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Resumo

Este trabalho consiste num estudo comparado entre o regime fiscal portugués,
luxemburgués e holandés das chamadas sociedades holdings, com enfoque nas

sociedades portuguesas SGPS.

Procurou-se analisar as principais diferengas entre os regimes fiscais destes paises,

identificando as principais desvantagens do ordenamento juridico nacional.

Encontraram-se diferencas ao nivel dos juros, dividendos e mais-valias, o que faz de

I”

Portugal uma localizagdo “pouco apetecivel” devido a sua elevada carga fiscal, situacao
bastante agravada apds a Lei de Orcamento de Estado para 2011. Além disso, também
dois factores muito contribuem para a falta de competitividade de Portugal no que se
trata de cativar investimento estrangeiro, sediarem holdings em territério nacional,
bem como para a deslocalizacdo fiscal: sdo eles a incerteza na legislacao fiscal nacional,

sucessivamente alterada, e a pouca celeridade da justica portuguesa.

Este trabalho permite, assim, comparar o regime fiscal das holdings em Portugal, na
Holanda e no Luxemburgo, identificando, pois, os motivos da pouca competitividade

do Regime fiscal portugués que leva a deslocalizagao fiscal.



Abstract

This work is an analysis of the Portuguese tax system on holding companies and a
compared study about SGPS’s tax system and Netherlands and Luxemburg’s tax

system.

It appears that the Dutch regime is clearly more favorable to the installation of these
companies, checking that various national groups have opted to relocate

their headquarters to this country.

The main disadvantages of Portugal are linked to higher taxation of these
societies, SGPS, in terms of dividends, capital gains, and interests, a situation that gone

worst with the State Budget for 2011.

Additionally, there are also two main problems: the legislative uncertainty and delay of

justice.
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1 - Introducao

Uma parte essencial do planeamento fiscal passa pela seleccdo da suitable location.

Assim, com este trabalho tentou-se fazer um estudo comparado entre o regime fiscal
portugués - a luz da legislacdo para 2010, luxemburgués e holandés das chamadas

sociedades holdings, por forma a estudar-se a competitividade fiscal de cada pais.

A escolha destes dois paises para andlise prende-se com dois factos: sdo os que
apresentam o regime fiscal das holdings mais competitivo (como adiante se constatara
nas conclusdGes deste trabalho) e, assim, vdrios grupos nacionais j& optaram por

deslocalizar as suas sedes fiscais para estes paises, com enfoque para a Holanda.

Desta forma, procurou-se analisar as principais diferengas entre os regimes fiscais
destes paises, identificando as principais desvantagens do ordenamento juridico

nacional.

Encontraram-se diferencas ao nivel dos juros, enquanto em Portugal somente estdo
dispensados de retencdao na fonte se resultarem de contratos de suprimentos
celebrados por entidades por si participadas durante pelo menos um ano e cuja
participagdo nao seja inferior a 10% do capital com direito de voto'; no Luxemburgo
nenhum imposto é retido na fonte sobre juros ou royalties pagos a empresas ndo
residentes; na Holanda ndo ha retencdo na fonte sobre juros. Ao nivel das mais-valias,
as SGPS em Portugal estdo isentas se o periodo de detencgado for igual ou superior a um
ano’, no Luxemburgo estdo isentas se a participacdo for superior a 10% ou preco de
aquisicao das ac¢des for igual ou superior a 6 milhdes de €, enquanto na Holanda estao
isentas se a participacdo for superior a 5% e se a subsididria ndo for uma low-taxed
companyg. Ja ao nivel da tributacdo de dividendos, Portugal isenta os dividendos de
tributacdo se o periodo de detencdo for igual ou superior a 1ano ou a participacdo for

igual ou superior a 10%", com a ressalva que, para as SGPS apenas se aplica o requisito

' Art.972, nre1, alinea h) CIRC

’Artigos 329/2 e 3 EBF, 232/3 e 4 CIRC.

3 Defini¢do de low-taxed company na pagina 11 e também na 32.
*Art.512,nre 1 e 5 CIRC



temporal e ndo o da percentagems. O Luxemburgo isenta os dividendos se a
participacdo for superior a 10%, ou o preco de aquisicdo das acgbes for igual ou
superior a 1,2 milhdes €, e se o periodo de detencdo for superior a lano para
residentes na UE, fora da UE os dividendos terdao de ser tributados em IRC a pelo
menos 11% para serem isentos de tributacdo no Luxemburgo. Quanto a Holanda,
apenas se exige, para a isengdo, que a participacdo seja superior a 5% e que a

subsididria ndo seja low-taxed.

Portugal tornou-se nos ultimos anos, sobretudo apds as alterac¢des introduzidas com a
Lei de Orcamento de Estado para 2011, pouco competitivo na atraccao deste tipo de
sociedades, devido ao regime fiscal mais penalizador, mas também a dois factos que
sdo transversais a toda a fiscalidade nacional, e ndo apenas ao regime das SGPS, que é
a incerteza na legislacao fiscal nacional, sucessivamente alterada, e a pouca celeridade

da justica portuguesa.

Este trabalho permite, assim, comparar o regime fiscal das holdings em Portugal, na
Holanda e no Luxemburgo, identificando, pois, os motivos da pouca competitividade

do Regime fiscal portugués.

2- Revisao de Literatura

2.1 - Conceitos

Para o presente trabalho considerou-se pertinente definir os seguintes conceitos:
holdings; sub-holding; e SGPS; bem como elencar as diferencgas entre holdings e SGPS e

suas vantagens; ownership test; voting power test; asset test e low taxed company.

Uma holding é uma empresa criada para gerir outra empresa ou grupo de empresas
que geralmente ndo produz quaisquer bens ou servigos. Esta concentracao de
empresas na forma de uma sociedade financeira que tem como objectivo coordenar e
orientar todas as actividades através da posse de parte geralmente significativa do

capital social das filiais. Ha holdings industriais, sociedades financeiras que controlam

>Art. 322, nrel EBF



as filiais de empresas de grande dimensdao ligadas ao sector industrial, como é o caso
da Peugeot, e holdings financeiras, que sdo aquelas que concentram sectores de
actividade diferentes ou complementares seguindo a mesma estratégia e orientacao

financeira (exemplo grupo Sonae).

Em suma, a holding define o caminho que o grupo deverd seguir delineando uma
estratégia comum para todas empresas. A sua criacdo é habitualmente determinada
por aspectos de racionalizagdo e maior eficiéncia operacional e financeira. Como
gestora do grupo cabe-lhe efectuar o planeamento financeiro, administrativo e juridico
dos investimentos assim como gerir todas as actividades. As holdings apresentam-se,
por isso mesmo, vantajosas, tendem a facilitar o crescimento do grupo ao permitir
administrar todos os investimentos e gerir os diferentes interesses e negdécios do
grupo segundo uma estratégia comum. Outra vantagem prende-se com o maior poder
de negociacdo com os bancos que geralmente apresentam. Para além disso,
representam todo o grupo, facilitando a administracdo e conferindo vantagens no
aproveitamento da legislacdo fiscal. As holdings apresentam igualmente vantagens
significativas ao nivel da administracdo de bens méveis e imdveis, da proteccdo do
patrimonio das empresas e da possibilidade de levar a cabo negdcios no exterior em

nome de todas empresas.

Enquanto as holdings estdo encarregues da gestdo de todas as empresas da sociedade,
nas mais variadas areas, as sub-holdings sao empresas criadas para gerir areas de

negdcio especificas que geralmente fazem parte das grandes apostas do grupo.

Por vezes as holdings sdo apenas gestoras das participacdes sociais, assumindo a forma
juridica de SGPS (Sociedade Gestora de Participa¢Oes Sociais) praticando, nestes casos,
um tipo especifico de gestdo, em que a empresa compra, vende e detém outras
empresas sem acrescentar qualquer valor as mesmas.

As sociedades gestoras de participacdes sociais (SGPS) tém por Unico objecto
contratual a gestdo de participacbes sociais de outras sociedades, como forma
indirecta de exercicio de actividades econdmicas. Contudo, é-lhes ainda permitida a

prestacdo de servicos técnicos de administracdo e gestdo as suas participadas, bem


http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/gestao.htm
http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/empresa.htm
http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/empresa.htm

como a concessdo de financiamentos desde que respeitem os condicionalismos do
artigo 42, DL 495/88 de 30 de Dezembro.

«As SGPS surgem em substituicdo das “sociedades de controlo” reguladas pelo Decreto
- Lei n.2 271/72 de 2 de Agosto. De facto, este diploma regulamentava as sociedades
gue tivessem por objecto a gestdo de uma carteira de titulos, exceptuando as
sociedades gestoras de fundos de investimento, e subdividindo-as em dois grupos:
sociedades de controlo e sociedades de investimento ou sociedades de aplicagcdo de
capitais. O regime deste diploma situava estes dois grupos de sociedades no ambito
das entidades parabancdrias, ficando a sua constituicdo sujeita a autorizacdo do
Ministério das Financas. As “sociedades de controlo” foram criadas tendo em conta o
importante papel que poderiam desempenhar no aperfeicoamento das formas de
organizacdo da actividade privada do pais. Assim, o legislador teve como pretensao
reduzir ao minimo as formalidades a que devia obedecer a respectiva actuagao, desde
gue excluissem expressamente as operacdes de dominio do seu objecto.

Ora, o Decreto-Lei n.2 495/88 de 30 de Dezembro, alterou do modo significativo a
regulamentacdo destas sociedades. Desde logo, a designacdo “sociedades de controlo”
foi abandonada, por implicar uma ideia de dominio que nao se conciliava com os
requisitos gerais de dominio de uma sociedade por outra, estabelecidos no art. 4862
do CSC, passando a ter a designacdo “sociedades gestoras de participacdes sociais”,
pretendendo-se retratar mais fielmente o seu objecto. Reforcou o principio de que a
aquisicdo de participa¢Oes sociais ndo deve reconduzir-se a uma mera aplicacdo de
capitais, assumindo uma presenca e interven¢do activas na gestdao das suas
participadas, tendo neste sentido, incluido o requisito de permanéncia das
participacdes por um periodo minimo de um ano. Também a sua constituicdo deixou
de estar sujeita a autorizacdo do Ministério das Financas.»®

Concluindo, as Holdings sdo sociedades que tém por objecto a gestdo de uma carteira
de fundos com a finalidade de maximizar a rentabilizacdo dos capitais investidos;
enguanto as SGPS sdo sociedades que tém por objecto a gestdo de uma carteira de

participacdes sociais com o objectivo de adquirir controlo das sociedades participadas.

® http://www.direito.up.pt/cije_web/backoffice/uploads/publicacoes/Oliveira_Dulce.pdf
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As SGPS correspondem, assim, as chamadas holdings puras, que se distinguem das
holdings-mistas também conhecida como holding operadora, ou seja, uma sociedade
gue prevé contratualmente como objecto, para além da participacdo em outras
sociedades, outras actividades mercantis.” Entende-se n3o ser meritério o titulo de
holding a sociedade que tem elencado em seu contrato, como objecto social, a
actividade industrial.

Seguidamente, apresentamos conceitos que relevam na andlise do caso Holandés:
“Ownership test” - O devedor do imposto detém, pelo menos, 5% de ac¢des no capital
da subsidiaria.

“Voting power test” - H4 uma excepg¢do ao “ownership test” no caso a Holanda ter
celebrado um Tratado fiscal com um Estado membro da UE, e esse Tratado contenha
uma cldusula que reduza a retengao na fonte sobre dividendos com base nos direitos
de voto. Nesse caso, o “ownership test” sera satisfatorio se o devedor do imposto
detiver accles que representem, pelo menos, 5% do poder de voto.

Relativamente ao “Asset test”, para a empresa ndo ser considerada low-taxed, uma
das seguintes condicOes terd de verificar-se: os lucros da subsididria calculados de
acordo com as regras fiscais holandeses sdo efectivamente sujeitos a uma taxa de mais
de 10%; menos de 50% do activo da subsidiaria qualifica-se como investimento em
carteira livremente descartdvel; mais de 90% dos activos da subsidiaria sdo activos

imobiliarios.

7 Neste sentido, importa ter em conta, no regime fiscal portugués, o estabelecido no artigo 232 e 242 do Cddigo do
IVA no que concerne a aplicagcdo do referido imposto. Com efeito, “tendo em conta o objecto social das SGPS,
podemos dizer que os seus rendimentos sdo constituidos por: dividendos, juros de obrigacdes e de aplicagdes de
tesouraria, mais-valias decorrentes da alienagao de participagdes, e pelas remuneragdes das prestagbes de servigos
técnicos de administragdo e gestdo.

Assim, a “actividade principal” das SGPS esta isenta de IVA, uma vez que as operagGes dai resultantes se enquadram
na lista das operagdes referidas na alinea e) n.2 27 do art. 92 do CIVA, pelo que nos termos da alinea b) do n.2 1 do
art. 202 do mesmo diploma, ndo poderd, em principio, deduzir-se o imposto que tenha incidido sobre bens ou
servigos adquiridos, importados ou utilizados para o exercicio dessa actividade, com excepgdo ressalvada no ponto
V) do mesmo artigo.

No que concerne a “actividade acesséria principal”, ou seja, os servigos técnicos de administragcdo e gestdo
prestados as participadas, € uma operagdo sujeita a imposto e dele ndo isenta nos termos dos art. 42 e 6.2 do CIVA,
sem prejuizo do direito a dedugdo do imposto suportado para a realizagdo dessas operagGes a efectuar em
conformidade com os art. 192 a 252 do CIVA.

Face ao exposto, podemos concluir que as SGPS ao exercerem uma actividade sujeita com direito a dedugdo e
simultaneamente isenta sem direito a dedugdo, gera um conflito de direito a dedugdo incompleta, estando assim
obrigada a disciplina do art. 232 do CIVA, adoptando um dos métodos ai previstos.” Para aprofundamento desta
questdo consultar http://www.direito.up.pt/cije web/backoffice/uploads/publicacoes/Oliveira Dulce.pdf
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2.2 - Os efeitos fiscais na decisao de investimento e evasao fiscal

«O Investimento é a principal fonte para o valor da empresa e seu crescimento econédmico. E,
os impostos corporativos tém papel importante na decisdo do gestor sobre o investimento,
pois a quantia, o “timing”, as possiveis deducdes e incentivos fiscais afectam o calculo do valor
liguido presente de um projeto e, portanto, a decisdao de investir.

Tradicionalmente, os economistas investigaram os efeitos dos impostos corporativos no
investimento, drawing inferences from time-series changes in tax rates or tax regimes. Usando
estes métodos, a literatura demonstra resultados fracos na ligacdo entre a decisdo de
investimento e a fiscalidade que lhe esta associada. Hines (1998) afirma," A aparente
incapacidade de incentivos fiscais para estimular os gastos com investimento é um dos
grandes enigmas da literatura empirica de investimento."

A falta de correlagdo observada entre investimento e taxas de imposto, levou a que outros
métodos fossem encontrados para se estudar os efeitos fiscais.

Evidéncias sobre a ligacdo entre investimento e tributacdo podem ser interpretadas a luz do
trabalho de Slemrod (1992), quem sintetizou as respostas da empresa a tributa¢do da seguinte
forma: (1) o timing das transacgOes econdmicas, facto que é o mais sensivel aos incentivos
fiscais, (2) alteracGes contabilisticas, e (3) e as decisbes que realmente sdo tomadas pela
empresa.

Edgerton (2009) compara a eficacia das politicas fiscais que fazem e ndo afectar os lucros
contabilisticos e descobre que as politicas que os ndo afectam (por exemplo, a depreciagdo
acelerada) sdo menos eficazes a estimular o investimento do que aqueles que aumentam
lucros contabilisticos (por exemplo, o crédito fiscal).

Mas se a pesquisa sobre a ligacdo entre investimento e tributacdo tem sido dificil de
documentar, o mesmo nao se pode afirmar sobre os efeitos da tributacdo quanto a localizacdo
do investimento. Lembremos a pergunta de Maydew (2001), “Por que a galinha atravessou a
estrada?” (porque os impostos eram mais baixos era a resposta que diz ser dbvia), bem como
as suas observagOes sobre as galinhas (empresas) que ndo atravessam a estrada, ou que tém
custos por atravessar. Questoes mais amplas sobre a localizacdo de investimentos e impostos
que incluem: (1) qudo sensiveis sdo as galinhas (empresas) aos impostos, (2) o que acontece
com as economias de ambos os lados da estrada e para o mundo em geral por causa das
galinhas que atravessam a estrada (por exemplo, ha evasao fiscal no lado do imposto mais

elevado por deslocalizagdo para o lado do imposto mais baixo?), e (3) como é que os politicos
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respondem ou deveriam responder? Se os paises desejam atrair ou reter investimentos,

determinar os efeitos do sistema fiscal no local do investimento é uma questdo importante.»®

2.3 - Harmonizacao Fiscal na UE

Desde o Tratado de Roma, em 1957, que se tem debatido na Europa se, para a
competitividade das empresas no mercado comum, é necessaria a harmonizagdo dos
seus sistemas fiscais.

Em 2001, a Comissdo estudou os potenciais beneficios da harmonizacdo. O principal
objectivo da politica tragada nesse relatério da Comissdo versa sobre a remogao dos
obstaculos fiscais a actividade econdmica além-fronteiras, de forma a promover a
criagdo dum mercado integrado “for doing business” na Europa. O relatdrio sugere
criar uma base Unica de impostos para todos os Estados-membros que facilitasse a
actividade das “European multinational enterprises” (adiante designadas de MNEs).

De acordo com SPRENSEN (2004) os quatro principais pontos para uma base Unica de

impostos na Europa seriam:

(i) E permitido as multinacionais da UE calcular os seus lucros & escala da UE
de acordo com a legislacao do pais de origem. Os diferentes sistemas fiscais
nacionais continuam, assim, a coexistir. O sistema é opcional:
multinacionais podem optar por ser tributadas sob o actual sistema de
contabilidade separada, ou podem escolher a tributacdo pelo Estado de

origem.

(ii) “A Common Consolidated” - envolve a criagdo de uma base fiscal comum
para todas as multinacionais da UE que optem pelo sistema. Empresas
nacionais e multinacionais que ndo optarem pelo sistema continuardo a ser
tributados no ambito do actual sistema fiscal nacional com base na

contabilidade separada.

8 A review of tax research, por Michelle Hanlon e ShaneHeitzman.
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(iif)

(iv)

A base de incidéncia da tributacdo sobre o lucro das sociedades tera de ser
mandatdria para todos os Estados-membros. Tal tera de ocorrer tanto para
as sociedades com base nacional, como com base internacional. Assim, “at
the end of the day”, as legislagdes nacionais do imposto sobre o lucro

societdrio terdo de desaparecer.

Envolveria uma base tributaria compulséria apenas para grandes
multinacionais. Na sua forma pura, uma base tributaria Unica seria
administrativa ao nivel da EU.

As receitas, dos impostos cobrados, reverteriam para o orgamento da UE.

O relatério da Comissdo salienta que uma base fiscal consolidada teria varias

vantagens:

(1)

(2)

(3)

(4)

Eliminaria a necessidade de as empresas multinacionais europeias lidarem com
variados sistemas fiscais no ambito da Unido, reduzindo assim os custos de
cumprimento das obrigacdes fiscais.

Eliminaria a necessidade de calcular o correcto preco de transferéncia para as
transaccbes entre as empresas europeias relacionadas num grupo
multinacional, o que, mais uma vez, reduziria custos.

Permitiria automaticamente o deslocamento de
perdas num Estado-Membro da UE contra os lucros obtidos noutro Estado-
Membro, garantindo, assim, uma maior neutralidade fiscal entre grupos
nacionais e multinacionais de empresas.

Eliminaria obstaculos as fusdes e aquisi¢cdes transfronteiricas.

2.4 - Directiva mae-filhas

A fiscalidade, além de instrumento de regulacdo econdmica capaz de influenciar o

consumo, de incentivar a poupanca ou de orientar a forma de organizacdo das

empresas, diz-se a base da soberania das nacgGes, pois que, privados de recursos

financeiros, as autoridades ndo poderiam executar as suas politicas. Por conseguinte, é

de extrema importancia para qualquer Estado-Membro a politica fiscal que adopta, e
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gualquer medida tomada num pais pode ter efeitos ndo sé nesse pais, mas também
nos paises vizinhos. Na Unido Europeia, especialmente, pois caracteriza-se por um
mercado unico, é conveniente que os Estados-Membros trabalhem em conjunto no
que concerne as suas politicas fiscais.

Assim, a preparagao do mercado interno implicou a introdugao de um sistema de
tributacdo sobre o consumo o mais neutro possivel. Com efeito, quando estamos
perante uma Transmissdao Intracomunitaria de bens de um Estado-Membro para um
outro, se fossem concedidos reembolsos de impostos superiores aos montantes pagos,
esses reembolsos teriam o efeito de subvencdes a exportacdo. Por isso mesmo, a
Comunidade adoptou o imposto sobre o valor acrescentado (IVA), apesar de nessa
altura os Estados-Membros terem toda a liberdade na criagdo de impostos.

Aquando da criagdo do mercado interno, e se tornou possivel aos consumidores
adquirir produtos no Estado-Membro da sua escolha e levarem-nos livremente para
outro Estado-membro sem se deterem nas fronteiras, as diferencas entre as taxas de
imposto sobre os produtos deram origem, em determinados casos, a desvios em
relacdo aos fluxos comerciais no caso dos consumidores finais. Essa distor¢do da
concorréncia relativamente a producdo e a distribuicdo tem consequéncias de ordem
social.

Os impostos indirectos exigem uma certa harmonizac¢do pois afectam a livre circulagao
de mercadorias e a livre prestacao de servicos.

Contrariamente, nos impostos directos, esta necessidade de trabalhar de forma
harmonizada revelou-se menos evidente. Porém, a fim de pagarem menos impostos,
certas pessoas podem decidir residir e trabalhar num determinado pais, assim como as
empresas podem escolher o pais da sua sede, podendo aliviar a respectiva carga fiscal,
situagdes que podem originar uma concorréncia entre Estados com o objectivo de
cobrar impostos recorrendo a reducdes fiscais.

Alguns aspectos da fiscalidade directa, porém, ndo carecem de nenhuma

harmonizacao e, de acordo com o principio da subsidiariedade®, sio deixados a

9 . . . T . . . .

«Em termos gerais, o principio da subsidiariedade visa garantir um determinado grau de autonomia a uma
autoridade subordinada, face a uma instancia superior, ou a um poder local face ao poder central. Assim sendo,
trata-se de uma reparticdo de competéncias entre diversos niveis de poder, principio que constitui a base

institucional dos Estados federais.
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apreciacdo dos Estados - Membros. (Ressalvam-se as situacdes em que as disposicoes
de fiscalidade directa produzam efeitos sobre o exercicio das quatro liberdades
fundamentais previstas no Tratado CE: a livre circulacdo de mercadorias, de pessoas,
de servigos e de capitais, bem como sobre o exercicio do direito de estabelecimento de
pessoas e de empresas).

Como ndo houve harmonizagdo dos impostos directos na Comunidade, existem
resposta a situacdes concretas de dupla tributacdo ou de actividade econdmica
transfronteirica. No que toca ao imposto sobre o rendimento, os Estados-Membros
seguem uma recomendacao (ndo vinculativa) da Comissao, de 1993, sobre a tributacdo
dos rendimentos dos nao-residentes, que propde um conjunto de regras para
distinguir os residentes dos ndo-residentes para efeitos fiscais. As tentativas de
harmonizacdo dos regimes do imposto sobre as sociedades (1975), das regras do
reporte de prejuizos (1984 e 1985) e da matéria colectdvel das empresas (1988) nao
foram bem sucedidas, mas os Estados-Membros compreenderam que a integracao
econdmica da Comunidade carecia de harmonizacdao em matéria fiscal. Nesse sentido,
uma directiva do Conselho (77/799/CEE) previu uma assisténcia mutua das
autoridades competentes dos Estados-Membros no dominio dos impostos directos.
«No que concerne a matéria de fiscalidade de grupos, as barreiras especificas a
cooperacao transfronteirica entre empresas estabelecidas na Comunidade foram
consideradas como o maior obstaculo fiscal para as empresas que desejam tirar
partido das vantagens do mercado Unico. O Conselho aprovou, em 1990, duas

directivas com vista a eliminar esses obstaculos:

Aplicado ao ambito da UE, o principio da subsidiariedade implica que os Estados-Membros mantenham as
competéncias que sejam capazes de gerir de forma mais eficaz ao seu nivel e que sdo cometidos a Comunidade os
poderes que os Estados-Membros ndo podem exercer de forma cabal.

Nos termos do artigo 5.2, segundo paragrafo, do Tratado CE terdo de estar preenchidas trés condi¢Ges para que a
Comunidade intervenha, em aplicagdo do principio da subsidiariedade:

- Ndo deve estar em causa um dominio que seja da competéncia exclusiva da Comunidade;

- Os objectivos da acgdo encarada ndo podem ser suficientemente realizados pelos Estados-Membros;

- Por conseguinte, devido a dimensdo ou aos efeitos da ac¢do prevista, esta pode ser melhor realizada através de
uma intervengdo da Comunidade.»

Definigdo em http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1 2 2 pt.htm
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— A Directiva «Fusdes» (90/434/CEE) visa reduzir as medidas fiscais desfavoraveis ao
agrupamento e a reestruturacdo de sociedades de Estados-Membros diferentes;

— A Directiva «Sociedades - mae e filiais» (90/435/CEE) visa eliminar a dupla
tributacdo dos lucros distribuidos entre as sociedades de um Estado e as suas filiais de
um outro Estado-Membro.

Ao mesmo tempo, os Estados-Membros concluiram, em aplicagao do artigo 2932 do
Tratado CE, uma convencdo (90/436/CEE) que introduz um procedimento de
arbitragem para evitar a dupla tributagdo no caso de correcgdo de lucros entre
empresas associadas de diferentes Estados-Membros.

As diferencas em matéria de fiscalidade entre Estados-Membros podem afectar as
decis6es de localizagdo dos investimentos das empresas e provocar distor¢ées de

concorréncia.» *°

3 - Legislacao fiscal Portuguesa

Legislacao Fiscal PT - Regime Fiscal SGPS:

Tendo em consideracdo as actividades que uma SGPS pode desenvolver, importa
analisar o tratamento fiscal dos seguintes rendimentos: dividendos, mais-valias e

juros.

3.1 - Dividendos

3.1.1 Eliminacdo da dupla tributa¢cao econémica dos lucros distribuidos

A eliminacdo da dupla tributacdo econdmica dos lucros distribuidos ndo é mais do que
um mecanismo que permite que uma sociedade deduza ao seu lucro tributdvel os
lucros distribuidos pelas sociedades suas participadas, desde que estas tenham sede
ou direccdo efectiva em territério portugués e sejam sujeitas e ndo isentas de IRC ou a

imposto especial de jogo, que a entidade beneficiaria ndo seja abrangida pelo regime

10 Em: http://ec.europa.eu/publications/booklets/move/17/txt_pt.pdf - A Politica Fiscal na Unido Europeia.
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da transparéncia fiscal, ou que reinam os requisitos estabelecidos no artigo 292 da
Directiva n.2 90/435/CEE, de 23 de Julho, vulgarmente designada por Directiva das
Sociedades mae-filhas.

Pelo exposto, a eliminagdao da dupla tributagao econdmica de lucros distribuidos é de
extrema importancia no caso das SGPS, uma vez que os seus resultados do exercicio
consistem em grande parte na distribuicdao de lucros das suas participadas.

Nesta matéria, é aplicavel as SGPS, por remissdao do n.2 1 do art. 322 do EBF, o disposto
non.21eb5doart. 512 do CIRC, sem dependéncia dos requisitos ai exigidos quanto a
percentagem ou valor de participacdo, sendo, contudo, exigido que a participacdo
tenha sido detida, ininterruptamente, durante o ano anterior a data da colocagdo a
disposicdo dos lucros ou, se detida hd menos tempo, desde que a participacdo seja
mantida até completar aquele periodo.™

Como sabemos, o IRC incide sobre a totalidade dos rendimentoslz, incluindo os
obtidos fora do territério portugués, pelo que os rendimentos recebidos pelas SGPS,
respeitantes a sociedades residentes em paises terceiros, e ai igualmente tributados,
geram situacdes de dupla tributacdo internacional levando os Estados a celebrar, entre
eles, convengdes com vista a eliminacdo da dupla tributacdo. Para corrigir esta
situacdo™, a alinea a) do n.2 2 do art. 902 do CIRC, vem permitir a deducdo 3 matéria
colectavel do montante correspondente a dupla tributacdo internacional. Essa
deducdo serd efectuada nos termos do n.2 1 do art. 912 do CIRC, e sera a menor das
seguintes importancias:

a) Imposto sobre o rendimento pago no estrangeiro;

b) Fraccdo do IRC, calculado antes da deducdo, correspondente aos rendimentos que
no pais em causa possam ser tributados.

No caso de existir convencdo para eliminar a dupla tributacdo celebrada por Portugal,
a deducdo acima citada ndao pode ultrapassar o imposto pago no estrangeiro nos

termos previstos pela convencdo (n.2 2 do art. 912 CIRC).

n Artigo 322 n2 2 e 3 do Estatuto dos Beneficios Fiscais

2 Artigo 49, nrl CIRC

3 Sobre este assunto consultar Pereira, M.H. de Freitas, manual de Fiscalidade, pagina 234: «sdo dois os tipos de
medidas que se podem tomar para o efeito: unilaterais e bilaterais. As unilaterais sdo as que cada Estado toma no
seu proprio ordenamento juridico, as bilaterais resultam de tratados internacionais (...).»Um exemplo de medida
unilateral para evitar a dupla tributagdo internacional pode ser dado pelo disposto no 912 CIRC.
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E de notar que esta norma teve por objectivo fomentar a internacionalizacdo da
economia portuguesa, independentemente da existéncia de conveng¢bes entre
Estados.

A luz da legislagdo prevista a nivel de IRC para 2010, diz o artigo 512, n28, que a
deducdo prevista no numero 1 (relativa a eliminacdo da dupla tributacdo econémica
de lucros distribuidos), “é apenas de 50% dos rendimentos incluidos no lucro tributavel
correspondentes a: a) lucros distribuidos, quando nao esteja preenchido qualquer dos
requisitos previstos (...); b) lucros distribuidos por entidade residente noutro Estado-
membro da Unido Europeia quando a entidade cumpre as condi¢des estabelecidas no
artigo 22 da Directiva n? 90/435/CEE, de 23 Julho, e ndo esteja verificado qualquer dos
requisitos previstos na alinea c) do nr21”.

Podemos concluir que, para efeitos da determinacao do lucro tributdvel de uma SGPS,
serdo deduzidos os rendimentos correspondentes aos lucros distribuidos pelas
sociedades participadas por uma SGPS, independentemente da percentagem de
participacdo e do prazo de permanéncia na sua titularidade, sendo esta uma das
principais vantagens fiscais atribuidas as SGPS. Pretende evitar que os lucros
distribuidos a estas sociedades, pelas empresas participadas, sejam duplamente
tributados em sede de IRC, uma vez que aqueles lucros ou dividendos constituem

rendimentos dessas sociedades sobre as quais havia recaido o respectivo imposto.

3.1.2 Retencao na fonte

De acordo com os numeros 2 e 3 do art. 952 do CIRC, os lucros obtidos por uma SGPS
ndo isenta de IRC, ou sujeita ao imposto referido no artigo 7.2CIRC, pague ou coloque a
pode haver lugar a devolucdo do imposto retido e pago na parte em que seja superior
ao que resultaria da aplicacdo das taxas previstas no n.2 1 do artigo 87.2 e no n.2 1 do

artigo 87.2-A. 14

A retencdo na fonte dos dividendos, quer para SP singulares, em sede de IRS, quer para

SP colectivos, em sede de IRC, encontra-se sintetizada na seguinte tabela.

 Artigo 952 CIRC
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3.1.2 Retencgao na fonte - Tabela 1

Distribuicdo de dividendos

Natureza Retencao
investidor na Fonte Condi¢des
Residentes 21,50% 0 e
Pessoas
Singulares
N&ao Residentes 21,5% () 0000
Periodo detengdo <lano ou
(incluindo SGPS e SCR) 21,50% participagio> a 10% =
Periodo detengdao> 1ano ou
Residentes (incluindo SGPS e SCR) Isenta participagdo>a 10%
Entidades isentas em IRC
(Fundos Isenta
de pensdes e de capital de
risco)
Fundos de investimento 21,50%
Pessoas
Colectivas
_ Periodo detengao> ou=1ano e
Residentes EU Isenta participagdo ndo inferior a 10%
N3o Residentes 21,5%(a) Outras situagdes
Periodo detengdo> 2anos e
Residentes na Suica Isenta participagdo ndo inferior a 25%

16

Residentes noutros paises

10%-15%
(b)

21,5% (a)

Outras situagoes

(a) A taxa de imposto podera ser reduzida mediante aplicagdo de uma Convencdo para Evitar a Dupla

Tributacdo celebrada entre Portugal e o pais de residéncia do investidor.

(b) Por via da aplicacdo da Convencdo para Evitar a Dupla Tributacdo celebrada entre Portugal e a Suica

e dependendo da percentagem de participacdo detida.

5 Cfr. art. 12, nimeros 2 e 3, do DL 495/88 de 30 Dezembro.
'8 Fonte: Tabela do Autor
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1 - Residentes

1.1 - Pessoas Singulares

Os dividendos pagos a pessoas singulares e residentes em territério portugués, estao
sujeitos a retencdo na fonte a taxa de 21,5%., retencdo que, regra geral, tem a
natureza de imposto pago a titulo definitivo. O beneficidario dos dividendos poder3,
contudo, optar pelo englobamento deste rendimento, sendo que, neste caso, o
imposto retido passard a ter a natureza de imposto por conta. Nesta op¢do, os
dividendos distribuidos sdo considerados em apenas 50% do seu valor para efeitos de
determinacdo do rendimento tributdvel dos respectivos beneficiarios’. Importa
referir, que a opcdo pelo englobamento dos dividendos determinard também o
englobamento de outros rendimentos que, por norma, sdo sujeitos a retencdo na

fonte a titulo definitivo (juros). 18

1.2- Pessoas Colectivas

Quanto a dividendos pagos a pessoas colectivas residentes em territério portugués,
estdo sujeitos a retencao na fonte a taxa de 21,5%, tendo esta retengao natureza de
imposto por conta. As entidades que detenham uma participag¢ao igual ou superior a
10% durante o periodo minimo de 1 ano, poderao beneficiar de dispensa de retengao
na fonte.'® Os dividendos auferidos serdo obrigatoriamente englobados e tributados a
uma taxa de 12,5%, até uma matéria colectavel igual ou inferior a €12.500 e, no
remanescente, a taxa geral de 25%, 20 3¢ quais devera acrescer uma taxa de 2,5%21 a
titulo de derrama estadual, que incide sobre a parte do lucro tributavel superior a €
2.000.000, bem como uma taxa até 1,5% a titulo de derrama municipal, dependendo

. . . . 22 . ~ , .
do municipio em que a mesma esteja localizada.” O titular das ac¢des podera deduzir,

7 Artigo 402A CIRS

'8 1012 CIRS e 712 nr. 2 e 6 CIRS

"9 Cfr. art. 912/1 h) CIRC

20 Cfr. art. 872 CIRC

21 Cfr. Art. 872A CIRC,

2 | ei das Finangas Locais, versdo resultante da Lei 55-A/2010, de 31 de Dezembro de 2010, vigente a partir de 1 de
Janeiro de 2011.
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no apuramento da respectiva matéria colectavel e ao abrigo do regime de eliminagdo
da dupla tributagdo econdmica, a totalidade dos dividendos auferidos, desde que se

encontrem preenchidos os requisitos acima referidos.

2- N3o Residentes

Os dividendos pagos a investidores nao residentes, pessoas singulares ou colectivas,
estdo sujeitos a retencdo na fonte a uma taxa de 21,5%, sendo esta retencdo a titulo
definitivo. Se existir Acordo para Evitar a Dupla Tributacao (adiante designado de ADT)
entre o pais do investidor e Portugal, a taxa de retencao na fonte podera ser reduzida.
Se o titular da participagao for uma pessoa colectiva residente num Estado Membro
da Unido Europeia, os dividendos poderdao beneficiar de uma isen¢ao de IRC em
Portugal, desde que se encontrem preenchidos os requisitos relativos a percentagem
da participacao e ao periodo pelo qual a mesma foi detida.”

Esta isencdo aplica-se igualmente aos dividendos pagos a uma sociedade residente na
Suig¢a. Neste caso, a sociedade beneficidria deverd deter uma participacdo minima de
25% na sociedade que distribui os lucros, por um periodo minimo de dois anos.**
Os dividendos colocados a disposicdo em contas abertas em nome de um ou mais
titulares, mas por conta de terceiros ndo identificados, excepto quando seja

identificado o beneficidrio efectivo, estdo sujeitos a retencao na fonte a titulo

definitivo a taxa de 30%. >

3.2 - Mais-valias

Em regra, as mais-valias obtidas pelas SGPS ndao concorrem para a formacao do lucro
tributavel.’® Se a participacdo a ser alienada tiver sido adquirida a entidades

relacionadas ou a entidades residentes em territdrio portugués sujeitas a um regime

3 Cfr. art. 149, nr. 3 CIRC

2% Cfr. art. 149, nr. 8 CIRC

% Cfr. art. 949, nr. 3, alinea c); e art. 872 nr.4, alinea h) CIRC
%® Cfr. art. 329EBF e 232 nr2 3 e 4 CIRC
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especial de tributacdo, tal regime de ndo tributacdo em IRC da mais-valia, apenas se

aplica se a participacio for detida por um periodo de trés anos.?’

3.2 - Mais-valias - Tabela 2

Mais-valias
Natureza
investidor Tributacao Condi¢des
Residentes 20% e
Pessoas
Singulares Isenta (a) Pequenos Investidores
N3ao Residentes Isenta(b) 00—
Residentes 14% a 29% (c) Periodo detencdo <lano
50% da taxa de IRC
(d) Periodo detengdao> ou =1ano e
Participacao nao inferior a 10%
SGPS e SCR 14% a 29% (c) Periodo detencdo <lano
Residentes SGPS e SCR Isenta (e) Periodo detengdo > ou =1ano
Entidades isentas em IRC
(Fundos
de pensdes e Fundos de capital Isenta 000 @
de Risco)
Fundos de investimento 10% 0
Pessoas
Colectivas
Nao residentes em Paraisos
Fiscais Isenta (b) 00—
Nao
Residentes
Residentes em Paraisos Fiscais 25% 0 e

28

(a) lIsengdo de IRS, até ao valor anual de € 500 do saldo positivo entre as mais e menos valias resultantes da

alienagdo de acgdes.

%7 Cfr. art. 232, nr. 3 CIRC
8 Fonte: Tabela do Autor
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(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

Esta isen¢do ndo é aplicavel a entidades que sejam detidas em mais de 25% por entidades residentes,
nem as mais-valias realizadas por pessoas singulares com a transmissao onerosa de partes sociais em
sociedades residentes em territorio portugués cujo activo seja constituido, em mais de 50%, por bens
imobilidrios ai situados ou que, sendo sociedades gestoras ou detentora de participagdes sociais, se
encontrem em relagdo de dominio, tal como esta é definida no artigo 13.2 do Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de
Dezembro, a titulo de dominantes, com sociedades dominadas, igualmente residentes em territério
portugués, cujo activo seja constituido, em mais de 50%, por bens imobilidrios ai situados. Esta isengdo
também ndo é aplicavel as entidades residentes em paises, territdrios ou regides sujeitos a um regime
fiscal claramente mais favoravel. Art.262/2, alinea a), e 262/3, alineas a) e c) do Estatuto dos Beneficios
Fiscais.

Caso a matéria colectavel seja igual ou inferior a € 12.500, a taxa de IRC aplicavel sera de 12.5%; quando
superior, a taxa de IRC aplicavel serd de 25%, a qual acrescentara ainda uma taxa de 2,5% a titulo de
derrama estadual, que incidird sobre a parte do lucro tributavel superior a €2.000.000. Por outro lado, as
referidas taxas pode acrescer ainda uma taxa até 1,5% a titulo de derrama, dependendo do municipio em
que a sociedade esteja localizada.

Se se optar pelo reinvestimento, a mais-valia ird concorrer apenas em metade do seu valor — art.48¢
CIRC.

N3do se aplica a isengdo quando a participagao tenha sido adquirida a uma parte relacionada ou entidade
com domicilio, sede ou direccdo efectiva em territdrio sujeito a um regime fiscal mais favoravel ha menos
de 3 anos, ou quando a alienante tenha resultado de transformacdo de sociedade a qual ndo era aplicavel
o regime especial das SGPS e SCR e tenham decorrido menos de 3 anos entre a data da transformacdo e a
data da alienagdo. Cfr. Artigos 232 nr. 3 e 4, ver também artigos 692 e seguintes CIRC sobre Regime
especial de tributagdao dos grupos de sociedades.

O saldo positivo entre as mais-valias e menos-valias resultante da alienagdo de ac¢Ges detidas por fundos
de investimento durante mais de 12 meses, obrigacBes e outros titulos de divida, esta excluido de
tributacdo, excepto quando obtido por fundos de investimento mistos ou fechados de subscricdo

particular aos quais se aplicam as regras previstas no Codigo do IRS. Cfr. Art. 222, nr.16, EBF.

3.3 - Juros

No que respeita aos juros, «os rendimentos obtidos por sociedades gestoras de
participacdes sociais (SGPS), de que seja devedora sociedade por elas
participada durante pelo menos um ano e a participagao nao seja inferior a 10%

do capital com direito de voto da sociedade participada, quer por si sd, quer
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conjuntamente com participacdes de outras sociedades em que as SGPS sejam
dominantes, resultantes de contratos de suprimento celebrados com aquelas

sociedades ou de tomadas de obriga¢des daquelas.» *°

3.4 - Alteracoes com a Lei de Or¢amento de Estado de 2011
Lei n.2 55-A/2010, de 31 de Dezembro

«0O regime de elimina¢do da dupla tributagdo de lucros distribuidos foi profundamente
alterado, no sentido de um agravamento da carga fiscal especialmente para os grupos
de sociedades.

As principais alteragdes, que vigoram desde 1 de Janeiro de 2011, sdo:

e A isengdo de IRC aplicavel aos lucros distribuidos por entidades residentes em
Portugal a entidades residentes na UE aplicar-se-d4 somente quando a entidade
beneficiaria detenha, directamente, uma participagao social no capital social da
participada nao inferior a 10% e desde que esta tenha permanecido na respectiva
titularidade, de modo ininterrupto, durante um ano (anteriormente a isencdo era
igualmente aplicavel sempre que a beneficidria detivesse uma participagdo com um
custo de aquisicdo n3o inferior a 20 milhdes de euros).*

¢ A nivel interno, passa a existir um regime fiscal transversal a todas as sociedades,
independentemente de as beneficidrias serem sociedades comerciais ditas “normais”,
ou sociedades gestoras de participacdes sociais (SGPS).

As SGPS beneficiavam de uma dispensa dos requisitos exigidos no Cddigo do IRC para
as sociedades em geral, quanto a percentagem ou ao valor de aquisicdo detido nas
sociedades participadas para efeitos da eliminagao da dupla tributagdo econédmica dos
lucros que lhes eram distribuidos. **

e A isengdo de 100% dos lucros recebidos passa a estar dependente dos seguintes

requisitos elencados no artigo 512 do CIRC:*?

2 Art. 972/1, alinea h) do CIRC

30 Cfr. actual art.142, numero 3 CIRC.

3! Art. 512 CIRC, redacgdo anterior & LOE 2011

%2 De acordo com o disposto no artigo 51.2 do Cddigo do IRC, os rendimentos relativos a lucros distribuidos que
estejam incluidos na base tributavel das sociedades residentes em territério Portugués sao deduzidos na totalidade
na determinagdo do lucro tributavel, sempre que as seguintes condigdes se verifiquem:

- A sociedade que distribui os lucros seja residente em territorio portugués e esta sujeita e ndo isenta de IRC;

- A sociedade distribuidora ndo esteja abrangida pelo regime de transparéncia fiscal;
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¢ A entidade beneficidria dos lucros passa a estar obrigada a deter uma participacdo
nao inferior a 10% no capital social da participada (anteriormente a isen¢do estava
igualmente disponivel sempre que a beneficidria detivesse uma participacdo com um
custo de aquisi¢ao ndo inferior a 20 milhdes de euros), ainda que, os lucros auferidos
devam ter sido previamente sujeitos a tributacdo efectiva *>(anteriormente as SGPS
estavam dispensadas da verificagdo deste requisito).»

Anteriormente a Lei 552A/2010 de 31 de Dezembro (LOE de 2011), afiguravam-se
possiveis duas situagdes relacionadas com os requisitos relativos a exigéncia quanto ao
periodo de permanéncia das partes de capital, para efeitos de eliminacdao de dupla
tributacdo econémica dos lucros distribuidos:

1) O cumprimento do periodo de permanéncia das partes de capital: para efeitos de
determinacdo do lucro tributdvel das SGPS, serdo deduzidos a totalidade dos
rendimentos correspondentes aos lucros distribuidos pelas participadas,
independentemente da percentagem de participacao.

2) O nao cumprimento do periodo de permanéncia das partes de capital: para além
de obrigar a que sejam efectuadas as respectivas retencées na fonte de IRC,
relativamente aos lucros distribuidos pelas participadas, a SGPS sé podera deduzir 50%

. . ’ . ’ . s 4
desses lucros distribuidos incluidos no lucro tributavel. ®

- A sociedade que recebe os lucros detenha uma participagdo directa no capital social da sociedade distribuidora de,
pelo menos, 10%, desde que esta tenha permanecido na sua titularidade de modo ininterrupto pelo periodo de um
ano, ou, se detida hda menos tempo, a participagao seja mantida por tempo suficiente de forma a completar aquele
periodo;

- Os rendimentos de que provenham os lucros auferidos tenham sido previamente sujeitos a tributagdo efectiva na
esfera da entidade pagadora dos rendimentos.

Nos termos do disposto no n.2 11 do artigo 51.2 do cédigo do IRC, a isengdo em aprego é igualmente aplicavel, nas
mesmas condigdes, no caso de a sociedade que distribui os lucros ser residente num Estado-Membro da UE e desde
que ambas as sociedades (pagadora e beneficidria dos lucros) cumpram as condigGes previstas estabelecidas no
artigo 2.2 da Directiva n.2 90/435/CEE, de 23 de Julho entretanto alterada pela Directiva 2003/123/CE do Conselho,
de 22 de Dezembro de 2003), ou “Directiva mae-filhas”.

33 «Vrias davidas se levantam guanto ao modo como o conceito de tributagdo efectiva devera ser interpretado.
Julgamos que a verificagdo da tributagdo efectiva devera ser aferida tendo em atengdo uma determinada cadeia de
participagdes ao longo da qual flui o rendimento em apreco, devendo perscrutar-se, em qualquer um dos
respectivos niveis, se os lucros foram, ou ndo, sujeitos ao pagamento de imposto (designadamente, por parte das
sociedades operacionais, relativamente a actividade empresarial desenvolvida). (... ) Assim entendido, o requisito da
tributagdo efectiva estara cumprido sempre e quando determinados lucros tenham sido sujeitos a imposto sobre o
rendimento, ou a impostos de natureza idéntica ou similar, e esses lucros sejam incluidos na base tributavel do
sujeito passivo do IRC. SO assim se podera assegurar o caracter ndo discriminatério do regime, designadamente
quando estejam em causa lucros provenientes de fonte nacional ou estrangeira.»

Para aprofundamento da questao, consultar:
http://www.plmj.com/xms/files/newsletters/2011/Marco/Novo Regime da Tributacao dos Lucros Distribuidos .

pdf

* como tal, era utilizada pela administragao fiscal a norma geral anti-abuso do art. 382, n22 da LGT.
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«* Quanto a aplicacdo do RETGS - Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de
Sociedades (antigo regime da consolidagdo fiscal), os lucros distribuidos entre as
sociedades que integrem o perimetro da consolidacdo deixam de poder ser

desconsiderados no apuramento do lucro tributavel consolidado.»*

3.5 - Repatriar Lucros

Quando se trata de lucros obtidos fora do espago da UE, para eliminar a dupla
tributacdo Portugal tem contemplado no seu regime fiscal o art. 422 EBF que permite
que a isencdo estabelecida no art.462/1 CIRC seja aplicada aos lucros distribuidos a
entidades residentes por filiais residentes em paises PALOPS, desde que se verifiquem
duas condi¢Oes: a entidade residente esteja sujeita e ndo isenta em IRC, bem como a
filial no seu pais, e a entidade residente detenha na filial pelo menos 25% durante,

pelo menos, dois anos.

Tirando este beneficio, Portugal apenas “luta” contra a dupla tributacdo internacional

através de uma escassa rede de convencgoes.

% Fonte: site da PLMJ, Sociedade de advogados RL.
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4 - Analise casos - Holanda e Luxemburgo

4.1 - Luxemburgo

Consciente de que o mundo dos negdcios de hoje precisa de solucdes flexiveis
adaptadas a um mercado mundial, com poucas barreiras fisicas e muitos grupos
multinacionais, o Luxemburgo implementou vdrias normas juridicas. Estas regras
permitem que o Grdo-Ducado se posicione como um lugar primario na Europa para
estabelecer empresas no exercicio de uma actividade exploragao: apds o fim do
regime das “holdings 1929” por imposicdo da UE, surge o comummente chamado

Sociétés de participation financiéres (SOPARFI). **Analisemos:

4.1.1 - Dividendos

A isencdo de tributacdo na distribuicdo de dividendos recebidos por uma empresa nao
residente aplica-se se:®’

- A empresa residente que recebe o dividendo detiver 10% ou mais do capital da
empresa distribuidora ou se o preco de aquisicdo das ac¢des for, no minimo, 1,2
milhoes de euros; e

- A empresa distribuidora for residente na UE (de acordo com a Directiva mae-filhas)
ou uma empresa estrangeira totalmente sujeita a tributacdo semelhante a do
Luxemburgo sobre dividendos (geralmente implica uma taxa minima de 11%) — dentro
da UE a exigéncia dos 11% nao se p0de, pois violaria a Lei Comunitaria;*® e

- A empresa que recebe o dividendo detiver o minimo de participacdo exigido na

empresa distribuidora por, pelo menos, 12 meses.

Importa referir que o regime de isencdo na tributacdo de dividendos implica também

um estabelecimento permanente.

3 Eicke, Rolf, Tax Planning with Holding Companies — Repatriation of US Profits from Europe
7 Artigo 166 LIR — cfr.http://www.impotsdirects.public.lu/formulaires/collectivites/2010/506AF 2010.pdf

38 Cfr. Schaffner, Grundziige des Schachtelprivilegs, Praxis Internacionale Steuerberatung 2007, 25,27,28.
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Unilateralmente, Luxemburgo impde um imposto de retencdo de 15% sobre
dividendos. A reten¢do pode ser evitada de diferentes maneiras: aplicagdo de um
tratado fiscal; Aplicacdo da directiva mae-filhas; Liquidacdo da empresa distribuidora;
Liquidagdo parcial por meio de recompra de ac¢des de um banco; ou recompra de
instrumentos financeiros hibridos, tais como CPECs (Convertible Preferred Equity

Certificates).>

Além das SOPARFI, o Luxemburgo criou ainda as SICAR — Société d’Investissement en
Capital a Risque. Podem adoptar qualquer forma societdria e o seu objecto é “investir
os seus activos em titulos representativos de capital de risco, proporcionando aos seus
investidores os beneficios dos resultados da gestao desses activos, na mesma medida
do risco em que incorreram”.*® O regime das SICAR n3o exige um periodo minimo de
detencdo de acg¢bes, nem percentagem minima de detencdo ou preco minimo de

aquisicao.

4.1.2 - Mais-valias

De acordo com a Regulacdo do Grdo-Ducado de 2001, em conexdo com o Artigo
166LIR, sdo aplicadas isengdes as mais-valias. As condi¢cdes sdao as mesmas exigidas
para a isencdo a tributacdo de dividendos, com excepcdo para o valor minimo de
aquisicdao que aqui é de 6milhdes de euros.

Porém, uma regra para recuperar mais-valias fiscais, em certa medida aplica-se se: a
participacdo foi previamente desvalorizada para fins fiscais; for concedida reducdo de
custo de aquisicdo da participacdo; empréstimo para a empresa nos quais a
participacdo foi depreciada para fins fiscais; a participacdo foi valorizada abaixo do
valor de mercado no momento do seu contributo fiscal neutro; as despesas, em

conexao com as ac¢des, foram deduzidas em anos anteriores.

% http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Instrumentos h%C3%ADbridos

9 Art.1(1) da Lei de 15 de Junho de 2004.
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Assim como para os Dividendos, também para a isencdo nas mais-valias exige-se um

estabelecimento estavel.*!

4.1.3 - Juros

Como acima descrito, o Luxemburgo impde unilateralmente a taxa 15% de retengdo na
fonte sobre dividendos. A carga fiscal pode ser reduzida através de beneficios fiscais se
se verificar alguma situacdo: Aplicacdo de tratado fiscal; Aplicacdo da directiva mae-
filhas; Liquidacdo da empresa distribuidora; Liquidacdo parcial por meio de recompra
de ac¢bes de um banco; ou recompra de instrumentos financeiros hibridos, como

CPECs.*?

Além disso, nenhum imposto é retido na fonte sobre juros ou royalties pagos a

empresas nado residentes, independentemente se for uma empresa da UE ou ndo.

4.1.4 - Dedutibilidade de Custos

O Luxemburgo prevé oportunidades de deducdo sobre todas as despesas do negdcio.
No entanto, os gastos relacionados com rendimentos isentos, como receita de
dividendos ou ganhos de capital, ndo sao dedutiveis. 43

Juros pagos para adquirir uma participacdo, que se qualifica para a isencdo nos
dividendos, sdao apenas dedutiveis na medida em que excede os dividendos isentos
derivados da participacdo durante o mesmo ano. Se ndo forem recebidos dividendos

durante o ano, a despesa de juros sera totalmente dedutivel.

1 Cfr. Art. 52 CIRC - 1 - «Considera-se estabelecimento estével qualquer instalagdo fixa através da qual seja exercida
uma actividade de natureza comercial, industrial ou agricola.»

2 (Convertible Preferred Equity Certificates)

3 Art. 45(2)LIR

Cfr. Offermanns, Luxembourg, in: IBFD, Europe — Corporate Taxation, 2007, Ch.2.3.3.7.
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O mesmo vale para outras despesas relacionadas com o rendimento de dividendos
isentos, como o0s custos gerais e administrativos. Além disso, uma deducdo

excessivamente alta de juros é considerada uma distribuico de lucros ocultos.**

4.1.5 - Vantagens e desvantagens

Algumas das maiores vantagens de uma holding localizada no Luxemburgo sao:
- Isengdes no regime de distribui¢ao de dividendos e mais-valias; Isengdes de 80% nos

lucros de propriedade intelectual; Nao ha reten¢do na fonte no pagamento de juros.

45

Relativamente as desvantagens podemos elencar:

- Imposicoes de entradas de capital. A Lei Orcamental de 2008 introduziu uma reducdo
nessa imposicao de 1% a 0.5%.

- Apesar de ndo haver leis especificas anti-paraiso fiscal, a possibilidade de isencdo na
distribuicdao de dividendos e mais-valias depende da verificacgdo de determinados

requisitos.

4.2 - Holanda

Devido as necessidades dos dias em que a Holanda era uma poténcia colonial,
implementou um amplo regime de iseng¢ao para incentivar o comércio. A sua historia
como “localizagao de holdings” remonta ha mais de um século.

A Holanda tem sido bastante bem sucedida na atraccdo de empresas holdings

estrangeiras: Coca-Cola, Nike e Ikea sdo alguns dos exemplos.

* Art.164(3)LIR

45 . "
Para formar uma sociedade no Grdo-Ducado, consultar:
http://www.lcg-luxembourg.com/Luxembourg.443+M52087573ab0.0.html
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Muito tentador é o regime que proporciona para royalties, atrai ndo sé o sector
artistico (como bandas como os U2 ou os Rolling Stones), mas também marcas como a
Prada.

Outro beneficio apresentado é a estreita ligacgdo com as Antilhas Holandesas que

oferecem ainda mais oportunidades de planeamento fiscal.*®

4.2.1 - Dividendos

Os rendimentos de dividendos sdao 100% isentos se:
- O devedor do imposto detém, pelo menos, 5% de ac¢des no capital da subsidiaria
(“ownership test”);*’

8 (“asset

- A subsididria ndo é uma empresa low-taxed - low-taxed passive company
test”).

Ha uma excepgao ao “ownership test” no caso a Holanda ter celebrado um Tratado
fiscal com um Estado membro da EU, e esse Tratado contenha uma clausula que
reduza a retencdao na fonte sobre dividendos com base nos direitos de voto. Nesse
caso, o “ownership test” serd satisfatorio se o devedor do imposto detiver ac¢des que
representem, pelo menos, 5% do poder de voto (“voting power test”). Também, se
uma entidade relacionada beneficiar da isengao, o contribuinte continuara isento,

mesmo que detenha menos de 5% do capital nominal de emissdo da empresa

distribuidora.

*® Even though the ties to the Netherlands Antilles were one of the reasons for the German Ministry of Finance to
review provisions of the Germany-Netherlands Tax Treaty. Cf. Afhlippe, Steinbriick prift alle Steuerabkommen,
Handelsblatt 10 Sep. 2007, 3.

* Antes da Reforma de 2007, além do limite minimo de participagdo, outros dois tinham que ser atendidos por
subsidiarias no exterior da UE, a fim de ser elegivel a isencdo da participagdo. Estes eram a exigéncia de
investimento de carteira, ou de ndo-passivo, e o pré-requisito de que a subsididria devesse ser sujeita a um imposto
sobre lucros cobrado a nivel nacional. Ambos os requisitos foram eliminados.

* « In order for a subsidiary not to be considered a low taxed passive subsidiary, one of the following three
conditions must be met: (i) The profits of the subsidiary calculated according to Dutch tax rules are effectively
subject to a tax rate of more than 10% (“Effective Tax Rate Test”); (ii) Less than 50% of the assets of the subsidiary
qualify as freely disposable portfolio investments (“the Asset Test”), or (iii) More than 90% of the subsidiary’s assets
are real estate assets.»

http://www.bvvg.nl/bvvg/download/nieuwsberichten/2009/dutch participation exemption.pdf
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Relativamente ao “Asset test”, para a empresa ndo ser considerada low-taxed, uma
das seguintes condicdes tera de verificar-se:

- Os lucros da subsidiaria calculados de acordo com as regras fiscais holandeses sdo
efectivamente sujeitos a uma taxa de mais de 10%;

- Menos de 50% do activo da subsidiaria qualifica-se como investimento em carteira
livremente descarta’vel;49

- Mais de 90% dos activos da subsididria sdo activos imobiliarios.

A Holanda é uma localizacdo atraente para uma Euro-holding, em particular na forma
de uma empresa mixer-holding 50pa ra evitar excesso de créditos fiscais.

No entanto, deve-se notar que a Directiva mae-filhas ndo se aplica em matéria de
sociedades holding localizada na Madeira ou em Gibraltar.

Importa ressalvar que dividendos de e para a Suica regem-se por decreto especial do
Ministério das Financas.

Finalmente, se a isen¢do ndo for concedida, com base nos “testes” acima descritos, o

crédito é concedido para lucros em exercicios econdmicos futuros.

51

* «Assets are regarded as freely disposable portfolio investments if they are merely held with a view to their
expected return on investment, and not because they are necessary for the continuation of a business activity.
According to the Dutch State Secretary of Finance, this is a dynamic test that must be applied within the context of
the business of the subsidiary. For example, real estate that is in use as a factory within the enterprise of the
subsidiary is not held as a freely disposable portfolio investment. Marketable securities are likely to be regarded as
freely disposable portfolio investments, unless, for instance, such securities are owned by an insurance company
and are held for the purpose of covering obligations under insurance policies. When the subsidiary holds an interest
of less than 5% of the issued shares of another company, this is considered to be a portfolio investment. If the
subsidiary holds an interest equal to or greater than 5% in another company, the assets (and not the liabilities) of
this other company are allocated, on a pro rata basis, to the subsidiary. For example: in the case of a 40% interest,
40% of the assets of that other company will be allocated to the subsidiary. After the allocation of the assets, the
character of the assets will be determined as outlined above. » In
http://www.bvvg.nl/bvvg/download/nieuwsberichten/2009/dutch participation exemption.pdf

*® Existem duas modalidades de holding: A pura, quando de/do seu objectivo social conste somente a participa¢do
no capital de outras sociedades; e a mista, quando, além da participagdo, ela sirva também a exploragcao de alguma
actividade empresarial.

*! Ver http://www.bvvg.nl/bvvg/download/nieuwsberichten/2009/dutch_participation_exemption.pdf

« The participation exemption and its conditions - Under the Dutch participation exemption, dividends derived
from shares in a subsidiary as well as capital gains realized upon the alienation of such shares are free from Dutch
corporate income tax when received by a corporate taxpayer in the Netherlands; provided, however, that certain
conditions are met. These conditions can be briefly summarized as follows: The corporate taxpayer or a related
entity of the corporate taxpayer must hold at least 5% of the shares in the capital of the subsidiary; and the
subsidiary is not a low taxed passive company. »
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4.2.2 - Mais-valias

O Acto que regula o imposto sobre rendimentos corporativos prevé uma isengao de
mais-valias no caso de um minimo de participagdao de 5%, sem qualquer requisito
relativo a periodo minimo de detencdo. As condi¢cdes sdo as mesmas que para a

isen¢ao nos dividendo descritas acima.

4.2.3 - Juros

Assim como o regime de isengao de dividendos, as regras fiscais Holandesas relativas a
retencdo na fonte sdo também muito atraentes: ndo ha imposicao de impostos retidos
na fonte sobre os juros ou em royalties.

Em 2007 a taxa de retencdo foi reduzida de 25% para 15%. Na mesma altura, os pré-
requisitos para a aplicacdo da Directiva mae-filhas foram reduzidos. Para as empresas
made sediadas na UE, a isencdo de retencao de dividendos aplica-se se a exigéncia de
participacdo de 5% do capital nominal for atendida. Ha duas excepc¢des ao critério dos
5%:

- Se uma participacdo numa empresa holandesa cair abaixo de 5%, depois de ja ter
sido qualificada para a isen¢dao para mais de um ano, a participacdo ainda sera elegivel
para a isencdo para um maximo de trés anos;

- Se a empresa distribuidora detém menos de 5% na empresa holandesa, mas outro

membro do grupo detém mais de 5% nessa mesma empresa, a isenc¢do ainda se aplica.

4.2.4 - Dedutibilidade de custos

Custos financeiros, relativos a subsidiaria nacional ou estrangeira, sdo totalmente
dedutiveis.
Até 2004, a nao dedutibilidade de custos era uma grande desvantagem na localiza¢do

de holdings na Holanda.
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4.2.5 - Principais vantagens e desvantagens ao localizar uma holding na
Holanda

Na andlise do regime fiscal Holandés, sobressairam as seguintes vantagens no que
concerne a localizagdo de uma holding: 100% de isengdo nas participagdes numa
holding de, pelo menos, 5%, sem qualquer exigéncia relativa ao periodo de detencao;
Uma tributacdo de patentes muito atraente (“Patent Box”), permitindo uma carga
tributdria de menos de 2% sobre a renda de royalties; Nao ha retencdo na fonte no
pagamento de juros; Um regime atractivo para grupos de empresas financeiras, muitas
vezes combinados com uma filial suica; > Profissionais especializados e um trabalho
legislativo constante para manter um regime de localizagdao de holdings altamente

competitivo; Uma rede de Tratados ampla. >

Foi, contudo, possivel elencar algumas desvantagens:

- As restri¢cOes ao actual valor de depreciacdo (apenas os primeiros 5 anos);

- Ratio Capital Alheio/ Capital Préprio de 1/3;

- Apesar de ndo existir legislacdo anti-paraisos fiscais, a possibilidade de isencdo na
participacdo em dividendos/mais-valias depende da actividade;

- Taxa de imposto (corporate tax) relativamente alta — 25,5% apds o Tax Act em

2007.%*

32 Cfr. “Dutch-Swiss-Sandwich-model” in DreBler, Gewinn und Vermoégensverlagerungen in Niedrigsteuerlander und
ihre steuerlich Uberpriifung, 2007, pp. 138-140.

>*As multinacionais detentoras de holding na Holanda costumam preferir formar empresa de responsabilidade
limitada, a Besloten Vennootschap (B.V.). Para consultar requisitos deste tipo de sociedade, consultar
http://www.trustamsterdam.nl/companylaw/

** Martens em: Loyens & Loeff, Dutch Corporation Tax Act 2007, 29.
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5 - Analise de casos:

SGPS
Sgps Recursos
Vendas Humanos

——

l Vendas |lPromog50|
- A SGPS XY, com sede em Lisboa,

distribuiu dividendos em 2010 no valor de 1 milhdo de euros, correspondentes a uma

participacdo de 6% numa das suas subsididrias, detida hd 8 meses e adquirida pelo
valor de 0,5 milhdo de euros. O valor de 1milhdo de euros vai ser tributado em IRC,
sendo retido na fonte 215.000€ (taxa de 21,5%), retencdo esta que tem natureza de
imposto por conta. Esse valor de 1milhdo serd obrigatoriamente englobado e tributado
em 251.171,88€ - a uma taxa de 12,5%, até uma matéria colectavel igual a €12.500
(portanto 1562,5€) e, no remanescente, a taxa geral de 25%, (249.609,38€) as quais

deverd acrescer uma taxa de 1,5% a titulo de derrama —3767,58€.
Carga fiscal: 251.171,88€ + 3767,58¢€.

- A SGPS XY, transferindo os lucros para uma holding no Luxemburgo: a retengao na
fonte & taxa de 15% estaria afastada® e o valor de 1milhdo seria tributado no

Luxemburgo a uma taxa de 11%, sobre 50% - 55.000€.
Carga Fiscal: 55.000¢€.

- A SGPS XY, transferindo os lucros para uma holding na Holanda, estaria isenta de

tributacdo sobre o valor auferido pela distribuicao de dividendos.

Carga fiscal: O€.

>3 «Under Art. 147 of the ITL, no withholding tax is levied on dividends paid by a fully taxable Luxembourg company
to a qualifying parent company; qualifying parent companies include EU resident Eligible Companies, Swiss
companies limited by share capital which are effectively subject to corporate income tax in Switzerland without
benefiting from an exemption, EEA resident companies fully liable to a tax corresponding to Luxembourg CIT,
companies which are resident in a state having concluded a double tax treaty with Luxembourg and which are
subject to a tax corresponding to Luxembourg CIT, as well as their Luxembourg PE and Eligible PEs;» -
http://www.ibfd.org/ - Holdings - Luxembourg.doc.
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Como demonstrado, a carga fiscal sobre dividendos é muito superior em Portugal do
que nestes dois paises em andlise, o que se verifica igualmente noutros paises da
Europa. E facil concluir que, este facto, ndo traz competitividade fiscal, afastando
Portugal das grandes pracgas europeias. Portugal ndo é uma localizagdo desejavel, o
gue ndo s6 afasta o investimento estrangeiro como leva deslocalizacao fiscal: a SGPS
XY ao deslocar os seus lucros para o Luxemburgo poupa em impostos ao mesmo

tempo que o Estado portugués perde receita.

5.1 - Analise de casos II

- Uma SGPS vende a sua participagdo de 10%, detida hd menos de um ano, numa
empresa alema e gera um lucro de um milhdo de euros. O lucro ndo é tributdvel na
Alemanha, devido ao acordo de dupla tributacdo, o direito de tributacdo é concedido a
Portugal. O lucro é tributdvel, caso a matéria colectavel seja igual ou inferior a €
12.500, a taxa de IRC aplicavel serd de 12.5%; quando superior, a taxa de IRC aplicavel
serd de 25%, a qual acrescentara ainda uma taxa de 2,5% a titulo de derrama estadual,
gue incidira sobre a parte do lucro tributavel superior a €2.000.000. Por outro lado, as
referidas taxas pode acrescer ainda uma taxa até 1,5% a titulo de derrama,
dependendo do municipio em que a sociedade esteja localizada. Se a SGPS é
doravante liquidada, a distribuicdo das receitas de liquidagdo aos sdcios / accionistas é
considerada rendimento de aplicacdo de capitais ou menos-valia®®. Quando
considerada como rendimento de aplicacdo de capitais nos termos da alinea a) do
numero 2 do artigo 812CIRC, é aplicavel a deducdo prevista no artigo 51.9, sujeita a
verificacdo dos mesmos requisitos e condi¢bes, como vista a eliminacao da dupla

tributacdo econdmica de lucros distribuidos.’

*® Cfr. Art. 812 CIRC — resultado da partilha. Sobre liquidagdo de sociedades cfr. Artigos 792 e seguintes.

>’ Sobre este assunto consultar informagdo vinculativa das Finangas “Enquadramento fiscal dos ganhos de
liguidagdo obtidos por uma SGPS, considerados como rendimentos de capitais”, disponivel em
http://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/informacoes vinculativas/rendimento/circ/artigo circ.ht
m
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- Uma SOPARFI vende a sua participacdo de 10%, detida ha menos de um ano, numa
empresa alema e gera um lucro de um milhdo de euros. O lucro ndo é tributavel na
Alemanha, devido ao acordo de dupla tributacdo, o direito de tributacdo é concedido
ao Luxemburgo. No Luxemburgo, os lucros permanecem mais-valias isentas (devido ao
"privilégio box"). Se a SOPARFI é doravante liquidada, a distribuicdo das receitas de

liquidagdo aos sécios / accionistas permanece isenta de impostos.

- Uma Holding BV vende a sua participacdo de 10%, detida ha menos de um ano, numa
empresa alema e gera um lucro de um milhdo de euros. O lucro ndo é tributdvel na
Alemanha, devido ao acordo de dupla tributagdo, o direito de tributacao é concedido a
Holanda. Na Holanda, os lucros permanecem mais-valias isentas, uma vez que a
participacdo é superior a 5% e partindo do principio que a sociedade nao é low-taxed.
Se a Holding BV é doravante liquidada, a distribuicdo das receitas de liquidacdao aos

socios / accionistas permanece isenta de impostos.

E visivel a maior complexidade da legislacdo fiscal portuguesa e a maior exigéncia dos
requisitos para a isencdo de mais-valias, e 0 mesmo dir-se-a no regime de dividendos,
o que se traduz numa maior carga fiscal e numa consequente falta de competitividade

fiscal.
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6 - Conclusoes (Tabela 3)

Ao nivel do IRC, a constituicdo de uma sociedade holding, independentemente de ser
ou ndo SGPS, permite desde logo a compensacdo imediata de lucros e prejuizos fiscais
gerados em cada exercicio, bem como a dispensa de retencdo na fonte nos
pagamentos entre entidades pertencentes ao Regime Especial de Tributacdo dos
Grupos de Sociedades (RETGS). > Outra vantagem prende-se com a ndo tributagdo dos
dividendos pagos pelas subsididrias na UE a SGPS. Importa ainda referir que as mais e
menos-valias fiscais das SGPS ndo concorrem para a formagao do lucro tributavel, bem
como que os rendimentos resultantes de suprimentos concedidos pela SGPS as
respectivas subsididrias estdo isentos de retencdo na fonte.

J4 ao nivel do IS, a constituicdo e o aumento do capital social das SGPS estdo isentos. >9
Para além da isencdo aplicavel ao nivel dos suprimentos concedidos pelas SGPS,
também «as operagdes financeiras, incluindo os respectivos juros, por prazo nao
superior a um ano, e desde que exclusivamente destinadas a cobertura de caréncias de
tesouraria, a favor das suas participadas (operacdes descendentes), bem como as
operacdes com a mesma natureza efectuadas em beneficio das SGPS por sociedades
que com ela se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo (operagées
ascendentes), também se encontram isentas de IS.»

Apesar do regime das SGPS ter inumeros beneficios fiscais, podemos elencar, desde
logo, duas desvantagens: a ndao dedutibilidade dos encargos financeiros com a
aquisicdo de partes de capital, pelo que a este nivel reveste-se de primordial
importancia uma correcta gestdo do endividamento; e a nao dedutibilidade das
menos-valias realizadas, o que acarreta uma grande perda de competitividade face aos

regimes da Holanda e Luxemburgo, como demonstrado no quadro seguinte:

#«No que respeita ao apuramento do lucro tributavel, as SGPS podem optar pela aplicagdo do regime especial de
determinacdo da matéria colectavel (RETGS) em relagdo a todas as sociedades do grupo. Trata de um regime de
caracter voluntdrio, ou seja, so sdo tributadas pelo RETGS as sociedades que, além de preencherem os requisitos
previstos na lei, optem livremente por este regime, sendo esta opg¢do efectuada pela sociedade dita dominante,
através de declaragdo a enviar, por transmissdo electrénica de dados para a DGCI. Este regime ndo é mais do que
uma ramificagdo do procedimento normal de liquidagdo aplicdvel as sociedades integrantes de um grupo. Pelo que
o resultado do grupo é determinado com base nos resultados de cada uma das sociedades que compdem o grupo,
obedecendo esse apuramento as regras normais de determinagdo do lucro tributdvel. O RETGS sé opera num
segundo momento, em que, por forca da existéncia do grupo e das exigéncias do principio da neutralidade, se
institui entdo um regime especifico de quantificagdo e apuramento da matéria tributdvel.» Por Dulce Oliveira,
Faculdade de Direito da Universidade do Porto.

*% Art. 72 Nr.1, alinea g) do Cddigo do Imposto de Selo.
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Dedutibilidade

Dividendos Mais-valias Juros de custos
Dispensados de reten¢do na
fonte se resultarem de Nao

contratos de suprimentos
celebrados por entidades por

dedutibilidade
dos encargos

si participadas durante pelo  financeiros
menos 1ano e cuja com a
Isenta - Se periodo participacdo ndo seja<10%  aquisicdo de
detencdo >1ano ou do capital com direito de partes de
Portugal participagdo >a 10%. (a) Isenta se periodo voto. capital
detencado > lano
Nenhum imposto é retido na
fonte sobre juros ou royalties
pagos a empresas nao Deducdo
(b) residentes, guando os
- Isenta se participacao> (c) Isenta se independentemente se for gastos nao
Luxemburgo [ 10%, participagao> a 10% uma empresa da UE ou ndo. estdo
relacionados
Ou prego aquisi¢ao acgoes com
> 1,2 milhdes €, Ou prego aquisicao rendimentos
accoes > bmilhdes € isentos.
- E se periodo detengdo>
lano - Para residentes na
EU. (Isengdes de 80% nos lucros de
propriedade intelectual;
Empresa fora da EU sujeita N3o ha retencdo na fonte no
a taxa IRC >11%. pagamento de juros.)
Isenta se
Isenta se participagao> 5% participagdao>5% e
e subsidiaria ndo for low-  subsidiaria ndo for low- Custos
Holanda taxed. taxed. N3o ha retencdo na fonte. financeiros,
relativos a
subsididria
nacional
ou

(tributagdo de patentes muito
atraente (“Patent Box”),
permitindo

uma carga tributaria de menos
de 2% sobre a renda de
royalties)

estrangeira,
sdo totalmente
dedutiveis.

60

60 Fonte: Tabela do Autor
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(a) Ndo se aplica a isengdo quando a participagcdo tenha sido adquirida a uma parte
relacionada ou entidade com domicilio, sede ou direc¢do efectiva em territdrio sujeito a
um regime fiscal mais favoravel ha menos de 3 anos, ou quando a alienante tenha
resultado de transformagdo de sociedade a qual ndo era aplicavel o regime especial das
SGPS e SCR e tenham decorrido menos de 3 anos entre a data da transformacdo e a data
da alienagdo. Cfr. Artigos 322 EBF, 692 e seguintes CIRC sobre Regime especial de
tributagdo dos grupos de sociedades.

(b) Unilateralmente, Luxemburgo impde um imposto de retengdo de 15% sobre dividendos. A
retengcdo pode ser evitada de diferentes maneiras: aplicagdo de um tratado fiscal;
Aplicacdo da directiva mae-filhas; Liquidagdo da empresa distribuidora; Liquidagdo parcial
por meio de recompra de acgGes de um banco; ou recompra de instrumentos financeiros
hibridos, tais como CPECs (Convertible Preferred Equity Certificates)

(c) De acordo com a Regulagdo do Grdo-Ducado de 2001, em conexdo com o Artigo 166LIR,
sao aplicadas isengBes as mais-valias. As condigdes sdo as mesmas exigidas para a isengao
a tributacdo de dividendos, com excepgdo para o valor minimo de aquisicdo que aqui é de
6milhdes de euros. Porém, uma regra para recuperar mais-valias fiscais, em certa medida
aplica-se se:

- A participacao foi previamente desvalorizada para fins fiscais;

- For concedida redug¢do de custo de aquisicao da participacao;

- Empréstimo para a empresa nos quais a participacao foi depreciada para fins fiscais;

- A participagdo foi valorizada abaixo do valor de mercado no momento do seu contributo
fiscal neutro;

- As despesas, em conexdo com as ac¢les, foram deduzidas em anos anteriores.

Assim como para os Dividendos, também para a isengdo nas mais-valias exige-se um
estabelecimento permanente.

Também no que toca ao regime de dividendos e mais-valias Portugal ndo se
demonstra competitivo, sobretudo face ao regime Holandés cujos requisitos sdo ainda
menos exigentes que os do Luxemburgo. «Quase todas as empresas cotadas no
principal indice da bolsa portuguesa tém uma ou varias sociedades com sede na
Holanda. De acordo com uma recolha realizada pelo PUBLICO, dos 20 maiores grupos
econdmicos com acg¢des na praca lisboeta®!, 17 escolheram Amesterddo, Roterd3o ou
Amstelveen para sediarem filiais. A maior parte destas sdo gestoras de participacoes e
ligadas a area de servigos financeiros.»

Como demonstrado, «a "deslocalizacdo fiscal" acontece porque ndo existe uma
harmonizacao fiscal na Unido Europeia. Aproveitando-se das diferentes legisla¢des
nacionais, 0s grupos econdomicos conseguem reduzir custos de actividade e,

consequentemente, obter lucros maiores. Mas sobretudo pagam menos impostos do

81 Cfr. http://www.psi20.net/
A REN, concessionaria da rede eléctrica de alta tensdo, é a Unica empresa do PSI-20 sem sedes no exterior.
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gue pagariam em territério nacional, embora isso lapide receitas fiscais nacionais e

aumente a desigualdade na tributacao dos diferentes tipos de rendimento.» 62

As alteragdes ocorridas com o OE de 2011 acarretaram para Portugal uma ainda maior
perda de competitividade fiscal. Existe o risco das sociedades que ainda tém sede fiscal
em Portugal passem a sediar uma holding no estrangeiro como forma de reduzirem a
carga fiscal, nomeadamente num dos dois paises objecto de estudo (como ja sucedeu
com alguns grupos: Sonae, PT, Mota-Engil, Zon, etc). Além disso, existem
possibilidades para contornar as restricdes fiscais introduzidas ao regime de isencdo de
dividendos: ao invés de distribuirem lucros, emitirem acg¢des por incorporacdo de
reservas de capital, ou através da op¢dao de compra de ac¢bes préprias. Outro ponto
desvantajoso é o que concerne ao repatriamento de lucros. Portugal tem uma rede
pequena de tratados e apenas consagra o 422 do EBF, ao passo que o Luxemburgo e a
Holanda sdo duas localizacdes de exceléncia para o parqueamento de participacdes, ja
gue os lucros obtidos fora do espago da UE ndo sdo sujeitos a tributacao. % Mesmo o
regime consagrado no 429 para os paises PALOPS ndo é competitivo comparado com a
Holanda: a Zon sediou uma holding na Holanda exactamente com o propdsito de

repatriar sem tributacdo lucros provindos de Angola.

Além da carga fiscal em si, que ja se demonstrou ser mais pesada em Portugal
originando assim uma falta de competitividade fiscal, aponta-se também como
desvantajoso Portugal ser palco de sucessivas alteragcdes fiscais o que,
internacionalmente, ndao o posiciona como uma localizagdo fidvel. Também o nosso
sistema juridico ndo é considerado célere, sendo mais um motivo para afastar o
investimento estrangeiro. E que, quando se pensa em investir, n3o é sé a carga fiscal
gue pesa na analise, mas todo o conjunto de op¢des que o pais oferece: localizacdo
periférica na Europa, regime fiscal instavel, sistema juridico pouco transparente, rede
de tratados e convencdes internacionais muito pequena. Todas estas caracteristicas
pesam para que Portugal ndo seja uma localizacdo fiscalmente competitiva, e no que

toca ao regime das SGPS, a vantagem de topo que as empresas apontam acaba por ser

82 por Ana Rute Silva, Inés Sequeira e Jodo Ramos de Almeida, no Jornal Publico, edicdo de 21 de Agosto de 2011.
Ver também http://www.jornaldamadeira.pt/not2008.php?Seccao=14&id=1941128&sup=0&sdata=

63 ;. .
Sobre este assunto consultar a noticia referida na nota supra.
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somente a compensacdo imediata de lucros e prejuizos fiscais gerados em cada
exercicio, muitas vezes “diluindo” prejuizos numa empresa pertencente a SGPS e

compensando com os resultados de outra.

Conclui-se, portanto, que o regime especifico criado para as SGPS ndo se apresenta

como competitivo, apesar de Portugal ser o Unico pais a legislar sobre a matéria.**

* Holanda e Luxemburgo, bem como restantes paises da Europa, ndo tém legislacdo especifica para o regime fiscal
das holdings.
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8 - Indice de Abreviaturas

CIRC — Cédigo do Imposto sobre rendimento colectivo
CIRS — Cédigo do Imposto sobre rendimento singular
CIVA — Cddigo do Imposto sobre valor acrescentado
CPECs - Convertible Preferred Equity Certificates

CSC — Cédigo das Sociedades Comerciais

EBF — Estatuto dos Beneficios Fiscais

IRC — Imposto sobre rendimento colectivo

IS — Imposto de Selo

LOE — Lei do Orgamento de Estado

MNEs — European multinacional enterprises

OE - Orgcamento de Estado

PALOPS — Paises Africanos de Lingua Oficial Portuguesa
SGPS — Sociedade Gestora de ParticipacGes Sociais
SICAR — Société d’'Investissement en Capital a Risque
SOPAREFI - Sociétés de participation financieres

UE — Unido Europeia
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