavelmente entender-se que possa
haver motivo para tributar este ganho e ndo o da
venda das préprias acgoes.

Acresce que, como atrds dissemos, a eventual
tributacdo dos ganhos obtidos com a alienagao
de direitos de subscricao pode levar a resultados
caricatos.

Retomando o exemplo que apresentamos do
aumento do capital do BCP realizado em 2008,
vimos que entre 10 e 18 de Abril desse ano hou-
ve simultaneamente transac¢des de accdes sem
direitos e transacgoes de direitos de subscricdo.

Se alguém, durante esse periodo, tiver vendido
os direitos e as ac¢des sem direitos e, em relacdo
aos primeiros, ficar sujeito a tributagdo, apesar
de ser titular das ac¢des ha muito mais de 12
meses, fica numa situagdo de ébvia inferioridade
em relagdo a outro sujeito que porventura tenha
vendido as accbes com direitos, mesmo com um
tempo de titularidade bastante inferior. Este, pelo
facto de estar a vender accées detidas ha mais de
12 meses, ndo tem qualquer tributagdo, ao passo
que aquele que vender separadamente os direi-
tos e as acgdes sem direitos, apenas em relagcao
a estas ndo é tributado.

E a situagdo é tanto mais grave quanto é certo
que, muito provavelmente, a venda das ac¢des,
na situagao de quebra bolsista como a que temos
vivido, proporcionou certamente ao seu titular
uma menos-valia que ndo conta para efeitos fis-
cais, face ao periodo de detengdo das acgdes.
Ora, se se considerar que hd lugar a tributagao
dos ganhos decorrentes da venda dos direitos de
subscricao, podemos certamente ser conduzidos
a situagoes de flagrante injustica.

Nao nos parece razoavel considerar
que o valor de aquisicao dos direitos
de subscricao foi nulo. A aquisicao
nao foi gratuita, pois, para que o

sujeito adquirisse a titularidade dos
direitos foi indispensavel que fosse
titular das accoes, e estas tiveram
um valor de aquisicao.

N&o parece, assim, razodvel a interpretacao lite-
ral da alinea a) do n.° 2 do artigo 10.° do Cédigo
do IRS, devendo antes entender-se que devem
estar excluidos da tributagao os ganhos (e as per-
das, claro) resultantes da alienacdo dos direitos
de subscricdo respeitantes a acgoes detidas pelo
respectivo titular durante mais de 12 meses.

De qualquer modo, seja ou ndo esta a interpreta-
cdo correcta, sempre pode haver lugar a tributa-
cdo dos rendimentos associados a alienacdo de
direitos de subscri¢ao, designadamente quando
se refiram a acgbes detidas por um periodo infe-
rior a 12 meses.

Neste caso, coloca-se a questdo de saber como
calcular esse rendimento. Estamos, assim, peran-
te a primeira das questdes que colocdmos no ini-
cio deste ponto.

Reconhecemos que se esta perante uma questao
complexa, fundamentalmente porque estamos
no dominio do IRS. Se a complexidade ja existia
no IRC, em que se dispde da contabilidade para
obter e manter informacdes sobre os nimeros,
compreende-se que as dificuldades aumentem
quando passamos a tratar de pessoas singulares,
que naturalmente ndo dispdem de sistemas de
informagdo preparados para o efeito.

E curioso assinalar que, em relacdo ao aumen-
to de capital do BCP que atras tomamos como
exemplo, o banco enviou aos seus clientes uma
informacao sobre os valores a adoptar com vis-
ta ao preenchimento das suas declaragbes de
rendimentos, tendo assumido nessa informacdo
que o rendimento tributdvel — como mais-valia
— coincidiria com o preco de venda dos direitos
de subscrigao deduzido dos encargos suportados
com a venda. Isto €, considerou nulo o valor de
aquisicdo dos direitos de subscricao.

No caso concreto de um cliente que vendeu
mil direitos de subscricdo ao prego unitdrio de
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0,225 euros, a informacdo sobre alienagcao onero-
sa de valores mobilidrios prestada pelo BCP a esse
seu cliente continha os seguintes elementos:

Designacao: BCP DT RP 2008
Quantidade: 1 000
Realizacdo:
Data 04/15
Valor 225,00
Encargos 11,03
Aquisigao:
Data 2008/04/04
Valor 0,00
Mais-valias fiscais 213,97

Apesar de se tratar de acgdes adquiridas ha varios
anos, o BCP refere que a aquisicao dos direitos
ocorreu em 4 de Abril de 2008 - dltimo dia em
que se transaccionaram em bolsa ac¢des com di-
reitos — e que o valor de aquisicdo foi nulo.

Ora, ndo nos parece que esta informagao esteja
correcta em nenhum desses aspectos.

Por um lado, ndo nos parece razoavel considerar
que o valor de aquisi¢do dos direitos de subscricao
foi nulo. A aquisicdo nao foi gratuita, pois, para que
0 sujeito adquirisse a titularidade dos direitos foi
indispensavel que fosse titular das acgbes, e estas
tiveram um valor de aquisicdo. Ou seja, os direitos
de subscricao custaram dinheiro — independente-
mente, claro, das dificuldades de atribuicdo de um
custo a esses direitos, como ja vimos. Alids, mes-
mo que a aquisicdo tivesse sido a titulo gratuito,
sempre existiria, nos termos do Cédigo do IRS, um
valor ndo nulo a tomar como de aquisicao.

Por outro lado, também nado nos parece bem que
se considere que os direitos foram adquiridos
quando as acgbes deixaram de ser transaccio-
nadas com direitos. Na linha do raciocinio ex-
posto, a propdsito da atribuicao aos direitos de
um valor de aquisigdo, parece-nos que deverdo
ter como data de aquisicdo a data em que foram
adquiridas as acgdes de que resultaram.

Claro que, a ser aceite este entendimento, a ques-
tdo da data de aquisicao dos direitos de subscri-
¢do torna-se simples no dominio da aplicagdo
pratica. Bastard que o contribuinte verifique qual
foi a data de aquisicdo das acgdes — recorrendo,
se necessario, ao critério (FIFO) definido na ali-
nea d) do n.° 4 do artigo 43.° do Cédigo do IRS.
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Além disso, este entendimento permitira afastar
da tributacdo um ndmero certamente elevado de
alienacoes de direitos, no caso de ac¢oes detidas
por periodo superior a 12 meses, e se se enten-
der, como nos parece razoavel, que a exclusao
da tributacdo da alinea a) do n.° 2 do artigo 10.°
contempla igualmente os direitos de subscricdo.
A questiao que subsiste é a da determinagdo do
valor de aquisi¢do nos casos em que, atendendo
ao facto de as accoes serem detidas ha menos de
12 meses, houver lugar a tributacao em IRS.
Admitimos que a determinagdo desse valor pode-
ria (e deveria) ser feita nos moldes expostos neste
trabalho a propésito da contabilizagao da aliena-
¢ao dos direitos. Reconhecemos que, na prética,
esta opgdo possa mostrar-se irrealista, uma vez
que estamos perante pessoas singulares que nao
dispdem de sistemas de recolha e tratamento de
informagdes adequados a esta finalidade.

Nao obstante, também nio seria dificil que o
fornecimento dessa informagao fosse feito pela
empresa emitente das acg¢des, para quem o cal-
culo da percentagem representativa do peso dos
direitos no valor das accées com direitos ndo se-
ria naturalmente dificil.

Nao se pretendendo fazer essa opgao, e para evi-
tar a injusta situagdo que pode decorrer da tribu-
tacdo dos direitos de subscricdo, na sua totali-
dade, a taxa de dez por cento, por se considerar
que foi nulo o respectivo valor de aquisi¢do, cre-
mos que seria razoavel aceitar que o produto da
venda dos direitos fosse considerado como valor
a deduzir ao valor de aquisi¢cao das acgdes para
efeitos de apuramento de mais ou menos-valias
na sua ulterior alienacao.

Sem prejuizo de uma ulterior maior dificulda-
de de apuramento das mais ou menos-valias na
alienacao das acc¢oes — limitada, obviamente, aos
casos em que as mesmas fossem detidas por um
periodo inferior a 12 meses —, sempre se afasta-
riam todos os problemas associados a tributagio
da alienacdo dos direitos de subscricdo.

Tudo ponderado, parece-nos que seria esta a solu-
¢ao mais justa e mais operacional para o tratamento
em IRS da alienacao de direitos de subscri¢do. B

(Texto recebido pela CTOC em Junho de 2009)

(") No desenvolvimento deste exemplo tivemos a valiosissima colaboragdo, que muito agradecemos, do nosso colega e distinto pro-

fissional, José Anténio Abrantes Soares de Almeida.

(%) O desenvolvimento desta via foi-nos sugerido pelo nosso colega e conhecedor profundo destas matérias, Luis Miguel Miranda da Rocha.
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