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1. Os artigos 56.° CE e 58.° CE ndo se
opdem a uma legislagio de um Estado-
-Membro que, ao prever, a favor dos
organismos de investimento colectivo
para efeitos fiscais estabelecidos no
territério desse Estado-Membro, uma
compensacdo destinada a ter em conta
retengdes na fonte efectuadas por outro
Estado-Membro sobre os dividendos

para evitar a dupla tributacdo celebrada
com esse outro Estado-Membro.

pagos a esses organismos, reduz esta
compensa¢do ao montante que uma
pessoa singular residente no territério
desse primeiro Estado-Membro poderia
ter deduzido, em razio de retengdes
semelhantes, ao abrigo de uma convencéo
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Na verdade, ao excluir do beneficio
da compensagdo relativa a tributagdo
na fonte dos dividendos recebidos no
estrangeiro os dividendos provenientes
de certos Estados-Membros, essa legis-
lacio torna o investimento nesses
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Estados-Membros menos atractivo que
o investimento nos Estados-Membros
em que as retencdes fiscais sobre os
dividendos dio origem a essa compen-
sacdo. Essa legislacdo é, por conseguinte,
susceptivel de dissuadir um organismo
de investimento colectivo de proceder
a investimentos nos Estados-Membros
cujas retengodes sobre os dividendos néo
ddo origem a compensacdo, de modo
que constitui uma restricdo a livre circu-
lacdo de capitais proibida, em principio,
pelo artigo 56.° CE.

No entanto, essa legislacdo visa equi-
parar, tanto quanto possivel, o trata-
mento fiscal dos dividendos recebidos
por um accionista que procedeu a
um investimento directo ao dos divi-
dendos recebidos por um accionista
que investiu por intermédio de um
organismo de investimento colectivo
para efeitos fiscais, a fim de evitar que
o investimento no estrangeiro efec-
tuado por esse organismo seja consi-
derado menos atractivo que um inves-
timento directo. Ora, a luz da referida
legislacdo, a situagdo de um organismo
de investimento colectivo para efeitos
fiscais, quando recebe dividendos prove-
nientes dos Estados-Membros com os
quais o Estado-Membro em que estd
estabelecido, celebrou uma convengio
que prevé o direito, para os accionistas
pessoas singulares, de deduzir o imposto
cobrado por esses Estados-Membros
sobre os dividendos do imposto sobre
o rendimento das pessoas singulares de
que sdo devedores no Estado-Membro
de estabelecimento, é diferente da situ-
acdo em que esse mesmo organismo

se encontra quando recebe dividendos
provenientes dos Estados-Membros
com os quais ndo foi celebrada uma
convencdo, dado que tal direito nao estd
previsto quanto a estes dividendos. Com
efeito, é s6 quando estdo em causa inves-
timentos nos Estados-Membros com os
quais foi celebrada uma convencéo fiscal
bilateral desse tipo que, por nio existir a
compensacdo prevista, hd o risco de que
a opc¢do de efectuar um investimento por
intermédio de um organismo de inves-
timento colectivo para efeitos fiscais
seja menos vantajosa, para um accio-
nista pessoa singular, do que um inves-
timento directo. Em contrapartida, no
que respeita aos Estados-Membros com
os quais o Estado-Membro de estabele-
cimento desse organismo ndo celebrou
esse tipo de convencéo, a op¢io de efec-
tuar um investimento por intermédio
do referido organismo ndo comporta,
para uma pessoa singular, o risco de
perder uma vantagem de que teria bene-
ficiado se tivesse optado por um investi-
mento directo nesses Estados-Membros.
Consequentemente, esta situagcdo nao é
objectivamente comparavel aquela em
que o Estado-Membro de estabeleci-
mento desse organismo celebrou essa
convengdo fiscal.

Daqui decorre que, no caso de uma
legislacdo através da qual, para equi-
parar tanto quanto possivel o trata-
mento fiscal dos investimentos directos
ao dos investimentos efectuados por
intermédio dos organismos de investi-
mento colectivo, um Estado-Membro
decidiu conceder a estes dltimos uma
compensacdo pelas retencdes na fonte
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efectuadas sobre os dividendos origina-
rios dos Estados-Membros relativamente
aos quais se comprometeu, no quadro de
convengoes bilaterais, a permitir que as
pessoas singulares deduzam as referidas
retengdes do imposto sobre o rendi-
mento das pessoas singulares de que sdo
devedoras em aplicagdo do seu direito
nacional, os artigos 56.° CE e 58.° CE ndo
se opdem a que esse Estado-Membro
exclua a referida compensacdo relativa-
mente aos dividendos provenientes de
outros Estados-Membros com os quais
ndo celebrou convengdes bilaterais
contendo tais disposi¢oes, na medida em
que ndo se trata de situagdes objectiva-
mente comparaveis.

(cf. n.os 56, 60-65, disp. 1)

Os artigos 56.° CE e 58.°© CE opdem-se a
uma legislacio de um Estado-Membro
como a que estd em causa NO Processo
principal que, ao prever, a favor dos
organismos de investimento colectivo
para efeitos fiscais estabelecidos no
territério desse Estado-Membro, uma
compensacdo destinada a ter em conta
retengdes na fonte efectuadas por outro
Estado-Membro ou por um pais terceiro
sobre os dividendos pagos a esses orga-
nismos, reduz essa compensagio se e
na medida em que os seus accionistas
sdo pessoas singulares ou pessoas colec-
tivas que residem ou estdo estabelecidas
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noutros Estados-Membros ou em paises
terceiros, porquanto essa reducdo, dado
que tem como efeito reduzir o montante
total dos lucros a distribuir, desfavorece
indistintamente todos os accionistas dos
referidos organismos.

Com efeito, essa redugdo da compen-
sacdo proporcionalmente a parte do
capital detida por accionistas resi-
dentes ou estabelecidos  noutros
Estados-Membros cria uma restri¢ido a
livre circulacdo de capitais, proibida, em
principio, pelo artigo 56.° CE, na medida
em que pode dificultar a recolha, por
um organismo de investimento colec-
tivo para efeitos fiscais, de capitais em
Estados-Membros diferentes daquele
onde estd estabelecido e é igualmente
de natureza a dissuadir os investidores
desses outros Estados-Membros de
adquirirem partes no seu capital.

O exercicio, por um Estado-Membro,
da sua competéncia fiscal sobre os
dividendos pagos pelos organismos
de investimento colectivo para efeitos
fiscais estabelecidos no territério deste
Estado-Membro, quer aos accionistas
residentes ou estabelecidos nesse Estado-
-Membro quer aos accionistas residentes
ou estabelecidos noutros Estados-
-Membros justifica, no caso de estar
prevista tal compensacdo, a necessidade
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de a alargar aos organismos de investi-
mento colectivo para efeitos fiscais que
integram accionistas ndo residentes ou
néo estabelecidos nesse Estado-Membro.

Embora tal legislacio pretenda fazer
uma distin¢do entre os accionistas dos
organismos de investimento colectivo
consoante sejam residentes ou ndo resi-
dentes, a fim de que a compensagido
de que esses accionistas beneficiam
pelo facto de a distribuicdo de lucros
por esses organismos estar relacio-
nada com as taxas do imposto a que os
referidos accionistas estdo respectiva-
mente sujeitos no Estado-Membro de
estabelecimento  desses  organismos,
importa salientar que uma redugio dessa
compensacdo na proporcdo da parte do
capital dos referidos organismos detida
por accionistas residentes ou estabele-
cidos noutros Estados-Membros nao
permite atingir esse objectivo. Efectiva-
mente, essa reducdo desfavorece indis-
tintamente todos os accionistas dos
organismos de investimento colectivo
para efeitos fiscais, porquanto tem como
efeito reduzir o montante total do lucro
a distribuir.

A reducdo das receitas fiscais relativas
aos dividendos pagos por sociedades
estabelecidas noutros Estados-Membros
nao pode ser considerada razao impera-
tiva de interesse geral susceptivel de ser
invocada para justificar uma medida,
contraria a uma liberdade fundamental.

A resposta dada a respeito da situagio
em que accionistas de um organismo
de investimento colectivo para efeitos
fiscais residem ou estdo estabelecidos
noutro Estado-Membro pode igual-
mente ser aplicdvel as situagdes em
que os accionistas de um organismo de
investimento colectivo residem ou estao
estabelecidos em paises terceiros.

Na medida em que por um lado, um
Estado-Membro sujeita a imposto os
dividendos distribuidos por um orga-
nismo de investimento colectivo para
efeitos fiscais estabelecido no seu terri-
tério aos accionistas residentes ou
estabelecidos em paises terceiros, e
na medida em que, por outro lado, a
compensacdo concedida a esse orga-
nismo é reduzida proporcionalmente
a parte do seu capital detida por esses
accionistas, ndo sendo o tratamento
fiscal destes accionistas nos paises
terceiros pertinente a este respeito, a
necessidade de garantir a eficicia dos
controlos fiscais ndo pode justificar essa
restricio aos movimentos de capitais
destinados a paises terceiros ou deles
provenientes.

Admitindo que possa ser invocada
a prevencdo da reducdo das receitas
fiscais para justificar uma restricao dos
movimentos de capitais destinados a
paises terceiros ou deles provenientes,
tal justificacdo ndo pode ser tida em
conta, na medida em que a referida
reducdo produz efeitos, sem distingdo,
relativamente a todos os accionistas do
organismo de investimento colectivo
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em causa, independentemente de estes
serem residentes ou estarem estabele-
cidos em Estados-Membros ou de serem
residentes ou estarem estabelecidos em
paises terceiros.

A respeito de tal legislacdo, é irrelevante
o facto de os accionistas estrangeiros de
um organismo de investimento colectivo
para efeitos fiscais residirem ou estarem
estabelecidos num Estado com o qual
o Estado-Membro de estabelecimento
desse organismo tenha celebrado uma
convencdo que preveja, numa base de
reciprocidade, a deducdo das retencdes
na fonte efectuadas sobre os dividendos.

(cf. n.os72,74,79, 82, 84,
92-97, 108, 113, 114, disp. 2)

O conceito de restricdes aos movi-
mentos de capitais deve ser interpre-
tado do mesmo modo tanto nas rela-
¢oes entre Estados-Membros e paises
terceiros como nas relacdes entre
Estados-Membros. Com efeito, embora
a liberalizacdo dos movimentos de capi-
tais com os paises terceiros possa, é
certo, prosseguir objectivos diferentes
dos da realizacio do mercado interno,
como, por exemplo, assegurar a credibi-
lidade da moeda tnica comunitéria nos
mercados financeiros mundiais e manter,
nos Estados-Membros, centros finan-
ceiros de dimensio mundial, quando o
artigo 56.°, n.° 1, CE alargou o principio
da livre circulagdo de capitais aos movi-
mentos de capitais entre paises terceiros
e Estados-Membros, estes ultimos
optaram por consagrar este principio
no mesmo artigo e nos mesmos termos
para os movimentos de capitais tanto no
interior da Comunidade como nas rela-
¢des com paises terceiros. Além disso,
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resulta do conjunto das disposi¢oes
introduzidas no Tratado, no capitulo
relativo aos capitais e aos pagamentos,
que, para ter em conta que o objectivo e
o contexto juridico da liberalizacdo dos
movimentos de capitais sdo diferentes
consoante se trate das relagcdes entre
Estados-Membros e paises terceiros
ou da livre circulacdo de capitais entre
Estados-Membros, estes consideraram
necessario prever cldusulas de salva-
guarda e excepgdes que se aplicam espe-
cificamente aos movimentos de capitais
com destino ou provenientes de paises
terceiros.

Contudo, os movimentos de capitais
destinados a paises terceiros ou deles
provenientes decorrem num contexto
juridico diferente dos que ocorrem
na Comunidade, uma vez que, devido
ao grau de integracdo juridica exis-
tente entre os Estados-Membros da
Unido Europeia e, designadamente,
a existéncia de medidas legislativas
comunitdrias que tém por objectivo a
cooperagdo entre as autoridades fiscais
nacionais, nem sempre a tributagdo,
por um Estado-Membro, de actividades
econdémicas que apresentam aspectos
transfronteiricos que se situam na
Comunidade é compardvel a tributagao
de actividades econémicas objecto de
relagdes entre Estados-Membros e paises
terceiros. Também néo é de excluir que
um Estado-Membro possa demonstrar
que uma restricio dos movimentos de
capitais destinados a paises terceiros ou
deles provenientes se justifica por deter-
minada razdo, em circunstancias em que
essa razdo nio poderia constituir uma
justificacdo valida para uma restricdo
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aos movimentos de capitais entre
Estados-Membros

(cf. n.os 87-90)

Uma restricio estd abrangida pelo
artigo 57.°, n.° 1, CE, enquanto restri¢ao
aos movimentos de capitais que
implicam investimentos directos, na

medida em que diga respeito a investi-
mentos de qualquer natureza efectuados
por pessoas singulares ou colectivas, que
sirvam para criar ou manter relagdes
duradouras e directas entre o inves-
tidor e a empresa a que esses fundos se
destinam com vista ao exercicio de uma
actividade econémica.

(cf. n.0 102, disp. 3)
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