SN Coivara BUSINESS SCHOOL

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRAGAO DE COIMBRA

MESTRADO em CONTABILIDADE e FISCALIDADE
EMPRESARIAL

O REGIME DE TRIBUTACAO DAS MAIS-VALIAS E DAS
MENOS-VALIAS DAS EMPRESAS EM PORTUGAL
Estudo Comparativo do Regime Earticipation Exemption

Portugal-Espanha-Holanda

Carla Cristina Pires Alves Amaro

COIMBRA
2016



SN Coivara BUSINESS SCHOOL

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRAGAO DE COIMBRA

O REGIME DE TRIBUTACAO DAS MAIS-VALIAS E DAS
MENOS-VALIAS DAS EMPRESAS EM PORTUGAL
Estudo Comparativo do Regime Earticipation Exemption

Portugal-Espanha-Holanda

Carla Cristina Pires Alves Amaro

Dissertacao apresentada ao Instituto Superior deaBitidade e Administragéo de Coimbra
(ISCAC) para cumprimento dos requisitos necessariobtencdo do grau de Mestre em
Contabilidade e Fiscalidade Empresarial, realizeala a orientacdo da Doutora Cidalia

Maria da Mota Lopes.

COIMBRA
Novembro 2016



INDICE

Yo | = Lo [= o] 1= (0 1RSSR [

RESUIMIO .. e e e e e e e e e e e e e e emmnn e e e e e e nnn e e e enne i

F Y 013 1 = o SO PP PPPPPPI iii

1 = W0 [T T | o TP v

g Yo [Tt LY @ LU T=o [0 TR v

INEFOTUGAD ...ttt e e e e et e e et e e e e e e e e e e e e e snnnb e e e e 1

Capitulo | - A tributacdo das mais-valias: algunsdamentos tedricos............cccuvvveeeee.. 4
1.1. O conceito de MaIS-Valia ........ccoueiiiiii e 4
1.2. Ajjustificacdo do tratamento fiscal especial dassmalias .............ccccceevvveneee 8

1.3. A determinacéo e o célculo das mais-valias e da®sealias, em sede de IRC —

0] oAV (ST 410 £ TR 17

Capitulo 1l - Evolucéo historica da tributacdo daais-valias e das menos-valias, em sede

de imposto de sociedades, em Portugal ... oo 21
2.1. O codigo do imposto de mais-valias: de 1965 a 1988..........ccccccvvvvveeennn. 21
2.2. Regime de tributacdo no periodo de 1989 a 1993..........ccevvvvvveeeeeeiiiiiinnns 25
2.2.1. Regime geral e especial de reinvestimento ........c..oeeeeevieeeiiiiiiiiiiiiinineenn. 25
2.2.2. Regime especial de tributagdo das SGPS.........cccooo i 28
2.3. Regime de tributacdo no periodo de 1993 a 2000..........ccevvrereeeeeeeeiiiiinnns 30
2.3.1. Regime geral e especial de reinvesStimento ............ccocuvveieeeeiiiiiiiieeeeeennnnnn, 30
2.3.2. Regime especial de tributacdo das SGPS...........cccce e, 33
2.4. Regime de tributacdo no periodo de 2001.........cc.ceeeeeeiiiiiiieeeiiiiiieee e 34
2.4.1. Regime geral e especial de reinvestimento .......cc...cceeevvvvvveeeeiiviiiniiinnennn. 34
2.4.2. Regime especial de tributacdo das SGPS...........cccce e, 35
2.5. Regime de tributacdo no periodo de 2002..............cceeeeviierieeeiviiiiicieeenn 37

2.5.1. Regime geral e especial de reinvestimento .......cc...ccceeevvvvveveeiiiiiiniiieneenn. 37



2.5.2. Regime especial de tributagdo das SGPS.........ccccoo oo 38

2.6. Regime de tributacdo no periodo de 2003 a 2009..........cccevvveeeeeeeeiiiiiiinnns 41
2.6.1. Regime geral e especial de reinvestimento ............ccoevvviieeeiiiiiiiiieeeeeeninnnn, 41
2.6.2. Regime especial de tributagdo das SGPS.........cccoo oo, 43
2.7. Regime de tributagcdo no periodo de 2010 a 2013.........ccceoiiiiiiieeernnnnnnn. 51

2.7.1. Regime geral e regimes especiais de reinvestineedtributacdo das SGPS51

2.8. Regime de tributacdo no periodo de 2014........cccoooeeeeeiiiiiiieeeeii 54
2.8.1. Regime geral e especial de reinvestimento .......cc...ccceeevvvvveeeeeiiiiiiiiinnnenn. 56
Capitulo Il - O regime dparticipation eXemption............ccceeeeevveevieeeeiineiiinnanes 58
3.1. A eliminacéo da dupla tributacdo econdmica e os sgtodos..................... 58
3.2. Caracterizacdo do regime participation exemption...........cccceevvvvvnienneennnn. 62

Capitulo IV - A tributacdo das mais-valias e dasnosevalias de participacdes sociais:

estudo comparativo entre Portugal, Espanha e Haland.........................ooeeee . 20,
4.1. Metodologia de INVESHIJAGCEO. ..........ceei ettt e e e e eeen 70
4.1.1. Objeto da INVESHGAGAD ........cccevrrrrreet e eeeeeeeeriniaeaa s e e e e e e e e aaeeeeeeeeeeneens 71
4.1.2. Método de investigacdo — andlise comparativa...........ccccceeeeeeeeeeeeiiiiiiinnnns 71
4.2. Regime dearticipation exemptioem Espanha.............ccccccvviviiiiiiceeenn. 73
4.3. Regime deatrticipation exemptioma Holanda................cccceevvvvvviiiiinnnnns 77
4.4. Andlise comparativa — Portugal, Espanha e Holanda................cccccceennn.. 81

Capitulo V - Conclusdes finais e perspetivas paiards investigacoes............ccccunnn.. 90

BiDlOQIafial . ...vveeiieiee e —————————————————— 94



Agradecimentos

A elaboracdo da presente dissertacdo contou cartabotacdo e o apoio de um conjunto
de pessoas, que me dispensaram preciosos minugesidescasso tempo e as quais estareli

sempre grata.

A minha primeira palavra de reconhecimento a muorentadora, Doutora Cidalia Lopes,
a quem devo a oportunidade para apresentar estelhiba por todo o seu apoio e
disponibilidade, pela transmissdo de conhecimep&lp encorajamento das minhas
competéncias e por todas as palavras de incefiyf@deco os valiosos contributos que
permitiram aperfeicoar esta dissertacdo. Todavexdos sempre da minha inteira

responsabilidade eventuais lacunas nas opinideélises aqui efetuadas.

Ao Pedro por todo o carinho e apoio, pela dedica@mpanhia, pela compreensao e
paciéncia, pela leitura critica deste trabalhole pstimulo que me deu em todas as vezes

que reiterou que eu conseguiria.
A minha Mae pela forga, compreensdo, amor incoonl@dj pelos ensinamentos de vida e
acima de tudo por sempre me incentivar a acreglitamim e a ndo baixar a cabeca perante

a adversidade. A minha familia pela dedicacdo éaumstantes.

A Susana e a Cristina pela paciéncia e pelo tempalgdicaram & leitura do presente estudo.



Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisdiQuiea normativa e comparativa, o regime
de tributacdo das mais-valias e das menos-valmemaresas, em Portugal. Neste sentido,
desenvolveu-se um estudo comparativo do regimal figdicavel em Portugal, em Espanha
e na Holanda, em particular do regime phaticipation exemptioncom o intuito de
estabelecer uma andlise critica, dando énfasenasltsncas e diferencas entre os trés
sistemas fiscais, de forma a posicionar Portug&urapa. Como conclusao geral podemos
aferir que, ndo obstante o caminho percorrido ppraximar o regime portugués dos dois
outros regimes, subsistem, ainda, consideravasetifas, as quais contribuem para a falta

de atratividade e competitividade do regime figmatugués.

Palavras-chave: Regime Fiscal; Mais-Valias e Mevalisas; Empresa;Participation
Exemption Portugal, Espanha e Holanda.



Abstract

This study is focused on the Portuguese corpoegigat gains and losses taxation regime,
especially on the participation exemption regime.order to better understand where
Portugal stands in the European context, a comparatudy based on the Portuguese,
Spanish and Dutch legal frameworks was conducteding to highlight the regimes’
similarities and disparities. The general findinggest that there were made considerable
efforts to bring the Portuguese regime closerédibtch and Spanish. Despite of the efforts,
the remaining differences between the aforementioregimes still lead to a low
attractiveness and competitiveness in the Portegueggme.

Keywords: Tax RegimeCapital Gains and Losses; Company; Participation Exemption;
Portugal, Spain and Netherlands.
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Introducéo

O presente trabalho versa sobre a analise do reggmebutacdo das mais-valias e das
menos-valias das empresas, em Portugal, o quabjeio, em 2014, de uma reforma que
introduziu no nosso ordenamento juridico-fiscal @gime departicipation exemption
numa tentativa de relangcamento da economia e dwgoefda competitividade e

internacionalizacdo das empresas portuguesas.

Se é verdade que a tributacdo das empresas @mepara qualquer economia, pois
constitui uma das principais fontes geradoras deitee ndo € menos verdade que

desempenha um papel fundamental na atracdo deimeato.

Assim, a existéncia de um regime fiscal mais atoagicompetitivo revela-se como um fator
decisivo para granjear uma maior atracdo de inmestio. Em boa verdade, € reconhecido
que qualquer investidor, aquando de uma decisdowastimento, dara uma relevancia

acrescida ao regime fiscal aplicavel ao retornosgos investimentos.

Mais ainda, vivemos num mundo onde a globalizag&awkrcados, o progresso tecnoldgico
e a crescente mobilidade dos capitais tém efeittereamente importantes em todas as
economias, com reflexos evidentes na fiscalidaglej®sa tributacdo das empresas uma area
da politica fiscal cada vez mais influenciada ptdasliéncias internacionais, na procura pela
internacionalizacdo e competitividade das empreSam efeito, no decorrer das Ultimas
décadas, muitos paises da Unido Europeia (UE) s&touo imposto sobre o rendimento
das empresas como um instrumento de politica gemppsito de ganhar mais investidores,

estimulando, desta forma, o crescimento econonieotins, 2015).

A alienacédo de ativos assume-se como uma importante de obtengédo de rendimentos
das empresas, pelo que a tributacdo das mais-eatlas menos-valias realizadas constitui
uma matéria bastante frequente e relevante now#senento da sua atividade economica,
sendo que desde sempre suscitou interessantegslateatlando-se uma area de politica

fiscal muito sensivel e controversa.



Em Portugal, na reforma do Imposto sobre o Rendimndas Pessoas Coletivas (IRC),
conduzida no ano de 2014, foi introduzido um regitkeeparticipation exemptioma
tributacdo das mais-valias e das menos-valiasrieipacdes sociais, na prossecuc¢ao da tdo
desejada competitividade fiscal que alavancassptagio de investimento para o pais e

permitisse 0 seu reposicionamento no contexto europ

Por todo o exposto, entendemos revelar-se de gramu®tancia a analise das recentes
alteracbes ao regime de tributacdo das mais-valiatas menos-valias de empresas
introduzidas por aquela reforma, bem como tentarirafla forma como se comporta

Portugal nesta matéria em relacdo aos paises da UE.

Assim, a presente dissertacdo procurara respoad&gaintes questoes:
1- Seré o sistema fiscal portugués competitivo eiatrae investimento, no que respeita
a tributacdo das mais-valias, em especial, o redmparticipation exemptioh
2- Como se posiciona Portugal na Europa? Em espesialrelacdo a Espanha e a
Holanda?
3- Como é caracterizado o regimemegticipation exemptioem Espanha e na Holanda?
4- Quais as principais semelhancas e dissemelhangaseapadas no regime fiscal dos
dois paises em andlise, em relacdo ao regime engBar
5- Que medidas ddax Policy a introduzir futuramente em Portugal, em ordem a

tributacdo das mais-valias.

E da resposta a estas questdes que trata o presaue, o qual se encontra dividido em

cinco capitulos.

No primeiro capitulo desta dissertacdo procuraremomesentar alguns fundamentos
tedricos acerca da tributacdo das mais-valias, dademos especial acuidade ao conceito
de mais-valia, procurando, de seguida, expor &esgque motivam os tratamentos especiais

atribuidos a sua tributacdo, finalizando este ohlpitom algumas notas relativas a

determinacéo e ao calculo das mais-valias e daesnaiias, em sede de IRC.



Procederemos, no segundo capitulo, a analise, dokizlispositivos normativos internos,
dos principais aspetos da evolugao do regime Hetagdo das mais-valias e das menos-
valias, em sede de imposto das sociedades. Pasarb apresentados, individualmente, os
varios periodos cronologicos, nos quais se fandanprimeira fase, a exposicao do regime
geral de tributagdo, que se assume como regima eggientro deste, o regime especial de
reinvestimento, para, posteriormente, se apresenteggime aplicavel as Sociedades
Gestoras de Participacdes Sociais (SGPS). Proowargois, que esta evolucao histérica
permita melhor percecionar as intencdes e motigwagie legislador, bem como as
consequéncias que resultaram da integracdo daqiisfassitivos no ordenamento fiscal
portugués.

A explanacdo do regime dmrticipation exemptioma tributacdo das mais-valias e das
menos-valias de participagdes sociais, introdusdo Portugal com a reforma do IRC,
aprovada pela lei n.° 2/2014, de 16 de janeirop@&cu o terceiro capitulo da presente

dissertacéo e servira de ponto de partida pareudegue nos propusemos concretizar.

Assim sendo, sera exposto, no quarto capitulayiceedeparticipationexemptioraplicavel

as mais-valias e as menos-valias de participagiéais em dois Estados-membros da UE,
a Espanha e a Holanda. Neste contexto, o objeti@sde avaliar a aplicacdo do regime
naqueles paises, para, posteriormente, efetuamparacdo com o sistema vigente em
Portugal, pelo que recorreremos ao méetodo comparhaseado na analise normativa e
critica, com a finalidade de propor futuras medidedax policylteis ao sistema fiscal. A
decisao de incluirmos Espanha no nosso estudo gxemdoor um lado, pela partilha com
aquele pais do mesmo espaco geografico (Peninsétad) e por outro, pelas fortes
relacdes comerciais existentes. No que respeitalantia, a sua escolha ficou a dever-se ao
reconhecimento que granjeia enquanto jurisdic@alffortemente competitiva e estavel na

captacao e atracéo de investimento.

Por fim, no quinto capitulo, apresentamos as csdelsi que decorrem da andlise efetuada
no presente estudo, enunciando as suas limitagdentficando questdes relevantes para

uma futura abordagem a presente tematica.



Capitulo | - Atributacéo das mais-valias: alguns fundamentos égicos

1.1. O conceito de mais-valia

As mais-valias ndo constituem verdadeiramente uordrapartida de um esforco de
trabalho, sédo antes rendimentos ndo regulbresght by the windDai que a sua definicdo
seja uma dificil demanda, ndo sendo o conceitopcodefiende Sanches (1994), objeto de

definicdo expressa e precisa nos varios ordenasgmidicos.

Para Vogel (1959) ha mais-valia quando existe umhgaesultante da alienacdo de um bem

econdmico quando aquela nao constitui 0 objetocéfspede uma atividade empresarial.

Segundo Teixeira Ribeiro (1989), as mais-valias afimentos inesperados do valor dos
bens, sendo que se consideram inesperados os asrdentvalores dos bens que nao foram

produzidos, comprados ou conservados para vender.

Por sua vez, Pereira (2005) defende que as maasvabrrespondem a ganhos ou
rendimentos de caracter ocasional ou fortuito,rdicedecorrem de uma atividade do sujeito
passivo, mas que estdo sujeitos a imposto de aawdo o principio da capacidade

contributiva.

Basto (2007) justifica o carater inesperado das+valias pelo facto de ndo constituirem a
contrapartida da participacdo na atividade produtao contrario do que sucede com 0s

aumentos de valor que dela resultam e que, poegaitge, Sdo esperados.

Todos os conceitos aqui apresentados tém subjaxald®a da mais-valia com uma natureza
fortuita ou acidental, ndo decorrente de uma atkidecondmica de fonte produtiva, sendo,
contudo, hoje, considerada como parte integranteoti@eito, mais lato, de rendimento

acréscimo.

Sera importante ver agora, com maior acuidade, gwenceito de rendimento acréscimo,

quer uma acecao mais estrita de rendimento, o d@meadimento produto.



O conceito fiscal de rendimento apresenta-se camquestdo controversa que, ao longo
do tempo, evoluiu de uma no¢ao mais restrita pay@acecao mais ampla, com o propdsito
de traduzir mais corretamente a capacidade cotitrdbdos sujeitos passivos. (Pereira,
2014). Efetivamente, existem duas nocdes de remtamema que nos da o conceito em
sentido estrito, geralmente designada como rendom@mduto, e outra que apresenta o

rendimento em sentido lato, comummente designadeepdimento acréscimo.

A primeira tentativa de construcdo de um concaitidjco de rendimento consistiu na

importacdo, para os sistemas fiscais, da nocderdimnento concebida para fins de analise
econdmica, que o apresentava como o produto obtitichmte um certo periodo através da
participacdo na atividade produtiva (Sanches, 20@G&gundo aquela concecdo, 0
rendimento €, assim, constituido pelo valor doésaemos patrimoniais liquidos que afluem
a um titular, num periodo definido, em resultadacha atividade econdmica (Basto, 2007).
Subjaz aqui a ideia de que os acréscimos patrinsosé@ produzidos, tendo a sua origem
numa fonte produtora, razéo pela qual se desigaaceacecao por teoria da fonte. S6 os

acréscimos patrimoniais imputaveis a uma fonteydod serdo considerados rendimento.

A teoria da fonte ou do rendimento produto foi desévida nos séculos XVl e XIX, tendo
alcancado uma grande consagracao legislativa atdgimpostos parcelares ou cedulares
sobre o rendimento. Aqui, o conceito de rendiméntestringido ao fluxo periddico de uma
origem permanente estavel e como tal, sdo excldsl@@anhos excecionais ou ocasionais
(como, por exemplo, as mais-valias), na medida eenr@io derivam da participagdo do
sujeito econémico numa atividade produtiva. Esta nénsideracdo dos rendimentos
ocasionais acabaria por se mostrar limitativa, w@a que eram deixadas de fora de
tributacdo parcelas de rendimento igualmente iraptes para aferir da capacidade

contributiva dos sujeitos passivos.

Surge, entédo, apos a primeira guerra mundial, wegéd® mais ampla, designada de teoria
do acréscimo patrimonial ou do rendimento acréscinqual constitui uma construcao

conceitual adaptada aos objetivos do sistema fis&al derivando, por isso, de conceitos
formulados para outros fins de andlise econdmica.rédlidade, estando em causa a

necessidade de medir a capacidade tributaria, @edorde rendimento deve permitir aferir



da capacidade contributiva de cada um, e, consexjuente, da respetiva capacidade de

pagar impostos.

Na teoria do rendimento acréscimo, o rendimentaesponde ao acréscimo liquido do poder
econdémico de um sujeito entre dois momentos tergpdoainicio e o fim de um dado
exercicio) (Morais, 2007). Esta teoria, desenvayidr Haig-Simons, cujo precursor foi
Von Schanz, defende que ao rendimento periédico que provénmuefante, deverdo, de
igual modo, acrescer as valorizacdes sofridas palgger do patrimoénio do sujeito passivo
(Sanches, 2007). Nesta perspetiva, qualquer agréguatrimonial, quer provenha ou nao
de uma atividade produtiva, devera ser considepada a determinagcédo da capacidade de
gastar, na condicao de que possa ser gasto sarizprép patrimoénio inicial, isto €, devera
constituir um acréscimo patrimonial liquido. O dd&g e Simons argumentavam era que
todo o rendimento deveria ser incluido na basettilel e sujeito a mesma taxa de imposto
por forma a obstar a distor¢cdes nas decisdes dstimento (Chorvat, 2003).

A diferenca fundamental entre estas duas correetéde, entdo, na inclusdo ou ndo no
conceito de rendimento, e, consequentemente, ralsui@acao, dos ganhos provenientes de
fontes ndo duraveisPara Basto (2007) sdo de dois tipos 0s acrésguamisnoniais que
podem ocorrer e que nao derivam de uma atividadadesica direcionada a obté-los:
aqueles que ocorrem pela entrada de ativos queam&tituiam o patrimonio, as designadas
aquisicdes a titulo gratuito; e os que ocorrem pelmento de valor dos ativos que ja
constituiam esse mesmo patriménio. Qualquer unesléstrementos nao corresponde a
remuneracao de qualquer fator de producao, comsttpassim, rendimento na acecao lata,

nao o sendo porém numa acecao estrita desse @nceit

Atualmente, nos diversos ordenamentos juridicadéitios, bem como ao nivel da doutrina
fiscal, € consensual que a melhor definicdo dacidpde contributiva dos sujeitos passivos,

e consequentemente, da sua base tributaria, édeqage da teoria do rendimento

! Sobre o conceito de Schanz, veja-se Kevin Holfes,Concept of Income — A Multi-Disciplinar Anagysi
2001.

2 Sobre os conceitos de rendimento veja-se tambéifizeRibeiro,Licdes de Financas Publicas.2 edicéo,
Coimbra Editora, 1995; Anténio Galhardo Simdes,|&@fes sobre uma reforma fisc@liéncia e Técnica
Fiscal, n.°399, 2000; Freitas Pereira, A base tributavelRIG. Ciéncia e Técnica Fiscah.°360, 1990;
Saldanha Sanchedianual de direito fiscal3.2 edi¢cdo, Coimbra Editora, 2007.



acréscimo. E tal acontece porque a mesma assentanmagao extensiva do rendimento, em
gue todos os ganhos, independentemente da sug BmTD Sujeitos a uma mesma

tributacdo, o que permite melhor concretizar ogipio da igualdade fiscal

Desta forma, os sistemas fiscais modernos tém vadwientar-se pelo conceito de
rendimento em sentido lato, ou rendimento acréscgue pressupde um alargamento da
base tributaria, sendo trazidos para o campo ddéncia do imposto de rendimento 0s
ganhos que nédo sao fruto de uma atividade econpmasantes se devem a factos fortuitos

ou acidentais (Basto, 2007).

E entre tais rendimentos que se encontram as rahésvque, com a adog¢do do conceito de
rendimento de acréscimo patrimonial, passam, assimegrar o rendimento tributavel dos

sujeitos passivos de imposto.

Sucede, porém, que é exatamente pelo que diz t@gmetratamento dado as mais-valias,
gue se constata ndo existir, na generalidade dtmrss fiscais, uma aplicacdo plena da
teoria do rendimento acréscimo. Efetivamente, @igdidade das legislacdes fiscais acaba
por conceder a tributacdo das mais-valias tratavsepteferenciais, tais como taxas de
tributac@o mais baixas, taxas liberatérias, eniteas.

Como refere Basto (2007), séo varias as razoesngii#am o0s tratamentos particulares
atribuidos a tributacdo das mais-valias, que, nitétuentemente, as favorecem em relagéo
aos demais rendimentos, ainda que na sua opinidaagnado sejam todas irrefutaveis. Na
realidade, a tributacdo das mais-valias colocaegslador fiscal importantes dilemas e
constitui uma questdo que tem provocado a formalagd juizos mais desencontrados

(Sanches, 1990). Vejamos, ja de seguida, porqué.

30 principio da igualdade fiscal constitui um dosngipios juridico-constitucionais por que se rege a
tributacdo. Este principio contem a ideia de gditxde ou universalidade, mediante a qual todasdaslaos
estdo obrigados ao pagamento de impostos, e damidbde que exige que o dever de pagar impostejges
indissoluvelmente associado a capacidade conibdi cada individuo. A uniformidade traduz-se aind
igualdade horizontal, que implica igual impostogoas que dispdem de igual capacidade contribugive
igualdade vertical, que estabelece diferente ingppata os que dispdem de diferente capacidadelmatinte
(Nabais, 2016).



1.2. Ajustificacdo do tratamento fiscal especial das mstvalias

Ja aqui referimos que a maioria dos sistemas $istesenvolvidos adotam a teoria do
rendimento acréscimo, fazendo-o, contudo, com adgulimitacoes. Na realidade, caso a
concecdao de rendimento adotada fosse a do conegtoro acréscimo patrimonial, ou seja,
a nocéo de rendimento em sentido lato, seriamtasijai tributacdo todas as valorizagoes
patrimoniais ocorridas, independentemente da alazagdo. Acontece que as mais-valias
estdo subordinadas ao principio da realizacdo,ef@ €m sempre como pressuposto a
alienacéo onerosa de um determinado bem, a geahsétui como condicao de tributacao
da mais-valia. Assim, ainda que possam ocorrer-uaias potenciais ou latentes, s estéao
sujeitas a tributacdo as mais-valias realizades gisas que ocorrem aquando da alienacao

dos bens.

Na verdade, € comummente aceite que as valorizagfescorrem nos bens ndo sejam
consideradas como verdadeiros incrementos patrarspnierdadeiros ganhos, enquanto
esses mesmos bens ndo forem alienados, posto gueasdam deaper gains,nao
possuindo, como defende Basto (2007), materialidzala serem objeto de imposto.
Saliente-se, porém, que, num mundo perfeito, 0 meorerreto para tributacdo das mais-
valias, deveria ocorrer a medida que o valor do bamaumentando, e ndo apenas no
momento da sua alienagdo. E ainda que se admitealgn@o funcionaria no mundo real,

isso ndo desconsidera aquele sistema como o sigteala(Chorvat, 2003).

Acontece, porém, que, ainda que o principio daizegdo possa ser apontado como
ineficiente e injusto, € comummente aceite como tomaa de ultrapassar uma série de
problemas técnicos inerentes a tributacéo das vadiess: tributar as mais-valias verificadas

implicaria uma avaliagéo periddica dos ativos, e,onsequentemente, provocaria custos
administrativos incomportaveis; por outro ladorilutacdo das mais-valias nédo realizadas
poderia colocar 0s sujeitos passivos em situaciiegid motivadas pela falta de liquidez

para o pagamento do imposto correspondente ao gaehdo por base estes problemas,
Zelinsky (1997) argumenta que as ineficiéncias @das pela sujeicdo a imposto das mais-

valias ndo verificadas seriam muito maiores doagueriadas pelo principio da realizacao.



O principio da realizacdo € tipicamente justificacmmo um mal necesséario, como
alternativa a situacées que, quer administrativémeguer politicamente, ndo sao

praticaveis (Schizer, 1998).

Se assim é, e considerando que a imposi¢cdo dasvali@s se encontra subordinada ao
principio da realizacdo, visando a resolucdo deblensas técnicos proprios da sua
tributacado, é igualmente indubitavel que o normatfonamento da realizacao provoca uma
inconsisténcia tributaria. Severas criticas saoi#oas, no meio académico, ao principio da
realizagdo. Para Shoup (1970) o principio da ragéia constituidn intricate and unwieldy
edificé’. Andrews(1983) apelidou-o comalhte Achilles heel of the tax sistenKleinbard

e Evans (1997) descreveram a realizacao cdheorbot of many tax evils”.

Em boa verdade, a realizacdo cria distorcées cewdsidis: admitindo que sé ocorre a
tributacdo quando ha realizagdo da mais-valiaaba&b proceder a alienacdo dos ativos
patrimoniais para que se difira no tempo, ou séegw pagamento do imposto. Cria-se,
assim, um incentivo para restringir a transmiss@erasa dos bens, por forma a adiar a
tributacdo, o que, obviamente, constitui um clagyyizo para a afetacdo mais adequada de
recursos, em termos econOmicos. A tributagdo inzabilbs ativos, impedindo ou
prejudicando a sua circulagdo, ainda que a alienag@jazam impreteriveis razdes de

eficiéncia e racionalidade economica (Tavares, 011

Este efeito particular da tributacdo, que ocormame que esta assenta no principio da
realizacdo, designa-se por efeito de imobilizagé@idpck-in effect na terminologia anglo-
saxoOnica, e € um dos mais fortes argumentos alb@mgtdo regime fiscal especial da

tributacdo das mais-valias, ndo sendo, contudacmin

A tributagdo das mais-valias reveste-se, pois)glaraa complexidade e assume contornos
muito particulares, o que tem contribuido para gaegeneralidade dos sistemas fiscais, se
tenha instituido um regime preferencial de trib&tadal ndo representara, porventura, um
capricho ou uma conveniéncia, mas constituiraupotado, uma caracteristica subjacente
ao modelo da realizagdo, e por outro, uma formar@de uma conjuntura favoravel ao

investimento, vetor impulsionador do crescimentanéaico.



Para Tavares (2011) podem elencar-se trés argusyatgmrigem empirica, justificativos
de um regime fiscal especial de tributacao das-wadias: a) evitar o desfasamento temporal
entre as continuas valoriza¢des dos bens, queeot@o longo do tempo, e 0 pagamento
imediato do imposto, que acontece com a alienagadens; b) ultrapassar o efdaok-in;

C) apoiar o investimento através do sistema fiscal

Justifica-se, pois, uma abordagem mais aprofundada@da um destes argumentos.

A. Desfasamento temporal
O primeiro argumento apontado, ainda que se apgesemo um motivo correto, é, por si
s, insuficiente. Os ativos vao valorizando ao ¢odg tempo, originando proveitos, que,
como tal, ndo ocorrem apenas no ano da alienaciibealts e consequente realizacdo da

mais-valia, mas sao, sim, imputados a varios exiesi

Tal implica, obviamente, a tributacdo da mais-vedi@izada a uma taxa marginal superior
aguela que seria aplicada, caso os acréscimodatedes bens fossem sendo qualificaveis
fiscalmente como mais-valias a medida que ocor@mmifingham e Schenk, 1992). Por
forma a evitar iniquidades, € defensavel que o stgexigido no momento da alienagéo
nao esteja associado a um rendimento que foi gemadimcurso de varios anos, podendo,
entdo, neste sentido, um regime especial de tghatde mais-valias, que, nomeadamente,

as tribute a uma taxa menor, revelar-se como g&olu

N&o obstante a validade de tal assercao, ainda assd exigua para justificde per siuma
menor tributacdo das mais-valias. Na verdade, wmsaf@mas de ultrapassar o 6bice em
que se baseia este argumento, pode ser alcangadaegmplo, através do diferimento do

pagamento do imposto por varios anos, a partiatiadh realizacdo da mais-valia.

B. Efeito lock-in
O efeitolock-in € o mais forte argumento corroborativo de um regjiiscal especial de
tributacdo das mais-valias (Snoe, 1996). Na reddidgrofusos estudos académicos
investigaram este efeito, proporcionando evidénermapiricas do mesmdste particular

efeito do imposto das mais-valias consiste na ilizalgéo dos bens para assim evitar o
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pagamento do imposto, constituindo, por isso, unstamlo as alienacdes e,
consequentemente, & mobilidade do capital (BaStl )1

Efetivamente, provocando a alienacdo do bem ataghio da mais-valia realizada, cria-se
um incentivo para que se retraiam as transmiss@ebehs, ainda que no mercado estejam
disponiveis oportunidades de investimento, porvanimais rediticias. Tal circunstancia
provoca indesejadas ineficiéncias economicas gqpedem as movimentacOes de capital
para as suas utilizagcdes mais produtivas (Cunnmgh&chenk, 1992). A tributacdo das
mais-valias baseada no principio da realizacda p#dito lock-in que lhe € inerente,
desencoraja a afetacdo 6tima do capital na aqaisigdens geradores de taxas de retorno
superiores as do investimento detido, impedindstad®rma, o desenvolvimento de novos
negocios, potencialmente lucrativos, impulsionasiate produtividade, do emprego e da

criacao de riqueza (Clemens et al, 2014).

Temos assim que, se, por um lado, o efeit&-in tem fundamentos fiscais danosos, tem,
por outro lado, resultados tributarios desfavoivea medida em que impele a que se
protelem as transmissdes de bens, o que, consemqesie, se traduz num adiamento da
obtencao da receita fiscal associada.

Neste sentido, um regime fiscal especial de trf@dale mais-valias, designadamente o que
estabeleca a reducédo da taxa de imposto, € fremuente destacado de entre as opc¢des
possiveis para minorar o efeitock-in (Martins, 1999). Os defensores de tal medida
justificam-na pelo incentivo a transmissdo de bensque a mesma conduzird,
propulsionando, assim, um acréscimo de realizagifs receita associada permitira

compensar a descida da taxa de imposto.

Em 1980, uma importante investigacao realizadaNpartin Feldstein, Joel Slemrod e
Shlomo Yitzhaki, foi uma das primeiras a proporeionma analise empirica do efeito da
tributacdo das mais-valias, utilizando, para oestudo, a alienacéo de participacdes sociais
de empresas. Os autores verificaram que a aliend@goele tipo de ativos é bastante
sensivel a taxa de imposto das mais-valias, teedmepionado, na sua pesquisa um efeito

lock-in significativo: um aumento de 10 pontos percentnaisaxa de tributacdo das mais-
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valias reduzia, em 6,5 pontos percentuais, a priadede de alienacdo de participacoes
sociais. Desta forma, os autores defenderam nestado que uma reducéo da taxa néo so
permitiria tornar o mercado mais ativo, como i, igual forma, contribuir para um

aumento da receita fiscal.

Mais tarde, em 1989, Paul Bolster, Lawrence Lindsefndrew Mitrusi, avaliaram o
impacto da entrada em vigor, em 1986, de uma legaerno dos Estados Unidos da
América (EUA), aTax ReformAct of 1986 mais concretamente de uma das suas medidas,
que se traduziu na eliminac¢do de um regime favbde/eibutacdo das mais-valias de médio
e longo prazo, que até entdo vigorava. De facébaquela data, as mais-valias de ativos,
detidos ha pelo menos seis meses eram tributadas sgaxa correspondente a 40% da taxa
aplicada ao rendimento ordinario. A partir dalisggram a ser tributadas a mesma taxa
aplicada ao rendimento ordinario. Os autores exaam o volume de negdocios New
York Stock Exchand®YSE) e naAmerican Stock Exchang@MEX) desde 1976 a 1987.
Verificaram que o mesmo aumentou significativamamie meses que antecederam a
mudanca da taxa, e, inversamente, diminuiu apagada em vigor da citada lei: o volume
de negdcios, em janeiro de 1987, foi inferior, énp&ntos percentuais, quando comparado
com o periodo homdlogo, de anos anteriores. Peaantesultados empiricos deste estudo,
0S seus autores concluiram que o aumento espesatixa de tributacdo de mais-valias
incitou os investidores a reafectarem 0s seusaapib periodo que antecedeu a mudanca

da taxa, por forma a evitarem tributacées a uma sakstancialmente superior.

Em 2006, Zhonglan Dai, Edward Maydew, Douglas Séldaid e Harold Zhang analisaram

0 impacto, no preco dos ativos, causado por umacéedda taxa de tributacdo das mais-
valias, através de uma abordagem de equilibriotemeem linha de conta as reacdes da
oferta e da procura desses mesmos ativos. O egtaliitado sugere que a curva da procura
de ativos decresce perante um aumento daquelaredflexo da descida dos pregcos que
ocorre, fruto da necessidade de atrair compradionesrsamente, a curva da oferta aumenta,
refletindo o acréscimo de precos desejavel paenih@r os vendedores a alienar 0s seus
bens. Testaram empiricamente as suas previsoesmdid como evento a redugéo de 28%
para 20% da taxa de tributacdo de mais-valias gtaras detidos h4 mais de 18 meses,

12



determinada peld@axpayer Relief Act of 1997definindo para tal dois periodos: o que
antecede a entrada em vigor da nova taxa e o precade. Da sua analise verificaram que
os compradores de ativos reagem de imediato petpakguer noticia de reducdo do
imposto, mesmo antes da mesma se tornar efetivégnpea a, no futuro, dela beneficiarem.
Por seu turno, os vendedores de ativos, porquéddbs pela alineacao, preferem aguardar
pela efetiva reducao da taxa. Efetivamente, nas@mae antecedeu a entrada em vigor da
nova taxa, o preco das acoes era, em média, 8ppatoentuais superior ao apresentado
semanalmente, enquanto que na semana subseque i@ enédia, 1 a 2 pontos percentuais
inferior, refletindo, desta forma, a descida naatale imposto e indicando, tal como
constituia objetivo do estudo, o significativo &dala taxa de tributacdo das mais-valias no

preco dos ativos e no volume de negaocios.

Em 2007, outro estudo conduzido por Benjamin Ay@rajg Lefanowicz e John Robinson,
veio, de igual forma, mostrar evidéncias acercmfliZéncia da tributacdo das mais-valias,
desta vez, na aquisicdo de empresas de capitaléatia analise a uma amostra de empresas
negociadas na NYSE, na AMEX e em NASDA@tional Association of Securities Dealers
Automated QuotationsA investigacao realizada verificou que, em médima descida de

5 pontos percentuais da taxa de mais-valias condw@um aumento anual, de aquisicdes
de empresas, em cerca de 50 aquisi¢des, 0 quelseitia num aumento, em valor, de cerca

de 26,5 bilides de dolares.

N&o obstante a existéncia destes e de outros ssémdpiricos que sustentam a tributacéo
especial das mais-valias, escorada no elf@itoin, existe, de igual forma, uma corrente que
desconsidera esta relacdo e que se baseia emaransids economicos e socioldgicos
(Tavares, 2011).

Quanto aos argumentos econdmicos, a ideia é dengoe perspetiva de longo prazo, o
efeitolock-in ndo possui validade econdmica nem tdo pouco ami@n®ara esta corrente,
o fator fiscal ndo sera o fundamento determinaata p tomada de decisGes de alienacdo
dos ativos, por parte dos investidores. Estes tdiwomta outros fatores bem mais relevantes,
designadamente a obsolescéncia e a substituicaatidos, a postura negocial, a liquidez,

4 Lei que introduziu uma das maiores reducGes fistaihistoria dos EUA.
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as oportunidades e expetativas criadas, o desejwetco, entre outros. Em bom rigor, o
pagamento do imposto de mais-valias ndo condi@ocaiéenacéo dos bens, em especial os
detidos por um longo prazo, na medida em que ngopda transacao tal custo estara
repercutido ou, se tal ndo se verificar total oipémente, o sujeito vai perspetiva-lo como

um custo, entre tantos outros que ja suporta, ndpedindo, assim, de efetuar a venda.

No que diz respeito ao argumento socioldgico, aquike se defende é quéock-in apenas

se afigura como uma perda para o proprietario tho éendo para a sociedade em geral
(Cunningham e Schenk, 1992). Na verdade, o factordenvestidor ndo promover a
afetacdo 6tima do seu capital em virtude do pageom@o imposto, ndo constitui uma
ineficiéncia massiva na rotacado dos ativos, dadoogiros investidores se encarregarao de
investir nos ativos mais rentaveis. O proprio mgocpromove a resolucdo desta questao
socioldgica. Nesta medida, sera infundada a defesan regime especial de tributacdo de
mais-valias fundamentado na resolu¢céo de um meftdema individual. Tanto mais que 0s
beneficiarios de um regime especial estdo ja nuos&co mais favoravel do que a que
estariam caso a tributacao das mais-valias oceregssgalmente, pela valorizacéo dos ativos,

independentemente de ocorrer ou ndo a alienacape(ita 1993).

Pese embora estes dois argumentos apresentadosrpaie alvo de criticas, ainda assim
tém o mérito de abrandar o resultado tenebrosofelto dock-in. Nesse sentido, podem

aduzir-se argumentos em defesa de um regime fesgEcial de mais-valias com uma
tributacdo reduzida ou menos rigida, mas nuncaexciasao ou isenc¢do tributéria (Tavares,
2011).

Ainda assim, cumpre notar que um regime especidridetacdo torna-se ainda numa
garantia de obtencao de receitas. Efetivamentetgumais aproximado tal regime estiver
da normal tributac&do de todos 0s outros rendimentesos receitas fiscais ird proporcionar,

exatamente pelo efeitock-in, que obsta as realizacoes.
C. Investimento

Na andlise do impacto do sistema fiscal no compwtdo das empresas, €, habitualmente,

enfatizada a ideia de que a tributacdo do seumardo influencia a tomada de decisdes de
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investimento e de financiamento, que, por seu futapendem fortemente da relagao entre

0s custos de financiamento interno e os customdrdiamento externo.

Ora, para além do lucro, a alienacdo de ativosnasse como uma importante fonte de
financiamento interno. Como tal, e atendendo amsdbs custos de financiamento externo,
nao sera, por isso, despicienda a influéncia qowosto, mais concretamente, o regime de

tributacdo de mais-valias, pode exercer nas decd®&nanciamento da empresa.

A tributacédo das mais-valias gera, como tantoeuimpostos, receitas para o Estado, mas
impde, de igual modo, elevados custos econémicesngo se circunscrevem aos custos
associados a sua cobranca (Veldhuis et al, 20@vyektlade, este imposto acarreta custos
adicionais para a economia, na medida em que dimiraiorno do investimento, obrigando

as empresas a alterar 0s seus comportamentos.

E fundada a preocupacdo de que a tributacdo daswvalas aumenta o custo do capital
proprio das empresas e de que, por sua vez, uadaeusto de capital reduz o investimento

do setor privado e conduz a um menor crescimermtodecico (Huizinga et al, 2012).

O custo de investimento do capital inclui o pregontercado para adquirir uma unidade
adicional de capital, os juros de empréstimos, casapital seja obtido com recurso ao
crédito, a taxa de retorno dos acionistas (dividejccaso o capital provenha de lucros nao
distribuidos e o imposto sobre o lucro que o inpextto gerara. Por forma a atrair

investimento, as empresas devem garantir a maiarda retorno dos seus investimentos.
Contudo, a existéncia de tributacdo das mais-valgaslienacdo dos investimentos, vai
provocar, tendencialmente, um aumento daqueladexatorno, de forma a que a mesma
incorpore o imposto que sera suportaalgosteriori,pelo investidor. Assim, e dado que,

como ja referimos, a taxa de retorno € uma dadweis constituintes do custo de capital, a

tributacdo das mais-valias conduz, obrigatoriamentan aumento daquele custo.

Importa assinalar que o impacto do imposto depéladgudo sensivel seja a atividade da
empresa ao custo do capital, ou seja, a questé@lifgbnsiste em saber até que ponto as
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empresas modificam 0s seus investimentos, perante alteracdo do custo de capital
(Clemens et al, 2014).

Em 1999, Kevin Milligan, Jack Mintz e Thomas Wilsanalisaram a sensibilidade do

investimento no Canada a alteragdes no custo dtalapndo concluido que uma descida
de cerca de 1,2% no custo do capital estd assogiadnacréscimo de 1% de investimento
e que uma reducédo, em 4 pontos percentuais, naasxaais-valias, conduz a um aumento

do investimento entre 1 a 2%.

Huizinga, Voget e Wagner conduziram, em 2012, undesempirico para aferir do impacto
da tributacdo das mais-valias nos custos de capitah contexto de fusdes e aquisicdes
internacionais. Utilizaram, para o efeito, uma amsode 5.349 fuses e aquisi¢cdes, ocorridas
nos paises da OCDE (Organizacédo para a Cooper&Eseavolvimento Econémico) entre
1985 e 2007, tendo verificado que um aumento ded%¥%xa de imposto das mais-valias
reduz o preco de aquisicdo em 0,225%. Considergnaiia,a amostra em causa, uma taxa
média de imposto de 22,4%, verifica-se uma redwg@anédia, de cerca de 5% nos precos
de aquisicao, o que é significativo, em termos éoveos. Perante os resultados, os autores
concluiram que a tributacdo das mais-valias aumsigaificativamente, o custo do capital

préprio, o que reduz, potencialmente, o investimeat economia.

Assim sendo, parece evidente que quanto maioresnfas custos de capital que uma
empresa suporta, mais dispendiosos se tornam estimentos, o que, consequentemente,
reduz o montante total de investimento realizadmt@riamente, se o custo de capital
diminuir, a empresa tera possibilidade de empraandes investimento, o que é fulcral para

o crescimento e desenvolvimento econdémico, queerigsesas quer do proprio pais.
O regime especial de tributacdo das mais-vali@®rdra, pois, no incentivo fiscal ao
investimento, um dos seus fundamentos, tornandoveseferramenta de planeamento da

economia.

Em boa verdade, uma menor tributagcdo das maissyaliretudo quando condicionada ao

reinvestimento do valor realizado, promovera a pogp, que por seu turno incentivara o
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investimento de médio e longo prazo, impulsionaadsim, a economia. Ou seja, assume-
se como um subsidio fiscal ao investimento, aindargio sobre a forma de um beneficio
fiscal, mas sim de um desagravamento estrutursistiema fiscal (Tavares, 2011). De facto,
nao se trata de uma vantagem tributaria diretaeglima (ndo acontece no momento do

investimento), mas sim de uma vantagem financgira,é esperada apos a realizacao.

1.3. A determinacé&o e o calculo das mais-valias e das nos-valias, em

sede de IRC — breves notas

Atendendo a que o proposito do nosso trabalhordeacea tributacdo das mais-valias e das
menos-valias das empresasn Portugal, importa, nesta fase, atentar ao @donexpresso
no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pesxaatvas (CIRC), bem como a sua

forma de apuramento.

Tal como ja expusemos, com a adoc¢ao do concerendémento acréscimo e o acolhimento
da teoria do incremento patrimonial, as mais-valassaram a ser integradas no rendimento
tributavel dos sujeitos passivos de imposto, caroolo, assim, para a formacao do lucro
tributavel das pessoas coletivas, o que, no CIR@esclaramente expresso: as mais-valias
realizadas constituem ganhos, nos termos da aiinda n.° 1 do artigo 20.° e as menos-
valias realizadas constituem perdas, nos termeadiniza 1) do n.° 1 do artigo 23.°. Cumpre
notar que as mais-valias néo realizadas, aindaapgderadas como variagdes patrimoniais
positivas, e por isso expressas na contabilidaite concorrem, de acordo com a alinea b)
do n.° 1 do artigo 21.°, para a formacéo do lugbotivel. O legislador portugués expressa
aqui, nitidamente, a adocéo do principio da regdiagrara efeitos de tributacdo das mais-

valias e das menos-valias.

Nos termos do n.° 1 do artigo 46.° do CIRC conaitlese, entdo, mais-valias e menos-valias
realizadas, respetivamente, os ganhos obtidos opeesas sofridas decorrentes da

transmissdo onerosa, de sinistros ou os resultdatagetacdo permanente a fins alheios a

5 No ambito desta dissertacdo, entende-se por easpmenas as constituidas sob a forma de sociedade.
Todavia, € do nosso conhecimento que o empresarimane individual, no exercicio da sua atividade
comercial, industrial ou agricola, ndo deixa de ws®a empresa. Entendemos, porém, exclui-lo da nossa
andlise, dada a extensdo que assumiria 0 presainihp.
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atividade exercida, com referéncia a ativos fixasgtvei$, ativos intangivefs ativos
biologicos ndo consumivéjpropriedades de investimehinstrumentos financeirtyé-%

Para efeitos de determinacéo do quantitativo syjgispde ainda o n.° 2 daquele dispositivo
legal que as mais-valias e as menos-valias sadasbtieduzindo ao valor de realizacéo,
liguido dos respetivos encargos, o valor de adigsidiquido das depreciacbes e
amortizacbes aceites fiscalmente, das perdas paridade e outras correcdes de Valer

dos valores reconhecidos como gasto fiscal nosotedo artigo 45.°-A. Por seu turno, o
valor de aquisicdo deverd ainda ser atualizadoa pgllicacdo dos coeficientes de
desvalorizagdo da moeda, sempre que, entre a dadguisicdo e a data da realizacgéo,

tenham decorrido pelo menos dois anos, 0 que aedalseguinte expressao:

MV/mv = VR- (VA-DA-PI-VG) * Coef

Sendo:

MV - Mais-valia fiscal (se o resultado for positiea nulo)
mv - Menos-valia fiscal (se o resultado for negativ

VR - Valor de realizacéo, liquido dos respetivosaegos
VA - Valor de aquisicéo

DA - DepreciacOes e amortizagdes aceites fiscaknent

6 De acordo com a NCRF 7 (Norma Contabilistica €Rdkato Financeiro) sdo ativos fixos tangiveis itens
tangiveis que sejam detidos por uma entidade Eraa produgdo ou no fornecimento de bens ou ssivic
para arrendar a outros, ou para finalidades adritiisas e que se espera que sejam usados duraigteon
que um periodo (contabilistico). Sdo exemplos d@atangiveis os terrenos, os edificios, as v@tuos
computadores, entre outros.

" De acordo com a NCRF 6 sédo ativos fixos intangiativos ndo monetarios identificaveis, sem sub&an
fisica. S0 exemplos de ativos intangiveis as pegem@s marcas comerciais, as licencadraehises o
software de computadores, entre outros.

8 De acordo com a NCRF 17, ativos biolégicos ndseoriveis sdo animais ou plantas vivos. Sdo exemplos
de ativos biologicos ndo consumiveis o gado pradigdeite, as arvores de fruto, entre outros.

% De acordo com a NCRF 11 sdo propriedades de imasib as propriedades (terreno ou um edificio - ou
parte de um edificio - ou ambos) detidas (pelo dmngelo locatario numa locagao financeira) par&rob
rendas ou para valorizacdo do capital ou para ambdmalidades, e ndo para: (a) uso na produgdo ou
fornecimento de bens ou servigos ou para finalislatbministrativas; ou (b) venda no curso ordinéioo
negécio.

10 De acordo com a NCRF 27, instrumento financeinméontrato que da origem a um ativo financeiro@um
entidade e a um passivo financeiro ou instrumemtaapital préprio noutra entidade. Sdo exemplos de
instrumentos financeiros as a¢ées, as obrigacéep@es, os futuros, ewaps.entre outros.

1 No caso dos instrumentos financeiros, com excegéoeconhecidos pelo justo valor, nos termos litzesas

a) e b) do n.° 9 do artigo 18.° do CIRC.

12 Correcdes de valor previstas nos artigos 28.3A.¢B do CIRC.
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Pl - Perdas por imparidade e outras correcOeslde va
VG - Valores reconhecidos como gasto fiscal naadsrdo artigo 45.°-A

Coef — Coeficiente de desvalorizacdo da moeda

O valor de realizacédo é dado, em regra, pelo daaontraprestacdo obtida, de acordo com
a alinea g) do n.° 3 do artigo 46.° do CIRC, sexiiida elencadas, neste artigo, outras formas
de determinacao daquele valor: a) no caso de tooealpr de mercado dos bens ou direitos
recebidos, acrescido ou diminuido, consoante o,cdaoimportancia em dinheiro
conjuntamente recebida ou paga; b) no caso degrxpgcées ou de bens sinistrados, o valor
da correspondente indemnizacéo; c) no caso dedbetos permanentemente a fins alheios
a atividade exercida, o seu valor de mercado; slcasos de fuséo, cisédo, entrada de ativos
ou permuta de partes sociais, 0 valor de mercado elementos transmitidos em
consequéncia daquelas operacgdes; e) no caso dacdlede titulos de divida, o valor da
transacéo, liquido dos juros contaveis desde adiatdtimo vencimento ou da emissao,
primeira colocacdo ou endosso, se ainda ndo hawoeerido qualquer vencimento, até a
data da transmisséo, bem como da diferenca pefa pamrespondente aqueles periodos,
entre o valor de reembolso e o preco da emiss&a;asms de titulos cuja remuneragao seja
constituida, total ou parcialmente, por aquelardifea; f) no caso de afetacao dos elementos
patrimoniais a um estabelecimento estavel situadodo territério portugués relativamente
ao qual tenha sido exercida a opcéao pelo regimaspoeno n.° 1 do artigo 54.°-A, o valor

de mercado a data da afetacao.

A aplicacdo de coeficientes de desvalorizacdo rdoiaetprevista no artigo 47.° do CIRC,
visa colmatar os efeitos decorrentes da eroséo tartmeexcluindo da tributacdo as mais-
valias nominais, ou seja, atribuiveis a desvalgéimpada moeda. Nestes termos, sujeitam-se
a imposto apenas 0s ganhos reais e efetivos, naa@u que as mais-valias nominais nao
representam um verdadeiro acréscimo de rendiméhtooeficiente a aplicar consta de
portaria do membro do Governo responsavel pela dasafinancas, excluindo-se da
possibilidade de correcdo monetéaria os instrumedirtasceiros, exceto quanto as partes de

capital.
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Posto que em Portugal a tributacdo das mais-valigsfrendo diversas alteracdes ao longo
do tempo, iremos analisar detalhadamente, no ¢aEéguinte da presente dissertacao, a
evolucéo histérica dos diferentes regimes fiscaiibutacdo das mais-valias e das menos-

valias, fazendo, inicialmente, uma breve alusaseactratamento antes da entrada em vigor

do CIRC.
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Capitulo Il - Evolucgéo histdrica da tributacdo das mais-valias @as menos-

valias, em sede de imposto de sociedades, em Patug

2.1. O cadigo do imposto de mais-valias: de 1965 a 1988

Em Portugal, apenas na década de sessenta se camecépificar as mais-valias como
uma realidade do sistema tributario, surgindo,@®ra@dmposto das mais-valias, instituido
no ordenamento fiscal pelo decreto-lei n°® 46 3&9dde junho de 1965. O cdédigo do
imposto de mais-valias preconizava, assim, um moypmsto, no quadro do sistema fiscal

portugués, ndo configurando, contudo, uma novecesgeé tributacao.

Na realidade, antes da entrada em vigor daquelga;éas mais-valias eram ja tributadas
quer:

» Através do imposto de selo, no trespasse de estaieintos comerciais ou
industriaig?;

» Através do imposto de capitais, nos aumentos pitataesultantes de incorporacdo
de reservas no capital das sociedades andénimaspe@ndita por quotas e por
acoes, ou da emissdo de agdes com preferénciagpacionistas;

» Através do encargo da mais-valia devida em cedsesde valorizacao de prédios
rasticos, decorrentes de obras de urbanizacdo etrtuad de grandes vias de
comunicacao, pela possibilidade da sua aplicac#éoo cterrenos de construgéo
urbana>.

Com este novo codigo, foi ampliado o campo de &mwith do imposto de mais-valias que

passou, entdo, a obedecer a uma diferente disciplildica (Mota, 1973).

O cébdigo do imposto de mais-valias foi publicadb s@ntendimento de que as mais-valias
nao seriam propriamente um rendimento ou seriamamdimento com particularidades,
impondo, por conseguinte, uma tributacdo espedifieareira, 2002). As mais-valias eram,
assim, objeto de tributacdo autébnoma por se entgoeeaesultavam de ganhos obtidos com

13 Decreto-Lei n.° 27 235, de 23 de novembro de 1936.
14 Decretos-Lei n.%s 33 128, de 12 de outubro de 883125, de 6 de marco de 1963.
15 ei n.° 2 030, de 22 de junho de 1948 e Decretalletl 616, de 10 de maio de 1958.
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a alienacdo de bens que n&o haviam sido adquoidpsoduzidos para venda, constituindo,
antes, valorizacoes fortuitas de bens. Convénrgatieainda, que, a data, o legislador fiscal

adotava o principio do rendimento produto.

Partindo desta ideia e na medida em que se trdeaven imposto novo, cujo apuramento da
matéria coletavel se revestia de grandes dific@slgataticas, fixaram-se, de uma forma
restrita, as situacdes abrangidas pela sua in¢alékesim, e de acordo com o artigo 1.° do
codigo, na base de tributacdo daquele impostoastag ganhos resultantes da transmissao
onerosa de terrenos para construcdo, de elememtdivd imobilizado das empresas ou dos
seus bens de rendimento, do trespasse de locgadmsipor escritdérios ou consultorios e

ainda da incorporacéo de reservas no capital diesdsales e a emissao de acgoes.

Na origem das motivacdes que sustentaram a indalBmitada aos casos acima elencados,
estiveram trés ordens de razdes: o facto de agselesy os bens onde mais frequentemente
se verificavam mais-valias; serem, por regra, asshende se registavam valores mais
avultados e ainda, por se tratar dos bens em guecesso de apuramento das mais-valias
apresentava o menor grau de dificuldade. Temotg desdo, uma fundamentacgédo de indole
econdmico-financeira — expressa na escolha de bede as mais-valias eram mais
frequentes e de maior vulto — e, por outro ladoa pmtificacdo de natureza administrativa,
gue se concretiza na menor dificuldade de detegamda mais-valia (Fernandes e Santos,
1984).

Neste imposto de mais-valias foi adotada uma daddidle taxas, sendo que, a excecdo dos
ganhos resultantes da transmissao onerosa dedgrcensiderados para construgédo, que
eram tributados a uma taxa de 20%, o aludido céelgmbeleceu uma tributacdo de 10%,
para as restantes situagdes. Esta clara modictiiatexas foi prontamente justificada pelo
legisladot® como um imperativo de justica tributaria: por uadd, ndo seria razoavel
sobrecarregar, com um imposto excessivo, apentss @ganhos de capital, quando tantos
outros ndo eram tributados; por outro lado, tosgaia injusto onerar pesadamente as mais-
valias tributadas, quando o principio era o de aBater as menos-valias, porventura
suportadas pelo contribuinte, as mais-valias per rehlizadas. Este principio apenas

16 No n.° 6 do relatério preambular do Coédigo de Istpale Mais-Valias.
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encontrava uma excec¢ao relativa as menos-valiagtido das empresas eventualmente

apuradas no exercicio em que se tivesse verifiaadasténcia de mais-valias.

N&o obstante, o proprio legislador, consciente uke gp tratava de uma nova tributacao,
deixou prevista a reconsideracao e reajustamenqigetiss taxas, 0 que se viria a concretizar
em 1980, através do decreto-lei n.° 183-G/80, de funho, que estabeleceu uma taxa de
imposto de mais-valias de 12%, exceto no casomleogaesultantes da transmissao onerosa

de terrenos para construcao, cuja taxa foi fixanl&@4%.

O cdbdigo do imposto de mais-valias permaneceu @uor\até 1988, altura em que foi

revogado pelo CIRC.

A reforma fiscal de 1988, na qual foi preconizad@BC, introduziu o imposto Unico global
sobre o rendimento, substituindo, assim, o sistease@ado em tributagcdes cedulares pela
tributacdo unitaria global. Tal como ja referenai&pfoi adotado o conceito de rendimento-
acréscimo, assumindo-se como rendimento as ma#s\albutras receitas irregulares - os

ganhos fortuitos ou ocasionais.

A tributacdo de mais-valias e de menos-valias ¢onstdesde sempre, uma area politica e
ideologicamente sensivel, pelo que foi sendo abvdidersos avancos e recuos consoante
as politicas fiscais implementadas pelos diferegsernos, passando por politicas de

exclusao total de tributacéo, diferimento da t@igdb e exclusédo parcial de tributacéo,

condicionados ao reinvestimento (Guerreiro, 2004).

O quadro que se segue pretende sistematizar orperoistorico da tributacdo das mais-
valias em Portugal desde a entrada em vigor do Giie@ reforma fiscal de 2014, com as
alteracdes introduzidas pela lei do Orcamento dadBspara 2016, evidenciando as

sucessivas alteracdes a que este regime foi sujeito

17 Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco.
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Quadro 1: Regimes de tributacdo das mais-valias efortugal, no periodo de 1989 a

2014/2016
Bens alienados
Ativo fixo o
i . Ativo fixo
tangivel, ativo i .
o . tangivel, ativo
) o o biolégico ndo | . )
. Ativo Partes sociais| Partes sociais . intangivel, ativo
Periodo _ - ) _ consumivel, o .
imobilizado detidas por detidas por ) biolégico ndo
i . propriedade i
corporeo nao SGPS SGPS ) ) consumivel,
investimento, _
_ instrumento
instrumento ] ]
] ] financeiro
financeiro
Excluséo Excluséo Exclusao
tributacdo tributacdo tributacao
1989 a . . .
condicionada | condicionada | condicionada
1993
ao ao ao
reinvestimento| reinvestimento| reinvestimento
Tributacéo Tributacéo
diferida, ) . diferida,
1993 a o Tributacéo o
condicionada _ condicionada
2000 integral
ao ao
reinvestimento reinvestimento
Tributacao Tributacéo
integral, integral,
faseada em 5 ) ~ faseada em 5
. Tributacao .
2001 exercicios, ) exercicios,
o integral o
condicionada condicionada
ao ao
reinvestimento reinvestimento
Exclusdo 50%| Exclusdo 50%)| Excluséo 50%
tributacéo, tributacao, tributacéo,
2002 condicionada | condicionada | condicionada
ao ao ao
reinvestimento| reinvestimento| reinvestimento
Exclusdo 50%| Exclusdo 50% Exclusao
tributacéo, tributacao, tributacéo,
2003 a o o
condicionada | condicionada dependente
2009 .
ao ao periodo
reinvestimento| reinvestimento detencao
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Bens alienados
Ativo fixo o
i . Ativo fixo
tangivel, ativo i )
o . tangivel, ativo
] o o biolégico ndo | i )
; Ativo Partes sociais| Partes sociais . intangivel, ativo
Periodo . - ) . consumivel, o .
imobilizado detidas por detidas por ) biolégico nado
i . propriedade i
corporeo nao SGPS SGPS ] ] consumivel,
investimento, .
. instrumento
instrumento i )
) ) financeiro
financeiro
Exclusdo 50%| Excluséo 50% Excluséo
201C0%a tributacéo, tributagao, tributacao,
2013 condicionada | condicionada dependente
ao ao periodo
reinvestimento| reinvestimento detencao
Exclusé@o 50%
2014/2016 Participation exemption tributacéo,
condicionada ao
reinvestimento

Cabe-nos agora proceder a uma andlise mais desaadloadiferentes regimes de tributacéo
acima elencados, apresentando, para cada permmuadgico, numa primeira fase, o regime
geral, que se assume como O regime regra, e, deeste, o regime especial de

reinvestimento, para, posteriormente, apresentagime especifico aplicavel as SGPS.

2.2. Regime de tributacdo no periodo de 1989 a 1993

2.2.1. Regime geral e especial de reinvestimento

O decreto-lei n.° 442-B/88, de 30 de dezembroveqpro CIRC, que, tendo como principio
diretor o alargamento da base tributaria, estabelacintegracdo das mais-valias no lucro
tributavel das pessoas coletivas, deixando aqadelasr um imposto especifico para a sua

tributacao.

18 Mudanca de terminologia pela implementacdo de®iatde Normalizacdo Contabilistica (SNC).
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O novo regime de tributacdo das mais-valias e dasomivalias previsto no CIRC era
aplicavel a diferenca positiva entre as mais-vaias menos-valias realizadas pela alienacao
de elementos do ativo imobilizado corpdfea qual podia ser excluida da tributagéo, isto
€, ndo concorrer para a formacao do lucro triblitdeexercicio, quando o correspondente
valor de realizacdo fosse reinvestido, dentro dedeterminado periodo, na aquisi¢ao,
fabricacdo ou construcéo de elementos do ativoilmatio corpdéreo. Tinhamos, assim, que
a regra geral era a da inclusdo na base tributleséRC do saldo apurado entre as mais-

valias e as menos-valias, coexistindo, contudoragime especial de tributacéo.

Efetivamente, dispunha o artigo 44.° do CIRC quia &xcluida da tributacdo, na parte que
houvesse influenciado a base tributavel, a difer@ositiva entre as mais-valias e as menos-
valias realizadas mediante a transmissao oneroselemeentos do ativo imobilizado
corpéreo, sempre que o valor de realizacdo fogseestido, até ao fim do segundo exercicio
seguinte ao da sua realizacdo, na aquisicéo, &diacou construcéo de elementos do ativo

imobilizado corpéreo.

A introdugé@o deste regime traduzia-se, claramemi@ incentivo ao investimento que
visava assegurar a continuidade da atividade deragdo das empresas, concedendo-lhes,
assim, um beneficio fiscdlsemelhante a uma isenc¢do condicionada, ou seja, avo de

um tratamento fiscal privilegiado. A manifestacaardencao de proceder ao reinvestimento
era, pois, condicao indispensavel para usufruredome especial. Nao obstante a declaracao
de intengdo, caso o reinvestimento ndo se conassezaté ao final do segundo exercicio
posterior ao da realizacdo, o imposto que se evesxado de liquidar, correspondente ao
valor excluido da tributacdo, seria acrescido goosto a liquidar relativo aquele mesmo

exercicio.

19 Esta era a terminologia dada ao ativo fixo tarigieéo normativo contabilistico anterior e que sasada
nos periodos em que tal normativo se manteve eam.vig

20 Atualmente, na legislacdo portuguesa, a definigibeneficio fiscal encontra-se prevista no n.Cartigo
2.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBE)medidas de carater excecional instituidas parteta de
interesses publicos extrafiscais relevantes quanssuperiores aos da propria tributacdo que impedem
Para Pereira (2014) os beneficios fiscais carai®rige por se traduzirem numa derrogacao as regirais ge
tributacéo, estando, por isso, implicita uma nauexcecional justificada pela prossecugdo desetjetivos
econdémico-sociais.
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Em caso de reinvestimento parcial do valor dezagdio, era apenas excluida da tributacao
a parte proporcional da mais-valia liquida (difegempositiva entre as mais-valias e as

menos-valias realizadas) que lhe correspondia.

O disposto no artigo 44.° do CIRC era igualmented@el s mais-valias e menos-valias
realizadas, por ndo SGPS, mediante transmissd®msanele imobilizagbes financeiras
sempre que o respetivo valor de realizacéo foseeestido, no prazo estipulado naquele
artigo, na aquisicao, fabricacdo ou construcadeteentos do ativo imobilizado corporeo,
bem como na aquisicdo de quotas ou acdes de stegedamerciais ou civis sob forma
comercial com sede ou direcédo efetiva em territgoidugués ou ainda em titulos do estado
portugués. Observa-se aqui um alargamento do aatduifieele artigo, concedido pelo artigo
18.° do EBF!, as mais-valias resultantes da alienacdo do imaebi financeiro, mas
igualmente um alargamento quanto aos bens em qua pessivel concretizar o
reinvestimento, dado que qualifica, como tal, itmesntos financeiros em sociedades
comerciais ou civis sob forma comercial com seddi@gao efetiva em territorio portugués

ou ainda em titulos do Estado Portugués.

O estatuido no artigo 18.° do EBF previa, igualmemin regime de exclusdo de tributacédo
condicionado ao reinvestimento, apresentando, tagdalgumas excecdes.

Assim, ndo seria aplicavel: a) as mais-valias e anemalias realizadas relativas a
imobilizacBes financeiras detidas por periodo infea doze meses, exceto se fizessem parte
do ativo da alienante em 31 de dezembro de 19&8agliisicdo de quotas ou agdes proprias;
c) as transmissdes onerosas de quotas, acOesros wvalores mobiliarios efetuados entre

uma sociedade e qualquer um dos seus soécios.

Determinava, ainda, algumas limitacbes no que ites@eforma de concretizagdo do
reinvestimento, estabelecendo que, nos casos elastde imobilizacdes corporeas ou de
imobilizagBes financeiras para a realizacao deaagmcial, o reinvestimento considerar-se-

ia totalmente efetuado quando o valor das quotags@es assim realizadas nao fosse inferior

21 Aprovado em 15 de julho de 1989, pelo decretm4e215/89, que produziu efeitos a partir de jandao
1989.
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ao valor daquelas entradas. Estipulava também gjugi@tas, acdes ou titulos do Estado
Portugués objeto de reinvestimento deveriam peroesime titularidade do adquirente até
ao fim do segundo periodo de tributacdo postedataasua aquisicdo, desconsiderando-se
0 reinvestimento realizado, sempre que se verfeassua transmissao antes dessa data,

exceto em consequéncia de fusdo ou cisao da sdeipdaticipada.

Nos casos em que a alienacdo dos elementos do iatdoilizado corpéreo ou do

imobilizado financeiro originasse, em termos liqsiduma perda, ou seja, um saldo
negativo entre as mais-valias e as menos-valiadashtal saldo concorria para a formagéo
do resultado fiscal, nos termos da alinea i) db dPartigo 23.° do CIRC. Tratava-se aqui,

claramente de um regime ou tratamento fiscal fasdr@o contribuinte.

2.2.2. Regime especial de tributacao das SGPS

Importa esclarecer, antes de mais, que decidirates tide forma individualizada, as SGPS,
mais concretamente, o regime fiscal que se Ihésaapla medida em que estas sociedades
sempre tiveram um papel preponderante na capta;&oestimento, tendo assumido um
papel fulcral no incremento e fortalecimento dode@mpresarial portugués. Na realidade,
0 propésito da criacédo deste tipo de sociedadesxXatamente, o de se afirmarem como um

motor de investimento fiscalmente competitivo aehimternacional.

As SGPS tém por objeto social a gestdo de partiggmsociais de outras sociedades, da
qual podem derivar dividendos e mais-valias ou reafdias obtidas na alienacéo de partes
sociais. Da sua atividade principal derivam duasgidaides acessorias, consistindo, a
primeira, na aplicacdo de excedentes de tesounarm@uisicdo de participacdes financeiras
e, a segunda, na prestacdo de servicos técnicadntiaistracdo e gestdo as participadas e
as sociedades com as quais tenha celebrado codératigbordinacdo (Melo, 2007). Desta
altima atividade podem resultar juros e remuneragéoprestacdo de servigos, vulgo

management fees

Este tipo de sociedades, anteriormente designadaopiedades de controlo, tiveram a sua
primeira regulamentacdo em Portugal, em 1972, elsteila pelo decreto-lei n.° 271/72, de

2 de agosto. Todavia, em 1988, e num contextoefmpacao para a integracao de Portugal
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no mercado Unico europeu, em que instava a cridedgrupos econdomicos mais fortes e
capazes de enfrentar a forte concorréncia queiadlarabolicdo das fronteiras, foi criado o
regime legal das SGPS através do decreto-lei 889de 30 de dezembro, (Guerreiro,
2004).

O regime fiscal das SGPS estava consagrado noiprégime juridico, sendo exatamente
0 n.° 2 do artigo 72 do aludido normativo que, por remisséo, estateleaplicagio do
disposto no artigo 44.° do CIRC, a tributacdo dars+alias e menos-valias realizadas com
a alienacéo de participacfes sociais detidas pertipe de sociedades. Assim, estavamos
perante a excluséo da tributacao da diferencaymsittre as mais-valias e as menos-valias
obtidas pela venda ou troca de quotas ou acdesigldogsem titulares, dependente do
reinvestimento dos valores de realizacéo, totaparcialmente, na aquisicdo de outras
quotas, acdes ou titulos emitidos pelo Estadoyamoffixado no citado artigo, isto €, até ao
fim do segundo exercicio seguinte ao da realizagao.

Tal como no regime geral, ja por nés aqui explanttobém relativamente a este regime
das SGPS, nos casos em que da alienacao daspagdrs sociais detidas resultasse um
saldo negativo entre as mais-valias e as menoasvedalizadas por estas sociedades, 0

mesmo concorria para a formacao do lucro tributgetxercicio da sua realizaé3o

Pode, assim, concluir-se que este regime espaasab@PS era coincidente com o regime

geral, isto €, ndo havia qualquer beneficio ougtasamento (Domingues e Lopes, 2008).

No periodo em andlise foi aditado ao decreto-le4d2-B/88, através do decreto-lei n.°
360/91, de 28 de setembro, o artigo 18.°-A, gua giestabelecer um regime transitorio das
mais-valias e das menos-valias, e que se devewgramie parte, ao reconhecimento da
necessidade de salvaguardar os ganhos realizadeésatla alienacdo das acdes e partes de
capital adquiridas antes da entrada em vigor doaCCHRI seja, a 1 de janeiro de 1989, a
semelhanca, alias, do que fora ja legislado em dedRS. Nesse sentido, o decreto-lei n.°

360/91, de 28 de setembro, instituiu o afastameon® ganhos e perdas resultantes da

22 Estabelece o regime fiscal das SGPS.
23 Nos termos da alinea i) do n°1 do artigo 23° doCClI
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transmissado de participacdes sociais adquirida3latie dezembro de 1988, que assim nédo
concorriam para a formacgéo do lucro tributavel.nborse, ainda, necessario determinar a
data relevante para aplicacao do regime previstartign 18°-A, no que respeita aos ganhos
e perdas realizados com a alienacéo de valoredianms adquiridos em processos de ciséo,
por incorporacdo de reservas ou por substituicd@ues, considerando-se para o efeito a
data em que foram adquiridos os valores mobiliariceslhe deram origeth

Podemos afirmar que este regime de desagravamantarda fiscal sobre os resultados
obtidos com a alienacdo de a¢fes ou partes sadgisridas até 31 de dezembro de 1988,
foi potenciado nos anos de 1989 e 1990, na medidgue o decreto-lei n.° 360/91 conferiu,

através do seu artigo 9.°, a possibilidade dostassijpassivos de IRC a que aproveitava o
disposto no artigo 18.°-A, optarem pela consideragino custos ou perdas das menos-

valias realizadas naqueles dois exercicios.

Em 1993, o legislador decidiu alterar este regimeainvestimento, ndo tanto por razées

técnico-juridicas, mas sobretudo por questdes esimodfinanceiras (Oliveira, 2003).

2.3. Regime de tributacdo no periodo de 1993 a 2000

2.3.1. Regime geral e especial de reinvestimento

Em 1993, com a entrada em vigor da lei n.° 71/626ide novembfé, mais concretamente
através dos normativos constantes dos niumeroe 4 do artigo 7.°, o regime fiscal do
reinvestimento dos valores de realizacéo foi praémmente alterado pela nova redacéao que
€ imposta ao artigo 44.°, pelo aditamento da aljje® namero 1 do artigo 32.°, ambos do

CIRC, e pela revogacéo do artigo 18.° do EBF.

De acordo com este novo regime, que entrou em eigadezembro de 1993, ndo concorria
para o lucro tributavel do exercicio a diferencaifa entre as mais-valias e as menos-
valias realizadas mediante a transmissado oneroselemeentos do ativo imobilizado

corporeo, sempre que o valor de realizacao fogseasido, até ao fim do segundo exercicio

2 De acordo com a redacgdo dada ao artigo 18°-Adesleto-lei n° 138/92, de 17 de julho.
%5 Orgamento suplementar ao Orgamento de Estadd pag
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seguinte ao da sua realizacdo, na aquisicéo, &diacou construcéo de elementos do ativo
imobilizado corporeo. Contudo, e aqui reside a dgatiferenca relativamente ao regime
anterior, ndo estdvamos perante uma exclusaobddagfo, mas tdo somente perante o seu

diferimento para periodos posteriores.

Na realidade, por for¢a da alteracdo do artigg diéterminava o seu numero 6 que o valor
da diferenca positiva entre as mais-valias e asealias nao tributadas no exercicio da
realizacdo seria deduzido ao custo de aquisi¢c@ie gquoducéo dos bens do ativo em que se
havia concretizado o reinvestimento, quer pardaeti calculo da respetiva reintegracao,
guer para efeitos de apuramento da mais-valia ooosaealia relativamente a futuras
alienacbes desses bens (Ferreira, 2002). Este sndexigna-se, na terminologia anglo-
saxonica, porollover relief, e consiste num diferimento de tributacdo das +velias.
Aplicando este método, o reinvestimento do prodatalienacdo de ativos faz com que as
mais-valias geradas por essa alienacéo néo sejaitaswa tributacdo no momento da sua
realizacdo. Contudo, o valor das mais-valias nBattado fica associado ao ativo em que se
concretizou o reinvestimento, sendo deduzido aacasto de aquisi¢cdo. Tal deducéo tem
efeitos, quer na amortizagdo do valor dos ativogr aquo calculo de futuras mais-valias

geradas pela sua alienacéo, dado que o custo técaqusera diminuido daquele vafor

Estabelecia, igualmente, a alinea g) do n.° 1 wigoa82.° do CIRC, a ndo aceitacdo, como
custo fiscal, das reintegracdes dos bens em qoenseetizasse 0 reinvestimento, na parte

correspondente a mais-valia fiscal associada,aro®s do n.° 6 do artigo 44.°.

Desta forma, havia que adicionar, anualmente, aolteglo contabilistico, apenas para
efeitos fiscais, a reintegracdo dos bens em quemiseretizou o reinvestimento na parte
correspondente aquela diferenca, o que se tradaztabutacdo da referida diferenca ao
longo da vida util daqueles bens. De igual fornaesubsequente alienacdo dos bens em que
se tivesse concretizado o reinvestimento, teriasguégualmente deduzida tal diferenca ao

valor a considerar para efeitos de apuramento désvalias ou das menos-valias.

26 O rollover relief destina-se a evitar o efeitmck-in da tributacdo das mais-valias. Sobmelover reliefver
Jonh Tiley,Revenue LayAth edition, Hart Publishing, 2000.
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Estavamos entédo perante um tratamento fiscal prefid que se resumia a um diferimento
da tributacdo e ndo, como sucedia até a alterag@otigo 44.°, numa verdadeira exclusao

de tributacédo (Fernandes e Fernandes, 1996).

O beneficio concedido com esta nova redacdo dyoatd.® estava, tal como ja referimos,
condicionado a concretizagdo do reinvestiment@atém do segundo exercicio seguinte
ao da realizacao, pelo que, se tal ndo sucedesgjdique adicionar o IRC que se tivesse
deixado de liquidar no exercicio da realizacdo,IRG a liquidar relativo ao segundo
exercicio seguinte, acrescido dos correspondentes jcompensatériés Em caso de
reinvestimento parcial, o legislador concedia oeffieio na parte proporcional da diferenca
positiva entre as mais-valias e as menos-validizaeas, admitindo que tal parte ndo

concorresse para o lucro tributavel do exercicicedézacao.

Ao longo do periodo em analise assistiu-se a dier®edes no que respeita ao prazo para
concretizacao do reinvestimento, tendo a primeioarado em 1995, por forca da lei n.° 39-
B/94, de 27 de dezembro, que aditou o n.° 8 agoas#.° do CIRC, o que permitia um
alargamento daquele prazo até ao fim do terceieocéio seguinte ao da realizacdo, apds
autorizacdo do Ministro das Financas a requerimgosanteressados. Ja em 1997, e com a
entrada em vigor da lei n.° 52-C/96, de 27 de dbreng alterado o artigo 44.° do CIRC,
permitindo que o reinvestimento se concretizassaatfim do terceiro exercicio seguinte
ao da realizacdo, sendo que o mesmo poderia asrdalargado, em casos especiais
devidamente autorizados pelo Ministro das Finaratasao fim do quarto exercicio seguinte
ao da realizagéo.

Este regime de reinvestimento acabou por ter uitogerverso de criagdo de um regime
de sucessivo diferimento ou suspensao da tribut®gitacto, sempre que o reinvestimento
era concretizado em bens nao reintegraveis, comoaso dos terrenos, ndo havia lugar a
qualquer tributacdo até a alienacdo dos mesmodaAsgsim, se tais bens fossem alienados
com a realizacdo de mais-valias e fosse concretinagio reinvestimento novamente em

bens ndo reintegraveis, ndo havia também lugaalgaer tributacao.

27N.° 5 do artigo 44.° do CIRC.
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Tal como comegamos por referir, a lei n.° 71/932@ele novembro, revogou o artigo 18.°
do EBF, o que implicou que as mais-valias e memtias/ realizadas, por ndo SGPS,
mediante a transmissdo onerosa de imobilizacbesdeiras passassem a ser tributadas
integralmente, ndo sendo aplicavel qualquer regienexcecio. Na revogacio deste aitigo
foi acautelada a sua aplicacéo aos ganhos readizadce 1 de janeiro de 1993 e a entrada
em vigor da lei n.° 71/93, desde que a condi¢a@xdrisdo de tributagdo — o reinvestimento

— tivesse ocorrido naquele periodo.

2.3.2. Regime especial de tributacao das SGPS

No que respeita ao regime fiscal aplicavel as S@P& medida em que se manteve a
remissao para o regime geral previsto no CIRC,tea@a em vigor da lei n.° 71/93, pela
alteracdo que instituiu ao artigo 44.°, determigoe, de igual modo para este tipo de
sociedades, se passasse de um regime de exclusdobweacao condicionado ao

reinvestimento para um sistema de diferimentoitiatacéo.

Nestes termos, a diferenca positiva entre as nadi@sve as menos-valias realizadas pelas
SGPS ndo concorria para a formacéo do lucro tneltio exercicio em que se realizasse a
alienacéo, caso se concretizasse o0 reinvestimentealizacéo, total ou parcialmente, na
aquisicao de outras quotas, acdes ou titulos exsipelo Estado, até ao segundo exercicio
seguinte ao da realizacdo. A nao tributacdo emdaitente proporcional & percentagem de
reinvestimento dos valores de realizacdo. Parafioemedo regime, a SGPS devia declarar
a manifestacao de reinvestimento dos valores digae@o, sendo o saldo positivo entre as
mais-valias e as menos-valias ndo tributado, enseguéncia da concretizacdo do
reinvestimento, subtraido ao custo de aquisicdoatieo que havia sido alvo de
reinvestimento. Apenas haveria tributacdo daquebosno caso em que, da alienacao do
ativo em que se tinha ja concretizado o reinvestimando resultasse novo reinvestimento.
Tal tributacdo incidiria sobre a diferenca entrerass-valias e as menos-valias calculada
com base num custo fiscal de aquisicdo dos atn@®ealienados que era inferior ao custo
normal de aquisicdo em virtude da deducgéo antesioienreferida. A semelhanca do que

acontecia no regime geral exposto no ponto anferam casos em que o reinvestimento nao

28 Estabelecida pelo n.° 4 do artigo 7.° da lei /93, de 26 de novembro.
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fosse realizado total ou parcialmente até ao fimsdgundo exercicio seguinte ao da
realizacdo, haveria que adicionar o IRC que sasd®eleixado de liquidar no exercicio da
realizacdo, ao IRC a liquidar relativo ao segunder@cio seguinte, acrescido dos

correspondentes juros compensatorios.

No ano de 2001, o regime de tributacdo das maiasval das menos-valias voltaria a

conhecer novas alteragcdes, impostas pela lei AZ/3000, de 19 de dezembro.

2.4. Regime de tributacdo no periodo de 2001

2.4.1. Regime geral e especial de reinvestimento

A entrada em vigor da lei n.° 30-G/2000, de 19 edeethbré®’, também conhecida por
reforma fiscal, veio introduzir novas alteragOesegpme de tributacdo das mais-valias e das
menos-valias. Efetivamente, o sistema que tinharaap até entdo acabou por conduzir a
um excessivo planeamento fiscal na medida em quatmeum diferimento quase ilimitado

da respetiva tributacdo, surgindo, por isso, assgdade de mudancas.

No novo regime de tributacdo estatuido abandonauss®delo de imputacdo das mais-
valias aos valores de aquisi¢cdo dos ativos que elgeto de reinvestimento, passando o
diferimento da tributacdo das mais-valias a sesidenado por um quinto do seu valor no
exercicio da respetiva realizacdo e por igual rmdatam cada um dos quatro exercicios
subsequentes, desde que efetuado o reinvestimentespetivo valor de realizacdo. De
referir que o diferimento era independente de o &mou ndo amortizavel. Também no que
respeita ao prazo para concretizagdo do reinvestorteouve alteracdes, pois a partir de
2001 o reinvestimento poderia concretizar-se nocéie anterior, no proprio exercicio ou

até ao fim do segundo exercicio seguinte ao daagab, estipulando-se, todavia, que
ocorresse em elementos do ativo imobilizado corp@fetos a exploracdo da atividade

exercida.

2% Lei cujo objetivo era a reforma da tributacéo eladimento e a adogdo de medidas destinadas a emabat
evasdo e fraude fiscais, alterando o Cadigo do $topsobre o Rendimento das Pessoas Singulares QIRS
CIRC, o EBF, a Lei Geral Tributaria (LGT), o Estatdos Tribunais Administrativos e Fiscais, o Cadilg
Procedimento e de Processo Tributario (CPPT) sl&gio avulsa.
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Assim, e nos termos da nova redacdo dada ao &idgaopelo referido diploma legal, a
diferenca positiva entre as mais-valias e as mealss realizadas mediante a transmissao
onerosa de elementos do ativo imobilizado corpopassava a ser incluida no lucro
tributavel por um quinto do seu valor logo no ei@ocda sua realizacéo e por igual valor
em cada um dos quatro exercicios seguintes, nos dageinvestimento total. Se apenas se
verificasse o reinvestimento parcial do valor dalizacdo, a aplicacdo do regiraepra
descrito apenas seria aplicavel a parte proporcamdiferenca positiva a que 0 mesmo se

referia.

Uma outra inovacgdo que trouxe este regime resalfexadcdo de uma penalizagéo aplicavel
aos casos em que, manifestada a intencao de rimeei, 0 mesmo ndo se concretizasse
até ao fim do segundo exercicio seguinte ao deagab daquela diferenca positiva. Nestas
situacdes, seria considerado como proveito ou gdafoele exercicio a parte da mais-valia
correspondente ao valor de realizacao néo reinlgstinda ndo incluida no lucro tributével,

majorada em 15% (Ferreira, 2002).

No periodo em analise e no que diz respeito a ajé@m de participagbes sociais por
sociedades comerciais, que ndo as SGPS, n&do hoakpigr alteragdo ao regime anterior,
pelo que se manteve a tributacdo integral das wadiss liquidas realizadas mediante a

alienacao de participacdes sociais.

2.4.2. Regime especial de tributacao das SGPS

A tributacdo das mais-valias e das menos-validgabtom a venda ou troca de quotas ou
acoes, de que fossem titulares as SGPS, seriawgilic disposto no artigo 44.° do CIRC,

na medida em que a lei n.° 30-G/2000 manteve ss@mido n.° 2 do artigo 7.° do decreto-
lei n.° 495/88 para aquele artigo, com a redac@estivesse em vigor no momento da

realizacdo das mais-valias e das menos-valias.

Assim, e como ja descrevemos para o regime gerahdtituido um regime de diferimento
da tributacdo da diferenca positiva entre as maligs/e as menos-valias obtidas pelas SGPS
mediante a transmissdo onerosa das participac@esssdaseado em cinco exercicios,

condicionado ao reinvestimento dos valores dezaglio na aquisicdo de outras quotas,
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acoes ou titulos emitidos pelo Estado, entre ac&ieranterior e 0s dois exercicios seguintes
ao da realizagéo.

Ainda durante o ano de 2001, e em consequéncialtéaacdes introduzidas pela lei n.° 30-
G/2000, foi publicado o decreto-lei n.° 198/2004.,3dde julho, que aprovou a revisao do
CIRS, do CIRC e do EBE Ora, uma das modificagdes a que se assistiurfova redacéo
dada ao artigo 31.° do EBF, que passou a regulatamento fiscal das mais-valias e das
menos-valias obtidas pelas SGPE&ste normativo mais nio fez do que transpor@&@aF

a regra constante do n.° 2 do artigo 7.° do deteetn® 495/88, uma vez que continuou a
fazer remissao para um artigo do CIRC (Dominguiespes, 2008).

Verificamos, pois, que coexistiram, neste periaditas normas a regular uma mesma
realidade, porquanto se manteve em vigor o artRydordecreto-lei n.° 495/88, ndo havendo,

todavia, qualquer antagonismo nos seus conteddos.

O regime de tributacdo das mais-valias e das meal@s em apreco continha um regime
transitorio no que se refere aos prazos de reinvesto dos valores realizados nos periodos

de tributacao iniciados em 2001.

Assim, o legislador permitiu, através da alinedacip.® 7 do artigo 7.° da lei n.° 30-G/2000,
a aplicacdo do regime previsto no artigo 44.° de@lja por nés aqui descrito, as mais-
valias realizadas nos periodos de tributacédo osiaam 2001, quando o reinvestimento se
concretizasse até ao fim do terceiro (e ndo segumetdodo de tributacdo seguinte ao da
realizacdo. Tal regime de excecao justificava-sefaeto de, em 2000, os contribuintes nao
conhecerem ainda a reforma fiscal, ndo tendo pido,sso, possibilidade de utilizar esse

exercicio para efetuar o reinvestimento dos beasados (Borges e Cabrita, 2003).

30 Este decreto-lei procedeu a uma renumeracéo tipssado CIRS e do CIRC, bem como a uma rearrumacao
do EBF. Tal renumeracao conduziu a que o anteriigoad4.° do CIRC passasse ao artigo 45.°.

31 Dispunha o seguinte: 1 - As SGPS e as SCR é aplicadisposto no n.° 1 do artigo 46.° do CIRC, sem
dependéncia dos requisitos ai exigidos quanto éeptagem de participacdo e ao prazo em que esta ten
permanecido na sua titularidade. 2 - As mais-vadiasenos-valias obtidas pelas SGPS e SCR, mediante
venda ou troca das quotas ou acfes de que sejdametit, € aplicavel o disposto no artigo 45.° ddigbdo

IRC, sempre que o respetivo valor de realiza¢@ors@jvestido, total ou parcialmente, na aquisgoutras
guotas, acgoes ou titulos emitidos pelo Estadojamopai fixado.
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Foi ainda estabelecido, pela alinea b) daquelepoeque a parte da diferenca positiva entre
as mais-valias e as menos valias realizadas aatesle janeiro de 2001 relativa a bens nao
reintegraveis, correspondente ao valor deduzidouato de aquisicdo dos bens em que se
concretizou o reinvestimento, seria tributada deéintegral e faseada ao longo de 10 anos,
isto é, seria incluida no lucro tributdvel em freg@guais durante 10 anos a contar da data
da sua realizacao, caso se concretizasse o remeagh da parte do valor da realizagao que

Ihe correspondesse.

Este regime fiscal acabou por ser fortemente ctatteelos principais grupos econémicos
em Portugal, que ndo acolheram com muito agradbwgdcao das SGPS, tendo inclusive
motivado a deslocalizacdo de algumas daquelasdsmige para o estrangeiro, o que

conduziu, logo no ano seguinte, a novas alteragéésbutacdo das mais-valias.

2.5. Regime de tributacdo no periodo de 2002

2.5.1. Regime geral e especial de reinvestimento

No ano de 2002, foram introduzidas, mais uma venneo consequéncia da entrada em
vigor da lei n.° 109-B/2001, de 27 de dezembro,aprevou o Orcamento de Estado para
aquele ano, importantes alteracdes ao regime fadaslmais-valias e das menos-valias,
regime este aplicavel retroativamente a 2001, c&ssujeitos passivos optassem nesse
sentido.

Na realidade, o regime de diferimento da tributagg@mlicionada pelo reinvestimento daria
agora lugar a uma exclusao de 50% da tributacadic@onada ao reinvestimento do valor
da realizacdo proveniente da alienacdo de elemeaidositivo imobilizado afetos a
exploracdo. Desta forma, a nova redacao entaoateadigo 45.° do CIRC estabelecia, para
além desta nova filosofia de tributacdo reduzida na@s-valia liquida, trés novas
especificidades relevantes: a) um regime limitaduags-valias ou menos-valias realizadas
relativamente a elementos do ativo imobilizado émep detidos por um periodo minimo de
um ano; b) afastamento do regime relativamente ia-wadias ou menos-valias realizadas

com a alienacéo de bens adquiridos em estado desugeitos passivos de IRS ou IRC com
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o qual existissem relacdes espeéfais) aplicagdo deste novo regime a diferenca pasiti
entre as mais-valias e as menos-valias realizaddsante a transmissao onerosa de partes
de capital, incluindo a sua remicédo e amortizagio reducdo de capital, relativamente a

partes de capital detidas por sociedades que naGRES.

Quanto a este ultimo ponto, importa salientar, desde 1993, era integralmente tributado

o saldo apurado entre as mais-valias e as men@snedlizadas decorrentes da transmisséao
de participacfes sociais detidas por sociedades@uadotassem o tipo de SGPS, pelo que
este novo regime viria a alargar o beneficio autabdo a este tipo de mais-valias. N&do

obstante, eram impostas algumas condi¢des pata sjueaplicacdo se pudesse concretizar,
plasmadas nas alineas a) e b) do n.° 4 do arti§ad®IRC.

Assim, o reinvestimento devia ser concretizada] tmi parcialmente, na aquisi¢cao de partes
de capital de sociedades comerciais ou civis sfulsnaa comercial com sede ou direcéo
efetiva em territorio portugués ou ainda em titwlosEstado Portugués. Por outro lado, as
partes de capital alienadas teriam que ter siddagepor um periodo néo inferior a um ano

e corresponder a, pelo menos, 10% do capital dadamte participada.

No regime em aprecgo, continuava a ser aplicavelermalzacdo aos casos em que,
manifestada a intencdo de reinvestimento, 0 mesioose concretizasse até ao fim do
segundo exercicio seguinte ao da realizacdo davakés considerando-se como proveito

ou ganho do exercicio a diferenca ndo incluidauomltributavel, majorada em 15%.

2.5.2. Regime especial de tributacao das SGPS

No que respeita a tributagéo das mais-valias e saealas realizadas com a alienagao de
partes sociais detidas por SGPS, que, conformeerefidmos no periodo anterior, passou a
ser regida pelo artigo 31.° do EBF, manteve-sdaitddo naquele normativo, mas com a
nova redacao que Ihe foi imposta pela lei n.° 1(ZZB&L, que revogou igualmente o artigo
7.° do decreto-lei n.° 495/88, através do n.° 1artigo 45.° do CIRC. Continuava, entao, a

ser efetuada a remissao, agora pelo artigo 3EB#Q para o regime geral previsto no artigo

32 Remicgdo efetuada para o n.° 4 do artigo 58.° &CCl

38



45.° do CIRC, mais concretamente para o dispostseas numeros 1 e 4. Nesta medida e
pela conjugacdo das duas normas, concluimos gifierang¢a positiva entre as mais-valias
e as menos-valias realizadas mediante a transnuas@osa de participacdes sociais detidas
por aquelas sociedades era considerada em apegagrtia por cento do seu valor para
efeitos de determinacao do lucro tributavel, caod@do ao cumprimento de dois requisitos.
O primeiro referia-se ao prazo de reinvestimentpeera o0 mesmo que ja aqui referimos
para as sociedades ndo SGPS, isto &, teria quemsaetizado total ou parcialmente, no
exercicio anterior, no proprio exercicio ou atdiando segundo exercicio seguinte ao da
realizacdo, na aquisicdo de partes de capital dedamles comerciais ou civis sob a forma
comercial com sede ou direcdo efetiva em terriggoidugués ou ainda em titulos do Estado
portugués. Quanto ao segundo requisito, referasgarticipacdes alienadas que teriam que

ter sido detidas por um periodo néo inferior a mam a

Face ao exposto, podemos concluir que o tratanfisetd das mais-valias liquidas obtidas

pelas SGPS passaram a ter uma Unica peculiaridadela;do as realizadas pelos restantes
sujeitos passivos de IRC e que se prende com o @i'ecjue ndo Ihes era exigido que as
partes de capital alienadas correspondessem ajeios, 10% do capital da sociedade

participada.

O regime fiscal de tributacdo de mais-valias e dras-valias, estatuido pelo Orcamento de
Estado para 2002, continha, de igual forma, noaeatireito transitorio relevantes. Em boa
verdade, nos termos do disposto no n.° 8 do a@Bfdoda lei n.° 109-B/2001, estava previsto
um regime transitorio alternativo ao estabeleci@alimea b) do n.° 7 do artigo 7.° da lei n.°
30-G/2008° relativamente a diferenca positiva entre as malig e as menos-valias

realizadas antes de 1 de janeiro de 2001 e cujgagimento dos respetivos valores de
realizacdo tivesse sido efetuado ou viesse a seretivado em bens néo reintegraveis.
Consubstanciava-se tal regime na possibilidade,cetbda ao sujeito passivo, de

antecipadamente incluir, por metade do seu vatpuela diferenca na base tributavel de
qualquer exercicio, desde que posterior a 1 dérgade 2001 mas anterior ao da alienacao

dos bens a que a mesma se encontrava associadaumdaivez, esta opcdo deveria ser

33 O qual estabelecia uma tributacéo integral das-walias liquidas, suspensas ao longo de 10 assisn a
gue ocorresse a transmisséo do objeto de reinaggtine caso se concretizasse o reinvestimentartia go
valor de realizacdo que lhe correspondia.
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efetuada nos termos e condi¢des previstos no &figalo CIRC, contudo sem a exigéncia
de novo reinvestimento subsequente consagrado legoeeeito. O legislador pretendeu,
deste modo, tributar logo em 2002 uma mais-valedpioutra forma seria tributada em 10
anos, concedendo aos contribuintes uma excluséiogigenta por cento (Borges e Cabrita,
2003).

Mais ainda, e como ja referimos, 0s sujeitos passpodiam optar por incluir na base

tributavel do exercicio de 2001, nos termos d®mé artigo 32° da lei n°® 109-B/2001, por

metade do seu valor, a diferenca positiva entmaais-valias e as menos-valias realizadas
no exercicio de 2001, uma vez verificados os réqgise preenchidas as condicdes
constantes da nova redacao do artigo 45.° do (HRC assim, concedida ao sujeito passivo
a possibilidade de optar pelo novo regime de tigim de exclusdo de 50%, o que foi
aproveitado pela generalidade dos contribuintes) tfatar-se de um regime mais vantajoso
do que o previsto na lei n.°30-G/2000, de 29 demnidro (Domingues e Lopes, 2008).

Em suma e no que concerne a concretizacao do sgimemnto dos valores de realizacdo em
bens nao reintegraveis que viessem a ser alieagolsir de 1 de janeiro de 2001, existiam,
entdo, duas opcdes quanto a tributacdo das mas-agluradas na sua alienagao:

a) Aplicacdo do regime instituido pela alinea b) db#do artigo 7.° da lei n.° 30-
G/2001 em relacdo a mais-valia associada ao custaqdisicdo do bem néo
reintegravel, que consistia em tributa-la duraftarios, em partes iguais, com inicio
no ano da alienagdo do respetivo bem. No que taspeh mais-valia fiscal nova,
isto é, a que se apurava subtraindo a mais-vdalihdanais-valia associada ao custo
de aquisicdo do bem ndo amortizavel, havia lugaladributacdo por metade do seu
valor. Saliente-se que, nesta opcéo, existia @gatoriedade de reinvestimento dos
valores de realizacéo;

b) Aplicacdo do estatuido pelo n.° 8 do artigo 32.Rda.° 109-B/2001, por opc¢éo do
sujeito passivo, relativamente a mais-valia assac& custo de aquisicdo do bem
nao reintegravel, o que permitia a sua tributagétecipadamente, por metade do
seu valor, sem necessidade de reinvestimento, tefjaeue acontecer em qualquer
exercicio anterior ao da alienacao do ativo. Quamtais-valia nova, seria tributada

em 50%, com obrigacéo de reinvestimento.
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O periodo seguinte foi sobretudo marcado pela dog@éo de normas anti abuso, cujo
proposito era o de regular situac6es de potenisiadaa lei fiscal.

2.6. Regime de tributacdo no periodo de 2003 a 2009

2.6.1. Regime geral e especial de reinvestimento

A entrada em vigor da lei n.° 32-B/2002, de 30 deedthbro (Orcamento de Estado para
2003) nao trouxe alteracdes ao regime de tributdeddiferenca positiva entre as mais-
valias e as menos-valias realizadas mediante antiasdo onerosa de elementos do ativo
imobilizado corporeo, pelo que se manteve em vagoegime de tributacdo reduzida a

cinquenta por cento, condicionada ao reinvestimeute descrevemos no ponto anterior.

De igual forma e no que respeita a tributacéo fhaeatica positiva entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas mediante a transmissaosmee partes de capital, manteve-se o
mesmo regime de exclusdo de 50% da tributacdojatondda ao reinvestimento do valor

da realizagéo. N&ao obstante, foram introduzido®sogquisitos: i) passou a admitir-se que
o0 reinvestimento do valor de realizagao se cormagte em elementos do ativo imobilizado
corporeo; ii) foi alargado o beneficio do regimetideutacdo reduzida as participacdes de
capital alienadas que tivessem sido detidas pgrariodo nédo inferior a um ano e cujo valor

de aquisicao néo fosse inferior a 20 milhdes deseur

Pese embora o exposto, as maiores alteracdes@ugamento de Estado para 2003 impés
estiveram diretamente relacionadas com as men@s\ailtidas com a alienacéo de partes
de capital, preconizadas pelo aditamento ao aggy® do CIRC, dos niumeros 5,6 e 7 e
ainda pelo aditamento do n.° 3 ao artigo 42.° (R hue passaria a determinar o tratamento
a dar a diferenca negativa entre as mais-valias memnos-valias, realizadas mediante a
transmissao onerosa de partes de capital. Trat@ssien, da introducéo, pelo legislador, de

normas especiais anti abuso.

Passemos, entdo, a analise detalhada de cada la®a de

41



Até 2003, e nos termos do estipulado na alinea .8l 1 do artigo 23.° do CIRC, eram
considerados custos fiscalmente dedutiveis todaseass-valias realizadas, ndo existindo
qualquer restricdo a este tipo de resultados. §#&g, por isso, compreensivel, que a
realizacdo de menos-valias se tenha constituideardae areas onde mais facilmente se
realizaram operacdes com o intuito de gerar cdistosis, com a agravante da dificuldade,
imposta a administracao fiscal, em distinguir denalidade deste tipo de situagbes seria
econdmica ou fiscal. Por conseguinte, as normasogam aditadas ao artigo 23.° do CIRC
tinham a natureza de normas anti abuso, na megidae tinham como objetivo a exclusao
da tributacéo dos resultados negativos decorrel@edienacao de participacdes de capital

quando se verificassem determinadas condigdes.

Deste modo, passariam a ndo ser aceites fiscalrosrigstos ou perdas suportados com a
transmissdo onerosa de participagbes de capitehy aa mesmas fossem detidas pelo
alienante h4 menos de trés anos e tivessem siddriddg a entidades com as quais
existissem relacdes especiais entidades com domicilio em pais, territéricegido com
regime de tributacdo claramente mais favofiwal a entidades residentes em territorio

portugués sujeitas a um regime especial de triBotag

De igual forma, ndo seriam aceites fiscalmente cousto ou perda os suportados com a
transmissdo onerosa de partes de capital quandtodade alienante tivesse resultado de
transformacao de sociedade a qual era aplicavalegime fiscal diverso relativamente a
estes custos ou perdas e nao tivesse decorrideertiodp superior a trés anos entre a data
da transformacéo e a data de transmisséo.

Por ultimo, também n&o seriam aceites fiscalmesteugtos ou perdas suportados com a
transmissdo onerosa de partes de capital a engidama as quais existissem relacoes
especiais, a entidades com domicilio em paistdeaoiou regido com regime de tributagéo

34 Nos termos do n.° 4, do artigo 58.°, do CIRC aersiva-se existir relacdes especiais entre duakadas

nas situacées em que uma tinha o poder de exditetg ou indiretamente, uma influéncia signifieathas
decisdes de gestdo da outra. Sobre a tematiceeldgdeas especiais veja-se Fernando Rocha de Andrade
Precos de transferéncia e tributacao de multinagoas evolucdes recentes e 0 novo enquadrameiticd
portugués.Boletim de Ciéncias Econdmica¥ol. XLV-A, 2002; Alberto Xavier, Direito Tributario
Internacional 22 edi¢éo, Almedina, 2007 e Alexandra Martibgegime dos precos de transferéncia e o.IVA
Almedina, 2009.

3 Constante da lista aprovada pela Portaria n.°06@/2e 13 de fevereiro.
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claramente mais favoravel ou a entidades residemeterritdrio portugués sujeitas a um
regime especial de tributacao.

Por seu turno, o aditamento do n.° 3 ao artigod2 CIRC estabeleceu o tratamento fiscal
que deveria ser dado ao saldo negativo apurade estmais-valias e as menos-valias
resultantes da transmissao onerosa de partes dal.cApsim, se fossem realizadas, num
exercicio, menos-valias com a alienacao de pagteapital, que ndo fossem excluidas pelos
n.°s 5, 6 e 7 do artigo 23.° do CIRC, seriam cooagdds a eventuais mais-valias realizadas
nesse mesmo periodo, sendo que, se do apurameniifedaca entre as mais-valias e
menos-valias resultasse um saldo negativo, 0 mapewas concorreria em metade do seu

valor para a formagé&o do lucro tributavel.

Ainda que, e tal como principiamos por referirgiadlo Orcamento de Estado para 2003 nao
tivesse alterado o regime de tributagdo reduzidam@uenta por cento, condicionada ao
reinvestimento, imprimiu, todavia, alterac6es asfifia da sua aplicagdo. Sendo vejamos:
até a data em questdo, podiamos afirmar, aindal€uena forma muito simplista, que o
apuramento do saldo entre as mais-valias e as rvalias realizadas resultava de uma soma
algébrica. Com a entrada em vigor do aludido nauoghavia que verificar casuisticamente
a natureza das menos-valias realizadas, atrav@sadsubmissao as regras vertidas nos n.°s
5, 6 e 7 do artigo 23.° do CIRC, condicéo indispeaekpara a posterior determinacdo do

saldo existente entre as mais-valias e as men@svahlizadas em determinado periodo.

2.6.2. Regime especial de tributacao das SGPS

Importa, agora, prosseguir com as novas e sigtifasm alteracbes que o Orcamento de
Estado para 2003 introduziu ao regime de tributat@® mais-valias e das menos-valias
obtidas com a alienacdo de participacdes sociaiglade pelas SGPS e que se
consubstanciaram na nova redacgéao dada ao artiydBEBF.

Assim, de harmonia com o aditado n.° 2 do artigv®1 EBF, seriam excluidas de tributacéo
as mais-valias e as menos-valias realizadas p&RS$nediante a transmissao onerosa de
partes de capital de que fossem titulares, desglagjmesmas tivessem sido detidas por um

periodo ndo inferior a um ano. Nao concorrerianaligente para a formacédo do lucro
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tributavel daquelas sociedades, os encargos firasciportados com a aquisicao de tais

partes de capital.

Todavia, a situacdsupra descrita ndo se aplicaria em determinadas cir&@noists
excecionais previstas no n.° 3 do aludido artiggue passamos a expor. Deste modo,
verificar-se-ia a inaplicabilidade da regra estiudelo n.° 2, quanto as mais-valias e aos
encargos financeiros, sempre que a SGPS transeniizstes de capital que tivessem sido
detidas por um periodo inferior a trés anos e aifis a entidades com as quais existissem
relacdes especiais, a entidades com domicilio ) faritorio ou regido com regime de
tributacdo claramente mais favoravel ou a entidadsglentes em territorio portugués
sujeitas a um regime especial de tributacdo. Bet@lbeainda o0 n.° 3 que nao seria aplicavel
a regra geral, prevista no n.° 2, nos casos emadb€PS alienante tivesse resultado de
transformacdo de uma sociedade que nado fosse SG1B, tivesse decorrido um periodo
superior a trés anos entre a data de transforneagétata de alienagcéo das partes de capital.

Temos, portanto, que, quando as partes de capitseiin detidas por um periodo superior a
um ano e nao se verificassem as condi¢cdes prevista® 3, do artigo 31.°, as mais-valias
realizadas na sua transmisséo onerosa, bem coemcagyos financeiros suportados com a

sua aquisi¢do ndo concorreriam para a formacaoado tributavel.

Por outro lado, quer no caso em gque nao se vessdra 0S requisitos previstos no n.° 2 do
artigo 31.°, quer nos casos em que as participagi@demdas fossem detidas ha mais de um
ano mas se se verificasse pelo menos uma das@gtudescritas no n.° 3, as mais-valias
realizadas na transmisséo onerosa de partes delcppssaria a ser aplicavel o regime geral

previsto no n.° 4 do artigo 45° do CIRC, ja aquimas explanado.

Assim, teriamos um regime de tributacdo reduzidadicionada ao reinvestimento dos
valores de realizac&o, cumpridos que fossem ossitgiprevistos no citado artigo, ou seja,
o reinvestimento teria de ser concretizado, tatgbarcialmente, na aquisicao de partes de
capital de sociedades comerciais ou civis sobradaomercial com sede ou diregéo efetiva
em territério portugués, em titulos do Estado mués ou ainda em elementos do

imobilizado corporeo afeto a exploracéo. Por olato, as partes de capital alienadas teriam
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que ter sido detidas por um periodo ndo inferiimaano e corresponder a, pelo menos, 10%
do capital da sociedade participada ou ter um \d@@quisicdo ndo inferior a vinte milhdes
de euros. Acresce, ainda, que nem a transmissaoanaquisicdo das partes de capital
poderia ter sido efetuada com entidades sujeitam segime de tributacdo mais favoravel
ou com as quais existissem relacdes especiaisadnde ndo se verificar este requisito do
reinvestimento dos valores de realizacdo, a diferepositiva entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas, mediante a transmissdosmde partes de capital, seria tributada
a 100%.

Entremos, agora, na andlise do regime de tributdg8onenos-valias realizadas por SGPS,
pois, e tal como ja salientamos, as maiores afiesaque o Orcamento de Estado para 2003
imp06s estiveram diretamente relacionadas com assnalias obtidas com a alienacéo de
partes de capital. Assim, seriam excluidas detag#io, ou seja, ndo concorreriam para a
formacdo do lucro tributdvel, as menos-valias q@® rumprissem 0s requisitos
estabelecidos no n.° 2 do artigo 31.° do EBF. Ndadke, caso ndo se verificassem tais
requisitos, mais uma vez e, a semelhanca do queeat® com as mais-valias, aplicar-se-
ia, o regime geral do CIRC, estatuido pela novag&d dada ao artigo 23.° e ao artigo 45.°,
gue ja expusemos. Teriamos entdo que, sendo apunad@s-valias na transmissao onerosa
de partes de capital e tal transmisséo se consuiEtae nos nimeros 5, 6 e 7 do artigo 23.°
do CIRC, estas ndo seriam aceites como custosnay tal, ndo concorreriam para a
formacdao do lucro tributavel. Tratamento difereletgam as menos-valias realizadas com a
transmissdo de partes de capital que se encomtrasseluidas das situacdes referidas
naqueles numeros, as quais seriam comunicadasntuaigemais-valias realizadas nesse
mesmo periodo, sendo que, se do apuramento dardifeentre as mais-valias e menos-
valias resultasse um saldo negativo, 0 mesmo apemasrreria em metade do seu valor

para a formacéo do lucro tributével, ao abrigo idpakto no n.° 3 do artigo 42.° do CIRC.

Em concluséo, podemos afirmar que o regime deta@ldio das mais-valias e das menos-
valias obtidas pelas SGPS era, no periodo em andiginto, conforme as participacoes de
capital fossem detidas por periodo inferior ou siopa um ano (Domingues e Lopes, 2008).

O quadradnfra pretende sistematizar a nossa concluséao.
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Quadro 2: Tratamento fiscal das mais-valias e das emos-valias, em fun¢éo do periodo

de detencao da participacao alienada

Periodo de detengéo da participacéo alienada

Inferior a 1 ano De 1 a3 anos Superior a
3 anos
Tributadas em| Tributadas
50%, se em 100%, se
verificados os| verificados
i pressupostos 0s i
) Excluidas Excluidas
Mais- , don.°3 do | pressupostos
_ Tributadas em 100% da _ da
Valias , _ | artigo31.°do| don.°3do _ .
tributacéo _ tributacao
EBF e artigo 31.° dg
ocorresse EBF e ndo
reinvesti- ocorresse
mento reinvesti-
mento
N&ao aceites
como custos
fiscais, se
Menos- | Tributadas | verificados os ) _ .
_ Excluidas da tributacéo
Valias em 50% pressupostos

dosn.°s5,6e
7 do artigo
23.°do CIRC

Fonte: Adaptado de Domingues e Lopes (2008)

O regime imposto pelo Orcamento de Estado para,2@fifBeadamente a introducéo de

normas anti abuso, era bastante penalizador paBG&S. Na verdade, as mais-valias

passavam a ser consideradas para efeitos de fayrdadécro tributavel, sendo, como tal,

potencialmente tributadas, e as menos-valias ndcoo@riam para a formacgéo do lucro

tributavel (Domingues e Lopes, 2008).
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Na realidade, num pais em que o panorama geralatemia ndo se afigurava favoravel,
em resultado, mais concretamente, da grande ihdtal® dos mercados financeiro e
bolsista e da grave recessdao econdémica, tal ct@neia era propicia a que as empresas
apresentassem com maior frequéncia saldos negdevosis-valias e menos-valias, do que
0 inverso, pelo que este regime acabou por searegetremamente gravoso, penalizando

fortemente o investimento (Guerreiro, 2004).

Face a exposicasuprado regime fiscal das mais-valias e das menossvalididas por
SGPS, facilmente inferimos que este tipo de sodeslae encontravam sujeitas, ndo apenas
ao estatuido pelo EBF, e mais concretamente, pi¢m 81.°, mas também as normas do
CIRC, enquanto sujeitos passivos de IRC e nos cagpgjue nao se verificassem os
pressupostos definidos no n.° 2 do artigo 32.°elagestatuto. Mais especificamente, a ndo
verificacdo de um daqueles pressupostos determaaaplicabilidade do artigo 31.°, mas
nao necessariamente do estabelecido nos artigbs 43.° do CIRC, caso se acomodassem

0S respetivos requisitos de aplicacao (Palma, 2004)

E a justificacdo para tal facto prende-se com oxipios gerais de hermenéutica juridica,
mais concretamente, com as regras relativas aagmde normas. Estas determinam a
diferenciagdo entre as varias tipologias de norjugdicas, consoante a conexdo dos

regimes estatuidos pelas mesmas quanto aos féetamdos pelas respetivas previsoes.

Nesta perspetiva, podem elencar-se trés tipos dmasojuridicas, quanto ao regime
estatuido: i) normas gerais que se aplicam a gateta dos factos ou das situacoes; ii)
normas especiais, que acrescentam ou pormenorizstai@icao nas normas gerais, sem
contudo as contrariarem, aplicando-se apenas arie&elos factos ou situacdes; iii) normas
excecionais, que determinam um enquadramento tggeto ou contraditorio ao regime
geral, derrogando-o, total ou parcialmente, e iederse a certos factos ou situacdes de

determinada espécie.

As normas podem ainda distinguir-se, quanto aaelda destinatarios, em normas comuns

e normas particulares. As primeiras aplicam-se acanjunto universal de destinatarios,
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sendo as normas particulares privativas de um rdetado grupo ou de alguns grupos

integrantes de um universo inicial.

De um modo geral, as normas comuns S&0 normas gemguanto as particulares revestem,

na sua quase totalidade, a natureza de normagaspecexcecionais.

Sera de ressalvar que, no que respeita a articutlggginormas juridicas, estas obedecem a
uma logica estruturada na conjugacdo dos princiggosxaustividade e elasticidade das
normas, de acordo com a qual a inaplicabilidadeirda determinada norma estipula a
entrada em cena da norma que |lhe sucede na ekzabececional para o geral e do particular

para o comuni®

Nesta linha de raciocinio, analisemos entdo comdifagentes tipologias de normas se
aplicam ao regime de tributacdo das mais-valiag® rdenos-valias obtidas por SGPS

atraveés da transmisséo onerosa de participacaespdel.

Ora, os artigos 3.°, 15.°, 17.°, 18.°, 20.°, 434.2 do CIRC representavam normas gerais
comuns, das quais se retirava que o saldo posiisanais-valias e das menos-valias fiscais
era tributado nos termos gerais do imposto, adpkeavel ao sujeito passivo e que o saldo

negativo seria dedutivel, nos termos gerais.

O n.° 3 do artigo 42.° do aludido normativo cong&ituma norma excecional comum,
determinando, em contradicdo com o regime gera,aysaldo negativo apurado entre as
mais-valias e menos-valias resultantes da tran8misserosa, remicao e amortizacdo com

reducao de capital de partes de capital seria tetlein apenas metade do seu valor.

Os n.°s 5, 6 e 7 do artigo 23.° do CIRC represantavormas excecionais particulares, os
quais dispunham que a menos-valia decorrente elsagfio de determinadas participacdes
sociais (porque adquiridas a determinadas entijfladasalienacdo de quaisquer partes
sociais a certas entidades ou ainda da alienac@artieipacoes sociais por determinada
entidade, ndo seria considerada, na integra, feitasede apuramento do lucro tributavel.

36 Principio da supletividade.

48



O artigo 45.° daquele normativo constituia uma @oexcecional comum, estabelecendo a
possibilidade do saldo positivo das mais-valiasag mhenos-valias, realizadas através da
transmissao onerosa de elementos do ativo imothdizarpéreo ou da transmissao onerosa,
da remicéo de partes de capital e da amortizag&oreducao de capital de participacdes
sociais, concorrer em apenas 50% para o apurardentaro tributavel, condicionado ao

reinvestimento do valor de realizacdo, que tambémna tque obedecer a determinados

requisitos.

Por fim, o artigo 31.° do EBF representava uma acrcecional particular, na medida em
que estabelecia uma atenuacéo excecional da gé@mytao preceituar que as mais-valias e
as menos-valias realizadas pelas SGPS mediardesaissdo onerosa de partes de capital
de que fossem titulares, desde que as mesmasetivesdo detidas por um periodo néo
inferior a um ano e verificados ainda mais algusguisitos adicionais, bem como o0s
encargos financeiros suportados com a aquisicddaide participacées, ndo seriam
considerados para efeitos de apuramento do luiotdvel, ou seja, ndo seriam nem

tributados nem dedutiveis.

Sucede que as normas excecionais particulareshsepdem as comuns, e por seu turno,

todas as excecionais prevalecem sobre as res(®alesa, 2004).

Assim, na tematica em analise, e ndo sendo possiaplicacdo das normas excecionais
particulares constantes no artigo 31.° do EBF apBe-iam as normas excecionais comuns
dos artigos 23.°, 42.° e 45.° do CIRC, antes dea®rer a aplicacdo das normas gerais

comuns dos artigos 3.°, 15.2, 17.°, 18.°, 20.2,e184.° do mesmo normativo (Palma, 2004).

A lei n.° 32-B/2002 continha uma disposicdo com agumeza de direito transitorio,
estabelecendo, entdo, o n.° 5 do artigo 38.°, glteracado que havia sido efetuada ao artigo
31.°do EBF aplicar-se-ia as mais-valias e menbasuaalizadas nos periodos de tributacéo
iniciados apos 1 de janeiro de 2013. Nao obstante,que respeita as mais-valias e menos-
valias realizadas até 31 de dezembro de 2000,nc@vih a existir a possibilidade de opcéo
pelo disposto nas alineas a) e b) do n.° 7 daaftida lei n® 30-G/2000, de 29 de dezembro,
ou em alternativa, pelas disposi¢cdes contidast® do artigo 32.° da lei n® 109-B/2001, de
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27 de dezembro, opcédo j4 aqui explanada aquandoalse do regime de tributagdo no
periodo de 2002.

A filosofia deste regime de tributacdo das maisagat das menos-valias permaneceu até ao

exercicio de 2009, tendo ocorrido, no entanto, ditesgacdes relevantes que convém referir.

Uma delas concretizou-se com a entrada em vigtai def 60-A/2005, de 30 de dezembro,
que aprovou o Orcamento de Estado para o ano @ @We impds uma alteracdo ao n.° 3
do artigo 42.° do CIRC. Assim, passou a considezague a diferenca negativa entre as
mais-valias e as menos-valias, realizadas medmarntansmissdo onerosa de partes de
capital, incluindo a sua remicao e amortizacdo ceducao de capital, bem como outras
perdas ou variacdes patrimoniais negativas rekti@apartes de capital ou outras
componentes do capital préprio, seria tributadanapem metade do seu valor. Da norma
pode extrapolar-se que o legislador pretendia gleranutras situagdes que nao apenas as

que resultassem tao s6 da alienacéo de partepitia.ca

O artigo 73.° da lei n.° 67-A/2007, de 30 de dezemlei que aprovou o Orgcamento de
Estado para 2008, havia de ditar uma nova alteralgita vez, ao n.° 2 do artigo 32.° do
EBF. Na redacao anterior deste artigo, era estlelgual o regime aplicavel as mais-
valias e as menos-valias realizadas pelas SGP%ntedi transmissao onerosa de partes de
capital. Ora, na nova redacédo dada pela citadddeipu de constar a expressao “mediante
a transmisséo onerosa de partes de capital”, omplemou uma ampliagéo dos casos de nao
dedutibilidade das menos-valias. Efetivamente,gpass a estar abrangidas pelo artigo 31.°
do EBF as menos-valias decorrentes de operacokgudacao e partilha das sociedades
participadas detidas por SGPS, que deixariam, fteste, de concorrer para a formacéo do

lucro tributavel.

Modificacbes pertinentes aconteceram em 2010 ciorincalucédo do SNC.
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2.7. Regime de tributacdo no periodo de 2010 a 2013

2.7.1. Regime geral e regimes especiais de reinvestimemrtale
tributacdo das SGPS

O ano de 2010 ficou marcado por profundas altemcoatabilisticas e fiscais, no setor
empresarial. Em boa verdade, na sequéncia da mamssle alinhamento do normativo
contabilistico portugués com as normas internagoaaom as diretivas contabilisticas e
regulamentos da UE, foi aprovado, em Portugalyésrao decreto-lei n.° 158/2009, de 13
de julho, o SNC.

O SNC é um conjunto de normas contabilisticasreldéo financeiro — NCRF - e de normas
interpretativas (NI), que veio substituir os varjglanos oficiais de contabilidade e a

legislacdo complementar reguladora da atividadéabdistica em Portugal.

Tornou-se, entdo, imperioso proceder a alterac&dIRE e legislacdo complementar, por
forma a adaptar as regras de determinacao dothitfmutével dos sujeitos passivos as normas
internacionais de contabilidade tal como adotaddas PE, bem como ao SNC, o que se
concretizou com a publicacéo do decreto-lei n.72E®, de 13 de julho, que veio a aplicar-

se aos periodos de tributacdo que se iniciasseauepds 1 de janeiro de 2010.

De acordo com o preambulo do referido decreto, esta alteracdo do CIRC manter-se-ia
a estreita ligacdo entre contabilidade e fiscakdadcomo tal havia que introduzir os
necessarios ajustamentos para uma perfeita adapte;degras emergentes do novo

enquadramento contabilistico, bem como & sua resw@rtologia.

Assim, 0 conceito de mais-valias e menos-valiabzeetas em sede de IRC reportava-se
agora, nos termos do n.° 1 do artigo 46.° do CIR®s:
“ganhos obtidos ou as perdas sofridas mediantesnaissdo onerosa, qualquer que

seja o titulo por que se opere e, bem assim, osrggites de sinistros ou 0s

37 Redacdo dada pelo decreto-lei n.° 159/2009, dkejadlho.
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resultantes da afetagdo permanente a fins alheiatvédade exercida, respeitantes
a
a) Ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis, @divbiolégicos que ndo sejam
consumiveis e propriedades de investimento, aindaggalquer destes ativos tenha
sido reclassificado como ativo nao corrente defpdoa venda;
b) Instrumentos financeiros, com excecédo dos remudbs pelo justo valor nos

termos das alineas a) e b) do n.° 9 do artigo "18.°.

Como podemos constatar, houve um alargamento dech@ transmissao onerosa poderia
ocasionar ganhos ou perdas, na medida em que passstar elencados outros ativos que

nao apenas os tangiveis.

N&o obstante, e apesar da nova terminologia coistédd, permaneceu em vigor o regime
de exclusdo parcial da tributagdo, condicionadaresavestimentd®. Ou seja, o saldo

positivo entre as mais-valias e as menos-validdaera tributado em cinquenta por cento,
desde que cumpridos os requisitos ja por nés descbalientamos que este regime de
reinvestimento apenas incluia os ativos fixos taigj os ativos biolégicos ndo consumiveis

e as propriedades de investimento.

De igual forma, continuou a ser aplicavel este nteggime a transmissao onerosa de partes

de capital por sociedades que ndo as SGPS.

No que respeita ao regime de tributacdo das méasvea das menos-valias obtidas com a
alienacao de participacoes sociais detidas pel&SS@anteve-se o estatuido no artigo 32.°

do EBF e ja por nés descrito no ponto anterior.

Ainda que nédo tenha ocorrido uma alteracdo ao eeglentributacdo das mais-valias e
menos-valias, quer ao nivel do regime do CIRC quemivel do EBF, as mudancas
introduzidas ao CIRC pela implementacdo do novereeicial contabilistico, conduziram a

uma mudanca na filosofia da tributagdo, em resolti@caplicacédo do modelo do justo valor.

38 Regime que passou a estar descrito no artigadé8IRC (anterior 45.°).
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Efetivamente, com a adaptacdo do CIRC ao SNC, a remacéo da alinea a) do n.° 9 do
artigo 18.° do CIRC, estabelece que os ajustameéetasrentes da aplicagao do justo valor
concorrem para a formacé&o do lucro tributavel goaedpeitem a instrumentos financeiros
reconhecidos pelo justo valor através de resulfatissle que, sendo instrumentos de capital
proprio, tenham um preco formado num mercado regem@ado e o sujeito passivo nao
detenha, direta ou indiretamente, uma participagicapital superior a 5% do respetivo
capital social. Significava isto que, nos casogjemum sujeito passivo detivesse partes de
capital de empresas cotadas em bolsa e tal pagpmnao ultrapassasse os 5%, as variacoes
do valor dessas mesmas partes de capital serimvaneés para apuramento do lucro
tributavel, porquanto seriam consideradas ganhosymmentos de justo vafSrou perdas

por reduc&o do justo val6t.

N&o obstante, e como ja aqui referenciamos, nosteda alinea b) do n.° 1 do artigo 46.°
do CIRC, eram afastados do conceito de mais-valide menos-valias, estes ganhos ou
perdas reconhecidos pelo justo valor, pelo quesamurentemente, néo Ihes seria aplicavel

o regime de reinvestimento dos valores de real@pgévisto no artigo 48.° do CIRC.

Assim, caso fosse apurado um ganho por aumentastim yalor, 0 mesmo concorreria, na
integra, para a formacéo do lucro tributavel, dgde estava vedada a possibilidade de
atenuacdo da sua tributacdo através do regimemesémento. No caso de apuramento de
uma perda por reducéo do justo valor, a mesmaageidas tributada em 50% do seu valor,
pela aplicagéo do n.° 3 do artigo 45.° do CIRC.sfaiamos que se para uns casos se aplicava

a légica do regime das mais-valias e das menoasyadara outros tal jA ndo acontecia.

O tratamento fiscal das variacdes do justo valsridstrumentos financeiros ora explanado
aplicava-se quer as SGPS quer as restantes sozsedsidnificando tal que, nestas

circunstancias concretas, nao seria aplicavelimeegstabelecido no artigo 32.° do EBF as
SGPS, ficando estas abrangidas pelo regime geyal.gieito, segundo a Direcao-Geral dos

Impostos (DGHY*2 os ajustamentos decorrentes da aplicacdo do yato relevariam

%9 Relevantes para efeitos fiscais nos termos daatihdo n.° 1 do artigo 20.° do CIRC.

40 Relevantes para efeitos fiscais nos termos daaljrdo n.° 1 do artigo 23.° do CIRC.

41 Atual Autoridade Tributaria (AT).

42 Despacho de 24 de fevereiro de 2011, do Diretoal@a DGI, com referéncia ao processo 39/2011.
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fiscalmente, nos termos por nds descritos, na raahdque era entendimento que o regime
estabelecido no artigo 32.° circunscrevia-se as-wadias ou menos-valias realizadas pelas
SGPS.

Este entendimento, ao defender a tributacdo dexgpes até entdo ndo sujeitas, tinha como
consequéncia inevitdvel um aumento consideraveladga fiscal das SGPS, porquanto a
possibilidade de deducédo em 50% das variacOesivagdecorrentes da aplicacédo do justo
valor ndo compensaria a tributacdo, na sua totliddos ganhos por aumentos do justo
valor (Veloso, 2011).

Com a alteracao introduzida pelo decreto-lei n9/2@09, uma participacdo social, nao
superior a 5%, detida por uma SGPS no capital lsdeiama sociedade cotada, passava a
ter um tratamento distinto das restantes partiGpscdetidas. Ou seja, perante duas
participacOes sociais detidas por uma SGPS, o dnguanto fiscal far-se-ia ou nos termos
do artigo 32.° do EBF ou nos termos do regime geradtante da alinea a) do n.° 9 do artigo
18.°do CIRC.

Esta filosofia de tributagdo das mais-valias emdesos-valias manteve-se inalterada até ao
ano de 2014, altura em que, através da entradagemda lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro,

se procedeu a reforma da tributacdo das sociedadés, sido alterado o CIRC.

2.8. Regime de tributacdo no periodo de 2014

Ainda durante o ano de 2013, foi constituida, p&¥ Governo da Republica Portugué$a

uma comissdo, presidida por Antonio Lobo Xalfiecom o objetivo de realizagdo de uma
reforma profunda e abrangente do codigo do IRC pyoeovesse a simplificacdo deste
imposto, 0 investimento nacional e estrangeiro, b®mo a internacionalizagéo e

competitividade das empresas portuguesas.

43 Pelo Despacho n.° 66-A/2013, de 2 de janeiro,adwe$ario de Estado dos Assuntos Fiscais.
44 Advogado e politico portugués.
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Na génese desta reforma esteve essencialmentdaad&lcompetitividade do regime
portugués de tributacdo do rendimento das emprdaes, aos regimes europeus de
referéncia. Todos os paises da UE se encontraxdesemvolver politicas fiscais atrativas,
pelo que a competitividade fiscal tinha necessarden de entrar na agenda politica

portuguesa (Neves et al, 2013).

Na verdade, logo no anteprojeto da reforma do E@esentado em julho de 2013, tendo
sido elaborado o diagnostico dos temas que serafigon como os principais pontos criticos
do IRC, a Comisséo para a reforma concluiu queuBaktse encontrava num patamar de
menor competitividade fiscal relativamente a umaeséle questdes, entre as quais
destacamos as regras de tributacéo de dividenelosaid-valias e de menos-valias, o regime
de tributacdo das SGPS, que nado lhes acrescentawvgetitividade em termos

internacionais, ou, ainda, as limitacbes em maté@aano o regime de eliminacdo da dupla

tributacdo econdmica.

Ora, num contexto de recessao economica, marcadsupessivas medidas de contencéo,
facto tanto mais gravoso quando estamos perant@egqueena economia periférica, como a
de Portugal, impunha-se a tomada de medidas datimceao investimento empresarial

duradouro que representassem um salto qualitatiternos de competitividade do sistema

fiscal portugués.

Era, pois, crucial que Portugal se posicionassegmamde mercado concorrencial do

investimento direto estrangeiro (IDE) pelo queaeyue importar, de outros ordenamentos
fiscais, mais concretamente do europeu, algumag®es técnicas fundamentais para a
atracdo do investimento (Ventura, 2014). Na verdadeaptacdo de IDE, vulgarmente

apontado como um fator gerador de crescimento egicndlo pais que o recebe, implica a
tomada de medidas eficazes, nomeadamente em nfetéaig Taborda, 2014).

E neste contexto que, em 2014, se procede a refdartributacdo das sociedades, através
da lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro, que alterdRCC aprovado pelo decreto-lei n.° 442-
B/88. Esta reforma constituiu um dos objetivosdisanais relevantes que o governo de

entdo se propbs cumprir, dado que compreendiasvdugaidas que pretendiam promover a
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retoma da competitividade e a atratividade fiseaPdrtugal, a captacédo de investimento

para o pais e 0 seu reposicionamento no contexbpeul

Importa, agora, analisar as alteracbes operadaggparreforma ao nivel do regime de

tributacdo das mais-valias e das menos-valias.

Seguindo a linha de raciocinio desenvolvida até, @gtienhamo-nos, numa primeira fase,

sobre o regime geral.

2.8.1. Regime geral e especial de reinvestimento

Sera importante desde logo destacar que, atérani@fito IRC de 2014, era desconsiderado
fiscalmente o reinvestimento dos valores de reglizados ativos intangiveis em outros
ativos intangiveis o que, em consequéncia, sezracha tributacdo da totalidade do saldo
positivo entre as mais-valias e as menos-valiagladbtmediante a transmissdo onerosa

destes ativos.

A este propoésito, defendeu Rodrigues (2014) sen@née uma alteracdo ao regime fiscal
do reinvestimento relativamente aos ativos intagigiypor ndo existirem fundamentos
razoaveis que justificassem uma politica de rethmesto diferenciada, quando tais

elementos se vinham assumindo como variaveis ad@mgecesso empresarial.

Neste contexto, e embora se tenha mantido a easmoggime do reinvestimento, previsto
no artigo 48.° do CIRC, (isto é, a tributacao rédiua cinquenta por cento, condicionada ao
reinvestimento), foi aditada, ao corpo do numerdafjuele artigo, a expressao ativos
intangiveis, alargando-se, assim, a aplicacdo daqegime aquele tipo de elementos.
Tratou-se, pois, de uma medida que pretendia etendrel de competitividade de Portugal,
porquanto se traduzia num incentivo eficaz parariac&® de bens intangiveis que,

consequentemente, permitiriam melhorar a oferteonatna cadeia de valor.
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Saliente-se, contudo, que estava vedada a aplicieste regime aos ativos intangiveis
adquiridos ou alienados a entidades com as quisiissem relacdes especfaiPor outro

lado, foi excluida a possibilidade do reinvestimerglativo aos ativos registados como
propriedades de investimento. Passa, ainda, agide que os bens em que seja
concretizado o reinvestimento sejam mantidos poparfodo minimo de um ano a contar

do final do periodo em que ocorre o reinvestimenta realizacdo, caso posterior.

Ja no que respeita a transmissao onerosa de partespital por sociedades que néo as
SGPS, areforma do IRC eliminou o regime de reitivesnto previsto no niamero 4 do artigo
48.° que era aplicavel desde 2002. E o fundameaui® tal alteracdo prendeu-se com a
adocdo de um novo regime estabelecido pelo adéddmw 51.°-C do CIRC — o regime do
privilégio da afiliacdo, também conhecido pmarticipation exemptiongue passa a ser
aplicavel a todas as participacdes de capital fipedias nos termos do artigo 51.°, quer
sejam detidas por SGPS ou por ndo SGPS.

E € sobre a analise deste novo regimpattcipation exemptionintroduzido pela reforma
de 2014, mais concretamente do seu impacto aodoveljime das mais-valias e das menos-
valias, que versara o capitulo seguinte do noasaltro.

4 RelagGes especiais nos termos do n.° 4 do arsigalé CIRC.
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Capitulo Ill - O regime departicipation examption
3.1. A eliminagao da dupla tributacdo econdmica e os seunétodos

O regime departicipation exemptionenquanto mecanismo de eliminacdo da dupla
tributacdo econdmica internacional, constituiu unms ¢hstrumentos mais importantes da
reforma de 2014 na prossecucao da tdo desejadaetiviglade fiscal, assaz importante

para uma pequena economia aberta e periférica, agppduguesa (Santos, 2014).

A dupla tributacdo econdmica ocorre quando o mesmdimento, no mesmo periodo e em
imposto semelhante, é tributado na esfera de doisais sujeitos passivos diferentes, pelo
mesmo ou por dois ou mais ordenamentos tributédifesentes (Xavier, 2007). Trata-se de
um fendbmeno a que o direito de tributacdo das dadies d4, tradicionalmente, uma
importancia acrescida, assumindo, nos dias de papicular acuidade pelo facto de o
tecido empresarial sujeito a tributacéo se encoatnplamente constituido por organizactes
plurissocietarias que apresentam cadeias de jpati@d sucessivas ou em cascata (Xavier
et al, 2010). Nestas situagOes, e caso fosse dpleceegime regra de tributagdo em cada um
dos varios patamares, ter-se-ia que um mesmo rentinse distribuido sucessivamente ao
longo dos varios niveis de participacdo, seriautado tantas vezes quantos os niveis, na
medida em que faria parte das bases tributariagiteyentes sujeitos passivos. Em defesa
da neutralidad® da lei fiscal, existe, pois, uma preocupacgédo @utepdo legislador em
ordem a obviar uma tal situacdo. S&o essencialrderg®s métodos de eliminacao da dupla
tributacdo econdmica internacional: o0 método ddityéle imposto (ou de imputacéo) e o

método da isencapdrticipation exemption Passemaos, pois, a analise de cada um deles.

Nos termos do método do crédito de imposto, o readio de fonte estrangeira nao é isento,
tributando-se, desta forma, no pais de residéncendimento global do sujeito passivo,

independentemente da sua origem. Todavia, permitpie todos 0s impostos pagos no
Estado de proveniéncia dos rendimentos sejam adeditao imposto a pagar no pais da
residéncia (Teixeira, 2015). Este método conhees ®ariantes: na primeira € concedido o

crédito total dos impostos pagos no Estado de prémeia dos rendimentos (Estado da

46 Segundo o principio da neutralidade fiscal a astaudos impostos deve ter a menor influéncia peksas
decisdes livres (de ordem econémica e ndo so)ujesos passivos (Xavier et al, 2010).
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fonte); a segunda limita 0 montante do créditowj@isto ao imposto interno correspondente
gue incidiria sobre os rendimentos de fonte estiaag

O método da isencéo consiste na renuncia por uadé&st tributacdo um rendimento que
podia por ele ser tributado (Pereira, 2014). Treskiem isentar de tributacéo interna os
rendimentos com proveniéncia estrangeira. Esteduogtode ser aplicado de acordo com
duas modalidades, a isencao integral e a isengi@uougressividade. No primeiro caso, 0
rendimento isento ndo sera tomado em consideraefpara que efeito for, em sede de
tributacdo. J& no segundo caso, o rendimento igettimado em consideracdo na esfera do
sujeito passivo, juntamente com os demais rendwsemhas apenas com o intuito do

apuramento da taxa progressiva aplicavel ao remdorglobal.

E sabido que um dos aspetos, ainda que n&o o @pieayualquer investidor terd em linha
de conta aquando de uma decisao de investimergsa padubitavelmente, por saber qual
o regime fiscal aplicavel no retorno dos seus itiwes1tos, que normalmente assume a
forma de realizacdo de mais-valias fiscais e ooteangao de dividendos (Tormenta, 2014).
Ora, a Comisséao para a reforma do IRC chegou dus@tcde que Portugal era dos poucos
paises em que, na maioria das situagfes, a diplgagdo econdmica ndo era eliminada,
nao se evitando, em algumas situacgoes, que as saBertuguesas com investimentos no
estrangeiro fossem duplamente tributadas. Tal matéuncia conduziu a adocédo de medidas
de deslocalizacao por parte de diversos gruposdeaons, situacao que em muito prejudica

a criacao de riqueza e de emprego e que, portaugfie, corrigir.

Por outro lado, e ainda que a legislacao fiscalugoesa dispusesse ja de um regime de
participation exemptiono mesmo néao era aplicavel, de forma harmonizegleais-valias

e a distribuicdo de dividendos, 0 que se consubistzannum tratamento divergente ao que
se consideram duas formas alternativas de obtesgdaendimentos. Na mesma medida,
também esta discrepancia ndo seria desejavel demeom o intuito de evitar medidas de
planeamento fiscal que mais uma vez pudessem englenportamentos de deslocalizacéo

de investimentos.
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Foi assim introduzido, no ordenamento juridico omaal, um novo regime dearticipation
exemptiongue prevé uma utilizacdo mais extensa do mecanisreliminacao da dupla
tributacdo econdmica, tendo como propdsito tornaistema fiscal mais competitivo,
guando comparado com outras jurisdi¢cdes. Traduzaséo tributacdo dos lucros e reservas
distribuidos a sujeitos passivos de IRC com sed#iregdo efetiva em territério portugués
e na nao tributacdo das mais-valias e menos-valitdas pelos mesmos na transmisséo

onerosa de partes de capital.

Segundo a comisséo, a adogéo deste regimartieipation exemptioencontra a suatio
legis na necessidade do aprofundamento da tributacdoeddsmentos de acordo com o
principio da territorialidade. O principio da tésrialidade estabelece que a lei fiscal apenas
se aplica aos factos, pessoas e bens que estejaoneréo com o territorio, entendendo-se
este Ultimo como o ambito espacial de uma detedaifarisdicdo (Carlos, 2015). Como
refere Pereira (2014) de acordo com este prin@gpiteis tributarias de um Estado sdo as
Unicas aplicaveis no territério desse Estado eesd@pticam nesse territdfio Nos termos
deste principio, é a fonte do rendimento que clustielemento decisivo na atribuicdo de
competéncia para tributar, pelo que, nesta conttadd, os rendimentos devem ficar
sujeitos ao imposto do estado em que tenham orfgestues, 2014). Ora, é a necessidade
de evitar situacées de dupla tributacdo internatioque se revelam como verdadeiros
entraves a internacionalizacdo dos negdécios, gidi¢ga a adocdo do método de isencao
que €, de acordo com a Comissao para a reformaessgw, por exceléncia, do principio da
territorialidade. Importa, assim, salientar quepbcacado daarticipation exemptiomao é
tido em conta o principio da residéncia. Segunde gsncipio o rendimento é tributado
independentemente do local onde é obtido, pelaquresdicdo fiscal € exercida pelo Estado
da residéncia do contribuinte. E a chamada trilfistagundial de residentes/dridwide
taxation of resident@se constitui o principio internacional de tribiiacadotado pela
maioria dos paises (Teixeira, 2015).

Efetivamente, no mundo globalizado em que viveraagcisdo de manutencéo da sede de

empresas numa determinada jurisdicdo estd intanseate relacionada com o nivel de

47 Sobre o principio da territorialidade veja-se témbAlberto XavierDireito Tributario Internacional 2.2
edicdo, Almedina, 2007.
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neutralidade tributaria que é permitido alcancaaveés do mecanismo de isencdo de
tributacdo de rendimentos de fonte estrangeira &stados tém a percec¢ao das limitacoes
inerentes as suas pretensdes de obtencao desamritaas em outros estados (Neves et al,
2013).

De acordo com a Comissédo da reforma, o reginpadeipation exemptiotem um caracter

geral, porquanto a isen¢éo que contempla € apliadvavestimento independentemente do
pais ou regido em que 0 mesmo se materialize, @xdeita ao investimento regulamentado
pelas normas anti abuso. Apresenta ainda um aarizomtal, uma vez que se aplica quer a
distribuicdo de lucros e de reservas, quer as wadigs, 0 que permitiu eliminar uma das

principais descontinuidades do sistema portuguéshigacéo das sociedades.

Na realidade, a assimetria de tratamento entribw@acéo de dividendos e a tributagdo de
mais-valias incita a comportamentos de substituigdotados por forma a beneficiar de um
tratamento fiscal mais vantajoso, mas que podenduzina implicacbes economicas
nefastas (Mendes e Correia, 2010). E por isscs,ajge, como advoga Xavier (2007), é
comum 0S paises que consagram nos seus ordenanparitiicos umaparticipation
exemptiomquanto a dividendos, isentarem, de igual formapatacdo das mais-valias na
alienacéo das participagcdes sociais.

Como refere Martins (2015), Portugal seguiu, assimiendéncia defendida, quer pela
proposta da Comissao Europeia (CE) relativa a Ma@uoletavel Comum Consolidada do
Imposto sobre as Sociedades (MCCCIS), quer tambéla Mirrlees Reviewf, no

estabelecimento de um regimep@eticipation exemptiopara os dividendos e para as mais-

valias.

Atendendo ao ambito do nosso trabalho, seréd sotaesaterizacdo e analise do regime da
participation exemptiomo nivel das mais-valias e das menos-valias eekiz mediante a

transmissao onerosa de partes de capital, quecidiri agora, a nossa atencao.

48 Estudo sobre o sistema fiscal do Reino Unido pabb em dois volumeBimensions of Tax DesigaTax
by Designao qual foi dado o nome do vencedor do prémio nefpetiéncias econdmicas de 1996, Sir James
Alexander Mirrlees.
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3.2. Caracterizacao do regime departicipation exemption

E no artigo 51.°- C do CIRC, e por remissio deateatineas a), c), d) e €) do nimero 1 e
no namero 2 do artigo 51.°, que se encontra vedidegime departicipation exemption,
adotado pela reforma de 2014. O quaithfoa apresenta, de forma resumida, o aludido

regime.

Quadro 3 — O regime departicipation exemption em Portugal — Reforma 2014

) . Ambito de Requisitos (cumulativos)
Legislagao L ) _ _
aplicacéo mais-valias e menos-valias
% Participacat: > 5%
Periodo de detencdn:24 meses
Lein.° Dividendos, | Nivel de tributacdo da subsidi&ia> 60% da taxa
2/2014,de 1§ mais-valias e de IRC
de janeiro menos-valias Sujeito passivo ndo abrangido pelo regime de
transparéncia fiscal
Subsidiaria ndo residente em paraiso fiscal

Assim, ndo concorrem para a formacédo do lucro téi®l, dos sujeitos passivos de IRC,
com sede ou direcao efetiva em territorio portugagsnais-valias e as menos-valias obtidas
pelos mesmos, mediante a transmissao onerosatds garcapitais, desde que cumpridos,
cumulativamente, 0s seguintes requisitos: i) oitsupassivo deter, direta ou indiretamente,
uma participagéo nao inferior a 5% do capital damiados direitos de voto da entidade que
distribui os lucros ou reservas; ii) a titularidadias partes de capital ocorrer,
ininterruptamente, por um periodo minimo de 24 $ieBR 0 Sujeito passivo nao estar
abrangido pelo regime de transparéncia fiscal;aiventidade que distribui os lucros ou
reservas estar sujeita e ndo isenta de IRC, dostomm jogo, de um imposto referido no
artigo 2.° da diretiva n.° 2011/96/UE, do Consette30 de novembro, ou de um imposto

de natureza idéntica ou similar ao IRC e a taxal laglicavel a entidade néo ser inferior a

4% Na terminologia anglo-saxdnica: ownership test
50 Na terminologia anglo-saxénicsubject to tax tes
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60% da taxa do IRC; v) a entidade que distribduosos ou reservas nao ter residéncia ou

domicilio em pais, territorio ou regido sujeitora tegime fiscal claramente mais favoravel.

Passemos, de seguida, a uma analise mais detakadaa um destes requisitos.

No que respeita aos requisitos i) e ii), € com jetolm de criar um percentual Unico na
Europa, foi proposto pela Comissédo da reforma, spuéicasse pela detencao, direta ou
indireta, de uma participacao nao inferior a 2%alpital social ou dos direitos de voto, de
modo ininterrupto pelo periodo de 12 meses, o gumifiria incluir Portugal na lista de

jurisdicOes eficientes para a localizagcaohdédingsinternacionais, bem como evitar que
sociedades portuguesas procurassem constituirdsolee intermédias noutras jurisdicbes

com regimes dparticipation exemptiomnais vantajosos.

Ainda que o novo regime grrticipation exemptiotenha suavizado o requisito relativo a
percentagem de detencdo do capital social ou deisogdi de voto, de 10% para 5%, mesmo
assim ficou aquém do originalmente proposto pelaig€sdo, tanto no que se refere a
percentagem como ao periodo de detencdo, na medidae optou pela extensédo do prazo
minimo de 12 para 24 meses. A percentagem de S3artleipacao estabelecida foi menos
generosa que a proposta pela MCCCIS, que nao impakguer percentagem (Martins,
2015).

Pese embora poder estar subjacente aquela opgéenedio e a necessidade de assegurar
gue o investimento estrangeiro em Portugal fosstiaflo numa perspetiva de médio ou
longo prazo, este requisito de detencdo minimoddm@ses, mais exigente, poderia vir a
constituir um elemento dissuasor do investimentseaedades portuguesas, face a outros
regimes ja existentes na UE, que requerem apenasiet®ncdo por um periodo minimo de

12 meses ou prescindem mesmo deste requisito.

Para Courinha (2015), ainda que o designio desiissrelquisitos de substancia seja o de
refletirem a estabilidade da carteira das partg@pa sociais, tal ndo os impediria de serem
relativamente competitivos, em especial face admegde inspiracdoo holandés

Deelnemingsvrijstelling.
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Todavia, a lei n.° 7-A/2016, de 30 de marc¢o, ledigamento de Estado para 2016, veio
estabelecer alteracdes ao regimepdsicipation exemptiono que marcou um retrocesso
face a reforma fiscal de 2014 (Ferreira et al, 20E8etivamente, estes dois requisitos
alteraram-se: periodo de detencao diminuiu para um ano mas i@gipaggao elevou-se para
0s 10%. Recua-se, assim, num regime gue procunanaiavestimentos através de medidas
com impacto nas decisdes de gestdo das empresas.

O requisito iii) constitui uma negacdo da isengdentidades abrangidas pelo regime de
transparéncia fiscal, condicao indiscutivel na m@&m que ele proprio j& € um regime de
eliminag&o da dupla tributacdo econémica.

NoO que concerne o requisito iv), que diz respeitmiael de tributacdo a que esta sujeita a
entidade que distribui os rendimentos, é exigid® aguela se encontre sujeita e ndo isenta
de um imposto sobre os lucros e que a taxa nomiiabvel ndo seja inferior a 60% da taxa
nominal geral de IREZ. A este proposito, a CE advoga como crucial gapliaacio de um
regime departicipation exemptiorapenas seja permitido quando os lucros distrilsuido
tenham sido previamente sujeitos a um imposto aoi taxa razoav& (Martins, 2015).

Este requisito podera ser dispensado se cumpma@lternativa, um requisito referente a
natureza dos rendimentos distribuidos, nos terrassandi¢gdes previstas no n.° 6 do artigo
66.° do CIRC® A este respeito, Tormenta (2014) considera seofitapte a existéncia de,
conforme a apelida, uma “valvula de escape” farsgea dos 60%, que permite aproveitar

do regime os rendimentos distribuidos por partid#sa localizadas fora da Europa

51 No ano de 2014, a participada teria que estaitsaima taxa de imposto de pelo menos 13,80%arda
2016 o percentual minimo seré de 12,6.

52 Refira-se que a Comissao para a reforma propuapticacdo de uma taxa nominal ndo inferior a 40%.

53 A limitacdo dos 60% quanto a taxa nominal de impesbre os lucros deixa de se verificar se: a) @6%
rendimento distribuido pela participada for proeaté de uma atividade agricola ou industrial deslgia

no pais onde esta estabelecida ou de uma ativicladercial ou de prestacdo de servigos, que nafaeste
dirigida predominantemente ao mercado portuguésA fividade principal da entidade participada néo
consista na realizagdo de: 1) operagdes propriasiddade bancéria; 2) operagfes de atividaderadgra,
guando os respetivos rendimentos resultem predomeimeente de seguros relativos a bens situadogsifora
territério onde esta situada a participada ou dares respeitantes a pessoas que nao residanmteeteo;

3) operacdes relativas a partes sociais represastate menos de 5 % do capital social ou dostdirélie voto,

ou quaisquer participacdes detidas em entidadesresiéncia ou domicilio em pais, territério ouidieg
sujeitos a um regime fiscal claramente mais faw@rdonstante de lista aprovada por portaria do lonemio
Governo responsavel pela area das financas, oosotdtores mobiliarios, a direitos da propriedadeléctual

ou industrial, & prestacdo de informacdes resgedaa uma experiéncia adquirida no setor industrial
comercial ou cientifico ou a prestacdo de assigt&écnica; 4) operagdes de locacéo de bens, edediens
imoéveis situados no territorio de residéncia.
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relativamente a investimentos empresariais porgggjemas cujos sistemas fiscais
contemplam a concessao de beneficios que, em tatmamposto sobre as sociedades

equiparavel ao nosso IRC, podem originar isengapadrarias.

Por fim, o requisito v), também ele incontestagstabelece a impossibilidade da participada
ser residente numa zona sujeita a um regime figgallegiado e por isso, de baixa

tributacao.

Este novo regime é, de igual forma, aplicivel asirsissdo onerosa de outras componentes
de capital proprio, designadamente, prestacfesmmapltares, que, recorde-se, era até aqui
beneficio exclusivo das SGPS. Por outro lado, @jaaigualmente, as mais-valias e as
menos-valias decorrentes de operacdes de reorgaaiempresarial ndo abrangidas pelo

regime da neutralidade fiscal.

Todavia, por for¢ca do que dispde o numero 4 dgadil.>-C do CIRC, serédo excluidas
desta isencdo as mais-valias e as menos-validsardss da transmissdo onerosa de partes
de capitaishem como de outros instrumentos de capital pr@ssociados as partes sociais,
designadamente prestacdes suplementares, nasdsguamn que o ativo da sociedade
participada seja representado, de forma diretandueta, em mais de 50% por bens
imoveis?, excecdo feita aos imdveis afetos a uma atividadeatureza agricola, industrial

ou comercial, desde que a mesma nao se consulestancompra e venda de imoveis.

Seja como for, quis o legislador que o normativolteEsse, desde que cumpridas as
condicOes dos artigos 51.° e 51.°-C do aludido atwva, a possibilidade de alienacdo de
qualquer percentagem de participacdo sem quaisqgtras restricbes de caracter fiscal, ou

seja, existirhd sempre o beneficio da respetivausfid da tributacéo (Silva, 2014).

A preocupacao do legislador, ja por nés aqui aitadim aprofundamento do principio da
territorialidade, sob o designio do incremento denpetitividade fiscal do nosso pais,

consubstanciou-se, ainda, no alargamento do ambitegime dgarticipation exemption,

54 Nos termos do n.° 12 do artigo 12.° da lei n.0P42 para efeitos de calculo da referida percentaggenas
se consideram os iméveis adquiridos em ou apogdndeo de 2014.
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consagrado no artigo 51.°-D do citado normativo,n@&ss-valias e as menos-valias
imputaveis a estabelecimento estavel, localizaddPentugal, de uma entidade residente
num estado-membro da UE ou num estado-membro dag&gpcondmico Europeu (EEE)
ou nhum estado, que nao paraiso fiscal. Exige-sejums primeiras situacoes, que a entidade
preencha os requisitos de coopera¢édo administratidaminio da fiscalidade, estabelecidas
ou equivalentes as estabelecidas no ambito da &J&o $jue concerne ao terceiro caso, a
entidade ter4 que ser residente num estado comaloRmprtugal tenha celebrado uma
convencao para evitar a dupla tributacdo economacajual preveja a cooperacao
administrativa, e ali estar sujeita e ndo isentardemposto de natureza idéntica ou similar
ao IRC.

A introducdo deste novo regime dmrticipation exemption aplicavel a todas as
participacbes qualificadas nos termos do artigd® Bl CIRC, permitiu introduzir
neutralidade fiscal relativamente ao tratament@@asdnais-valias e as menos-valias obtidas
por SGPS e por ndo SGPS, tornando, dessa formmdaate o regime fiscal especial das
SGPS, contido no artigo 32.° do EBF, o qual foogado pela lei do Orcamento de Estado
para 2012

Adicionalmente, e com o propésito de estabelecesiatama fiscal simétrico para idénticas
realidades, e portanto dotado de regras coerem®s acparticipation exemptionfoi
eliminada a disposicdo do n.° 3 do artigo 45.° tRCC que previa a aceitacdo do saldo
negativo, apurado entre as mais-valias e menoasyadm apenas metade do seu valor,
passando estas a ndo concoimmetotum do mesmo modo que as mais-valias ndo sao
tributadas. Sublinhe-se que, ja em 2009, uma dasnendacdes do relatério do grupo de
trabalho para o estudo da politica fiscal, re@{atamente, sobre a falta de neutralidade e
simetria no tratamento, em sede de IRC, das méms\veadas menos-valias na alienacéo de
partes sociais (Taborda, 2014). Cumpre notar, dontque vigoram duas clausulas anti
abuso que impossibilitam a dedutibilidade de meradigs por se referirem a gastos que néo
cumprem o regime previsto no artigo 51.°-C, e, céahoconcorrem para a formacéo do
lucro tributavel. Encontram-se previstas nos nusiétoe 3 do artigo 23.° do CIRC e

respeitam, respetivamente, a menos-valias assscagarticipacdes sociais que tenham

55 Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro.
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beneficiado no proprio exercicio, ou nos quatrceidmtes, do regime dparticipation
exemptionou do crédito por dupla tributacdo econdmica irgeional, e a transmissdes
onerosas de instrumentos de capital proprio delates localizadas na lista dos paraisos

fiscais.

Atento todo o exposto, facilmente sera percetivel gste novo regime dmrticipation
exemptiorveio possibilitar que dele aproveitem todos ositag passivos de IRC, uma vez
cumpridos os requisitos exigidos, e ndo, como atfata, apenas as sociedades que
adotassem a forma juridica SGPS. Efetivamentensabgue as SGPS ja beneficiavam da
exclusdo da tributacdo das mais-valias e das mai@s® sendo que, com a reforma de
2014, passam a beneficiar ainda mais, na medidpueras condi¢cdes estabelecidas sdo bem
mais benévolas que as anteriores. Temos, entaa rgme especial, até aqui exclusivo
das SGPS passa a ser o regime regra, ainda qu® sundicdes, aplicavel a todas as
sociedades, promovendo um sistema fiscal mais esmpltransparente, o que, de forma

inegavel, concorrera para uma maior segurancagar(@aborda, 2014).

O regime ora instituido revela-se, assim, maistatiudb, porquanto € extensivel a quase
totalidade do universo de sujeitos passivos dedR®ortugal, tornando-se igualmente mais
simples na medida em que exime o instituto do estimento (Taborda, 2014).

Ja aqui referimos que um dos designios desta rafdeiRC foi 0 aumento da atratividade
do sistema fiscal portugués, traduzido num refdegeliminagéo da dupla tributacdo através
do regime d@articipation exemptiorcujo propdsito serd o de tornar a economia poesa
mais competitiva, ajudando a internacionalizac&@oamhapresas portuguesas e a captacao de
investimento, bem como ao aumento do potencial deudal como plataforma de

investimento para a UE e paises emergentes.

Se é defendido, por varios autores que, num par® ddortugal, importador liquido de
capitais, se afigure como adequada a escolha dodméle isencdo, que se insere numa
|6gica de acentuar uma base territorial para atag#io, com ndo menos acuidade é colocada
a questdo de saber se os respetivos requisitgslidacéio seréo, efetivamente, suficientes

56 Nos termos do disposto no artigo 32.° do EBF.
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para impedir que o pais se transforme numa platafale triangulacdo de rendimentos de
capitais, cujo efeito sobre a economia real podédaser significativo (Pereira, 2013). Na
realidade, sera premente a atracdo de “bom investoty indutor de crescimento
econdmico, obstando a que se proporcionem situad@®ehipla ndo tributacdo de “mau
investimento” que em nada concorrem para esse déejalel crescimento (Tormenta,
2014).

Como refere Santos (2014), o regimepaeticipation exemptioreve ser visto a luz das
recentes discussdes que ocorrem na Holanda solblenaminadagetter box companies,
empresas que se fixam num determinado pais sopentazdes fiscais e com apenas uma
morada postal. Efetivamente, o parlamento holasdisitou ao governo uma tomada de
posicdo, exigindo alteracdes a tributacdo daquatgsesas, argumentando que o regime
instituido permite que lhes sejam cobrados muitacps impostos. E nossa convicgéo, na
esteira do que defende o citado autor, que é imipdisel o estudo das experiéncias
vivenciadas por outros paises, para delas podeetias ilacoes fundamentais e aperfeicoar
0 NOSSO sistema, pelo que iremos proceder, nout@sikguinte, a um estudo comparativo

entre o regime dparticipation exemptioem vigor em Portugal, na Espanha e na Holanda.

A implementacdo de um regime garticipation exemptiorcarece, igualmente, de uma
analise cuidada no ambito das recentes preocupdp8esstados com a perda de receitas
fiscais, consequéncia de diversas formas de carmea fiscal que conduzem ao fenbmeno
da eroséo da base tributaria e desvio de lucr@sté propdésito foi apresentado, em 2013,
pela OCDE um relatério de onde consta um plana;de eontra a erosao da base tributéria
e desvio de lucros - relatériBase Erosion and Profit Shiftin(BEPS). Na verdade,
atualmente, as preocupacdes da dupla tributacamagria de fiscalidade internacional,

somam-se as da dupla né&o tributagéo (Pereira, 2013)

O programa BEPS assenta em quinze objetivos fundamejue se centram no combate a
estratégias de planeamento fiscal que perscrutdat@asas e a complexidade dos diversos
ordenamentos tributarios, com vista a transferéimt@nacional dos lucros das empresas
para zonas de tributacdo especialmente baixa. ndeete, alegadamente, garantir a

concertacao necessaria entre os Estados para msgiadcdes de dupla nao tributacdo, por
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forma a assegurar uma concorréncia salutar enteenpsesas multinacionais — que terao
acesso a sofisticados esquemas de planeamentiogiigcéhes permitem evitar o imposto
sobre os lucros — e aquelas que operam apenassenddi@éstica, ficando inevitavelmente

sujeitas a respetiva legislacao interna.

Todavia, o regime dparticipation exemptiorconstitui um modelo de n&o dupla tributacéo
econdmica, que estd presente em varios estados fomm de aumentar a sua
competitividade fiscal, sendo comummente aceiteegteee outras medidas de concorréncia
fiscal irdo persistir enquanto ndo seja alcancano grau efetivo de coordenacéo e
harmonizacao entre os mesmos.
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Capitulo IV - Atributacdo das mais-valias e das menos-valias garticipacdes

sociais: estudo comparativo entre Portugal, Espanf@Holanda

4.1. Metodologia de investigacdo

A investigacao cientifica pode ser definida comopmocesso que procura dar respostas a
um conjunto de questdes formuladas, tendo comompmpartida determinados objetivos
estabelecidos, e para o qual serd essencial aagfdicde um adequado método de
investigacdo. Nestes termos, a investigacdo padeegkzada tendo por base um método
guantitativo ou um método qualitativo, consoanfesquisa em analise, sendo que a cada

um correspondem técnicas de natureza distinta.

O método de investigacdo quantitativo baseia-seeoalha de dados quantitativos que
permitam organizar uma medicao objetiva (cientjfeama quantificacdo dos resultados.
Caracteriza-se, pois, pelo uso da quantificacaompeecolha dos dados quer no tratamento
das informacdes, utilizando, para o efeito, téaestatisticas (Dalfovo et al, 2008). Por seu
turno, o método de investigacdo qualitativa assemtaanalises detalhadas, as quais
expressam caracteristicas, em regra, nao evidexscga valores numéricos. Pretende-se,
com este método, verificar a relacéo da realidadeaobjeto de estudo, sendo que se obtém
tantas interpretacdes da realidade, quantos ostigadores que a procuram analisar. O foco
esta, pois, na interpretacdo e ndo na quantificacao

Na medida em que o nosso objeto de estudo incidnalise comparativa do regime de
tributacdo das mais-valias e das menos-valiasrdpsesas, em concreto, das participacoes
sociais a vigorar em Portugal e noutros estadoshresda UE, mais especificamente o
regime departicipation exemptioncuja informacédo disponivel se apresenta de forma
complexa e dinamica, ndo se encontrando, poisesgarem numeros, nao seria eficaz o uso
da perspetiva quantitativa. Neste sentido, e dad@oetendemos interpretar e compreender
a realidade de cada um dos paises que analisafaoga problemética da investigacgéo,
utilizaremos o método qualitativo. Em boa verdadahordagem qualitativa € a que melhor
se coaduna ao reconhecimento de situacdes paréisuldas quais se pretende obter um

resultado final com base nas caracteristicas ittvas da realidade.
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4.1.1. Objeto da investigacao

A presente dissertacdo, ao incidir sobre um estodgparativo do regime dwarticipation

exemptiona vigorar noutros estados membros da UE, pretestibelecer uma analise

critica com base nas semelhancas e diferencasosrgigtemas fiscais, de forma a comparar

o sistema atualmente em vigor em Portugal e, dass®, apresentar possiveis melhorias

ao nosso regime. Na prossecucao do nosso objptivoyraremos dar resposta as seguintes

guestdes:

1-

Assim,

Seré o sistema fiscal portugués competitivo e iatrade investimento, no que
respeita a tributacdo das mais-valias, em especiakgime departicipation
exemptiof?

Como se posiciona Portugal na Europa? Em espetiakelacdo a Espanha e a
Holanda?

Como € caracterizado o regime participation exemptiorem Espanha e na
Holanda?

Quais as principais semelhancas e dissemelhangzseatadas no regime fiscal dos
dois paises em andlise, em relacdo ao regime engBiar

Que medidas dd&ax Policya introduzir futuramente em Portugal, em ordem a

tributacdo das mais-valias?

com a analise normativa do regimepaeticipation exemptiorem Espanha e na

Holanda passaremos a conhecer os contornos da piacao naqueles paises.

Posteriormente, faremos a comparacdo com o regariegués, com o intuito de propor

futuras medidas d€ax Policyao legislador portugués.

4.1.2. Método de investigacdo — analise comparativa

Entre as técnicas da abordagem qualitativa eneeatram método muito usado e

comummente aceite nas ciéncias sociais e juridigss consiste no método comparativo.

Esta metodologia pode ser definida como a comparsisiematica de um determinado

grupo ou grupos especificos de organizacdes, contuito de estabelecer relacdes entre as

suas variaveis ou categorias analiticas (Bulgat@98).
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De acordo com Collier (1993), o método comparatrevela ser uma ferramenta
fundamental de analise, pela possibilidade queertmao investigador de aumentar o seu
poder de descricdo. Para além de que a analiseatativp desempenha um papel essencial
Nno processo cognitivo e na construcado do conhetanema vez que coloca em evidéncia
as semelhancas e os contrastes existentes em@sasem estudo. O recurso ao raciocinio
comparativo permite um estudo mais detalhado, pitissndo a descoberta de

regularidades, bem como a compreensao de desgia® amomento ndo identificados.

Uma vez definida para o nosso estudo a investigggabtativa, recorreremos, pois, ao
método comparativo, baseado na analise normativeiea da legislacéo fiscal dos paises
escolhidos para efetuar a comparacao, no sentigg@rdeber em que medida o regime de
participation exemptiorde Portugal se aproxima ou afasta dos regimesigon moutros

estados membros da UE.

Na verdade, os Estados concorrem nos dias de Imgjecam os outros na atracdo do
investimento, desenvolvendo, para o efeito, egflagele atracao fiscal. Na medida em que
nao somos um pais isolado, serd, por isso, imgerestudar as experiéncias de outros
paises, pelo que o recurso a comparacdo se resgla tundamental em termos de

objetividade cientifica.

No que respeita aos paises a estudar, escolheispamha e a Holanda, sendo que a
justificacdo da sua escolha esteve intrinsecanretdeionada com as suas caracteristicas
especificas. Assim, a decisdo de incluirmos Espanh@sso estudo deve-se, por um lado,
ao facto de Portugal partilhar com aquele pais enmeespaco geografico (Peninsula
Ibérica) e por outro, porque com ele mantemos gordacdes comerciais. Quanto a
Holanda, a sua escolha prende-se com o reconhdoimea granjeia enquanto jurisdicdo
fiscal fortemente competitiva e estavel na capta&catvacédo de investimento.
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4.2. Regime departicipation exemption em Espanha

A globalizacdo dos mercados conduziu a mudancigisdacao fiscal de muitos paises, os
quais decidiram apostar na internacionalizacasdas empresas, como forma de as tornar
mais competitivas, garantindo, assim, a sua sol@awgia numa conjuntura globalizada e

em constante mutacao.

A Espanha é um dos muitos paises onde tal cirquriatge verificou, tendo o legislador
espanhol apostado em converter o pais num centgoad€eles estruturas internacionais ao
mesmo estilo de outros paises, entre os quaisantim| o Luxemburgo ou a Suica.

Assim, o sistema fiscal espanhol foi sendo alvo,la@o dos tempos, de mudancas
substanciais que permitissem acompanhar o fenédeimiernacionalizacdo das empresas
espanholas, sendo a eliminagdo da dupla tributde&osociedades uma preocupacéo

constante.

A isencdo da tributagdo de dividendos e de maiassdbi introduzida na legislagcéo
espanhola em 2000 através de uma alteracao aitapasto de sociedades espanhol (B1S)
operada pelo decreto-lei 3/208de 23 de junho. Todavia, esta isen¢io apengdisava

as participacdes detidas em entidades nao ressi@ntpie, no que respeita as participacdes
em entidades residentes, o0 método utilizado paranelcdo da dupla tributacdo era o de
crédito fiscal ouax credit Existiam, assim, dois tratamentos fiscais disirdonsoante se

tratasse de rendimentos provenientes de fonte leslganu de fonte estrangeita

Em 2014, é aprovada a reforma do imposto das sambésdatravés da Lei 27/2014, de 27 de

novembro, que entrou em vigor no dia 1 de janer@Q@iL5. Esta reforma teve como intuito,

57 Lei 43/95, de 27 de dezembro.

58 Real Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junho.

59 A este proposito refira-se que a CE emitiu, enmgude 2013, um parecer relativo ao tratamentolfdos
dividendos e mais-valias, vigente no Imposto dasefades espanhol, chamando a atencdo para aidadess

de equiparar o tratamento concedido aos rendimedtiicos por participacdes em entidades residees

os obtidos por participacdes em entidades ndoenetsid. Efetivamente, a eliminacéo da dupla tritidaga

mais rigorosa para os dividendos obtidos intermadioente do que para os de fonte interna. Refiraisda,

que, perante a falta de cumprimento por parte dergo espanhol, esta situagcdo acabou mesmo por ser
denunciada pela CE ao Tribunal de Justica da UE.
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entre outros, adaptar a legislacdo espanhola agoddomunitario, no que se relacionava
com a questdo da eliminagéo da dupla tributacdsaasdades.

Uma das contribuicdes mais importantes daquelamefdiscal foi, pois, o estabelecimento
de um regime comum de isencdo de tributacdo gesldd/idendos e das mais-valias
obtidas, aplicavel quer as participacdes em erggladsidentes quer as participagdes em
entidades nao residentes, ou seja, o denominadmeaede participation exemption.
Saliente-se, porém, que nao se tratou da impleg@ntdaquele regime em Espanha, na
medida em que o mesmo j4 se encontrava reguladoo sepenas de aplicacdo as

participacdes detidas em entidades nédo residePoes (2015

Este novo mecanismo de isencéo estabelecido gelaneefiscal traduzir-se-ia, de acordo
com 0 governo espanhol, num mecanismo assaz imperfzara o favorecimento da
competitividade e internacionalizagdo das emprespanholas, para além de que permitiria

ter em linha de conta o parecer emitido pela CEqA2016).
Passemos, de seguida, a analise daguele regime moigcerne ao tratamento dado as mais-
valias obtidas mediante a transmissao onerosarthes ke capital, objeto deste nosso estudo,

0 qual se apresenta, de forma sintetizada, no qsagjuinte:

Quadro 4 — O regime degarticipation exemption em Espanha

~ | Ambito de Requisitos (cumulativos)
Legislagao L ) _ _
aplicacéo mais-valias e menos-valias
% Participagéo=> 5% ou valor de aquisi¢cao > 20
Ley del o milhdes euros
Dividendos, ) .
Impuesto . _ Periodo de detenc¢ae:1 ano
mais-valias ] _ . o
sobre Nivel de tributacdo da subsidiaria10%
- e menos- - - e - - - ~ - -
Sociedades i Rendimentos subsidiaria sujeitos transparéncialfisc
valias
(LIS)®° internacional: <15%
Subsidiaria ndo residente em paraiso fiscal

60 | ej 27/2014, de 27 de novembro.
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A lei 27/2014 instituiu, num Unico artigo, o artigl, 0s requisitos necessarios para
aplicacdo do regime de isencdo que possibilitardliminacdo da dupla tributacao,

independentemente da sua origem, ainda que, deatliae mais pormenorizada daquele
articulado, se possa concluir pela existéncia de Woos de isen¢do, com mecanismos e

requisitos diferenciados (Pons, 2015).

O regime dearticipation exemptioprevé, assim, a isencao da tributacédo das maas\al
das menos-valias realizadas através da transnuossdiosa de participacdes sociais de uma
subsidiéria, residente ou ndo residente em Espatdsale que cumpridos os seguintes
requisitos:

i. Detencdo de uma participacdo, direta ou indireta,pelo menos, 5% no capital
social da sociedade participada, ou, em alternativaalor de aquisicdo dessa
participacéo ser superior a 20 milhdes de euros;

ii. A participacdo deverd ter sido detida, ininterraptate, durante o ano anterior ao
dia em que ocorre a transmissao;

iii. No caso de participacbes em entidades néo ressdenmeEspanha, a subsidiaria
devera ter estado sujeita e ndo isenta de um impleshatureza idéntica ou similar
ao Imposto sobre Sociedades espanhol, durante m&lemnos de detencéo da
participacdo, e a taxa legal aplicavel ser de, peémos, 10%. Este requisito
encontrar-se-a cumprido quando a entidade partiaipaja residente num pais com
o qual a Espanha tenha celebrado uma convencacepdaa a dupla tributacéo
econdmica;

iv. A subsidiaria ndo seja uma entidade que cumpraeqsigitos do regime de
transparéncia fiscal internacional, ou, caso segmnos de 15% dos seus rendimentos

estejam sujeitos aquele regime.
Temos, pois, que o regime plarticipation exemptioespanhol equipara o tratamento fiscal
das mais-valias obtidas pelas participacOes erdagtds residentes e ndo residentes, o que

até 2015 néo acontecia, acatando, assim, as erg&uwmnunitarias (Pons, 2015).

Detenhamo-nos, agora, sobre algumas caracteripicthsulares deste regime fiscal.
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Ainda que o cumprimento do requisito i) seja exagidier para as participacoes diretas quer
para as participacdes indiretas, quis o legisladt@belecer uma distingdo entre os casos em
que as participacfes indiretas ocorrem atravésddagnadas sociedades operativas e
agueles em que se investe através das conhdmitisg Esclareca-se que, na legislacao
espanhola, a sociedade holding é aquela em quedm&i3% dos seus rendimentos provém
de dividendos e mais-valias resultantes das paatiies sociais que detém noutras
sociedades.

Assim, nas situacdes em que exista uma participadieta através de untenlding sera
necessario, para aplicagdo da isencdo na tribu@dgdoais-valia, que o0 sujeito passivo
detenha indiretamente, sobre a entidade particjpawchea participacdo que cumpra 0S
requisitos gerais, isto €, ser de, pelo menos, 8&ida ininterruptamente por um ano. Nao
obstante, a lei 27/2014 contempla uma excecao guwergicara sempre que a mais-valia
tenha sido incluida na base tributavel da entigad@cipada e que nado tenha gozado da
aplicacao de um regime de isencéo ou de deduc&dupta tributacao.

No que respeita ao requisito iii), e apesar debetgaido como regra o seu cumprimento em
todos os exercicios de detencdo da participacdal sodegislador permitiu, ainda assim,
que a isenc¢ao se aplique de acordo com as segpietessas:

a) Nos casos em que a mais-valia obtida corresponda aumento liquido dos
lucros néo distribuidos, gerados durante o tempdetiencdo da participacéo,
considerar-se-a isenta a parte correspondenteuaoss|gerados no ou nos
exercicios em que se tenha cumprido o requis)to iii

b) Nos casos em que a mais-valia obtida ndo corregpondch aumento liquido dos
lucros nao distribuidos, gerados durante o tempdetiencdo da participacéo,
sera entendido, salvo prova em contrario, que anaési produzida linearmente
durante todo o tempo de detencéo da participagddpdeste modo considerada
isenta a parte proporcionalmente correspondent® @ms exercicios em que se

tenha cumprido o requisito iii).
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As mais-valias obtidas pela transmiss&o onerospadicipacbes sociais em entidades
patrimoniai§* ou em agrupamentos de interesse econémico, espanhguropeus, ndo sera
aplicado o regime dgarticipation exemptioma parte que nao corresponda a um aumento

liquido dos lucros néo distribuidos, gerados derartempo de detencao da participacao.

Por seu turno, nunca sera aplicado o regime quareittidade participada seja residente
num pais, territdrio ou regido sujeito a um regiimseal claramente mais favoravel, os

conhecidos paraisos fiscais. Todavia, também wastea lei estipula uma excecao, que se
verificara caso a entidade resida num estado medsbtdE e que o sujeito passivo entenda

gue a mesma realiza atividades econdmicas validas.

4.3. Regime departicipation exemption na Holanda

A Holanda constitui um dos mais dindmicos cent®gamercio e industria da toda a UE.
Atraidas pela sua localizacéo estratégica na Epyespampresas utilizam aquele pais como
um ponto central para alcancar diversos mercadogpeus, sendo apoiadas por uma
jurisdicaobusiness friendlyfocada em reduzir a carga administrativa e em pvemom
ambiente estavel e de investimento competitivoréddidade, o governo holandés desde
sempre defendeu uma politica de captacdo de nowpeegas estrangeiras que desejam
estabelecer-se no pais, bem como uma politicaae eapncentivo as que ja se encontram

a operar aff.

Desde cedo que a Holanda reconheceu os efeitdgraiapositivos para a sua economia
de uma politica de captacdo de investimento, tegpoiojsso, adaptado a sua legislacéo a
esse proposito, a qual se tem mantido de formavadsé® longo dos anos. Tal facto

possibilita-lhe granjear o reconhecimento de jug&uol estavel e competitiva, assumindo-se

5INos termos do n.° 2 do artigo 5.° da lei 27/20848de novembro, sdo consideradas entidades patais

as entidades em que mais de 50% do seu ativo &taalts por valores mobiliarios ou ndo esta afetoa
atividade econémica. Por seu turno, nos termosb cio mesmo artigo, entende-se por atividadednima

a gestédo por conta prépria de meios de producaagecdrsos humanos, ou apenas de um destes, dyetiom

de producéo ou distribuicdo de bens ou servicos.

62 A Holanda dispée de uma agénciaNatherlands Foreign Investment Agen@yFIA), integrada no
Ministério da Economia, que, com 22 escritériosafgdos por todo o mundo, presta um servico
personalizado aos investidores internacionais gugisiram estabelecer no pais.
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como um regime europeu de referéncia. O regimalfésdambém, um fator de atratividade

desta economfa

Assim, o regime de tributacdo das sociedades heégacahtém uma série de incentivos que
estimulam o empreendedorismo e o investimentorestia, de entre os quais se destaca o
regime departicipation exemptionO regime departicipation exemptiorrelativo aos
dividendos remonta a 1893, o que o torna um dosnesgmais antigos e ao qual,

consequentemente, se associam os mais variadasdmgeoisprudéncia (Legwaila, 2012).

Na verdade, aquele regime constitui um dos pildoasposto holandés sobre as sociedades,
operando como uma caracteristica marcante do dévelvestimento daquele pais, sendo,
ainda, apontado como uma das razdes pelas quaikaadd € considerada uma jurisdicao

tax-friendly(Janssen e Kies, 2015).

O regime degoarticipation exemptiomolandés encontra-se definido no artigo 13.° ddele
imposto sobre as sociedades holandés, que dagbleWet op de vennootschapsbelasting
19609.

No ano de 2016, aquele regime sofreu uma ligeiralamgca, em consequéncia da
transposicao, para a lei holandesa, das recenézacdles a Diretiva Comunitaria Maes e
Filhas. Na realidade, foi incluida uma clausulaeegfjra para evitar a dupla n&o tributa¢so
umas das preocupacdes do ja referido relaBEBS Tal alteracdo apenas se refletiu ao
nivel dos dividendds, mantendo inalterado o regime no que respeitdtacio das mais-
valias realizadas mediante a transmissdo onerogmrties de capital, o qual iremos, de

seguida, analisar.

63 Este pais possui uma forte orientagéo internacenana politica liberal no que concerne ao investito
estrangeiro, para o qual ndo existem quaisqueigiss regulamentares.

64 Tal medida teria que ser adotada por todos ospaiembros da UE, até 31 de dezembro de 2015.

% N&o sera considerada qualificada, para o regimpagiécipation exemptionuma participacdo de uma
sociedade (mée) relativamente aos dividendos ahtidomedida em que tais dividendos sejam dedupilas
sociedade participada (filha).
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Quadro 5 — O regime degarticipation exemption na Holanda

L Ambito de Requisitos

Legislacao . . i )
aplicacao mais-valias e menos-valias
% Participagdoz 5%°¢
Wetopde o A participag&o ndo constitui uma carteira
vennootschapsbelastirjg Dividendos, _ .
1969, na sua redagéa : : de investimento
tual mais-valias e ] _ B o
a ) Nivel de tributacdo da subsidiaria10%
menos-valias _ _ o _
Mais de 50% ativos n&o sao carteira de
investimento

A legislacéo fiscal holandesa prevé que as maias/alas menos-valias realizadas mediante
a alienacao de partes de capital estejam isentabual@cao nas situagdes em que tais ganhos
obtidos ou perdas sofridas cumpram os requisitosgime departicipation exemptionral
correspondera a que no apuramento do lucro tributsejam excluidas as mais-valias
obtidas e ndo deduzidas as menos-valias apuradas.
Desta forma, e para que as sociedades holandesasueursais de empresas estrangeiras
localizadas na Holanda usufruam daquela isencéo,qiée ser satisfeitos os seguintes
requisitos:

i.  Ownership TestDetencdo de uma participacao de, pelo menos,beamital social

da sociedade participada, a subsidiaria;
ii.  Purpose TesbuMotive TestA participacdo ndo pode ser mantida com o proposi

de ser uma carteira de investimentos

N&o obstante, mesmo que nao seja cumpridotive Testo que equivale a que a subsidiaria
se qualifique como sendo uma carteira de investimsen legislacéo holandesa oferece duas
saidas ao sujeito passivo, que lhe permitem, asstam, beneficiar do regime de
participation exemptionbastando-lhe, para tal, que sejam cumpridos qualgrre dos
seguintes testes, a par da detencao de, pelo n&¥now capital social da subsidiaria:

a. Subject to Tax TesA subsidiaria deve estar sujeita a uma taxavefaibre o lucro,

considerada razoavel de acordo com os principiasstiema fiscal holandés;

% Este requisito, cuja denominagdo anglo-saxénicawéweship testg¢ de cumprimento obrigatdrio,
conjuntamente com um dos outros trés requisitassaptados.

79



b. Asset TestApenas menos de 50% do ativo da subsidiaria sdifiga como
investimento em carteira livremente descartavekaja, constitui investimento financeiro

passivo, 0 que na terminologia anglo-saxonica édgok defree passive investments.

Mas detenhamo-nos um pouco mais sobre cada unsdegtésitos.

No que concerne @wnership Tesk ainda que a regra seja a detencédo de uma pactcip
igual ou superior a 5%, no capital social de umasisliéaria, também uma participacéo
inferior a 5% pode qualificar para a isen¢ao. ¢dfatal pode acontecer caso uma empresa
do grupo detenha uma participacdo de pelo menassS#tesma subsidiaria. Por outro lado,
se a participacao diminuir para um valor inferid%, o regime de isencao pode continuar
a ser aplicado num periodo de trés anos, contaaakath a partir da qual aquele limite
deixou de se verificar. Neste caso, sera condigé® @ sua aplicacdo que a participacao no
capital social da subsidiaria tenha sido detidamais do que um ano, durante o qual a

empresa estaria habilitada a beneficiar da isencao.

O Motive Testem como propadsito determinar se a participacéstitai apenas uma carteira
de investimento ou, se por outro lado, existe @#s® em acrescentar valor & empresa
subsidiéria. Este constitui um critério qualitatiii® uma forma geral, podem identificar-se
dois cenarios nos quais €, tipicamente, acrescentalbr: se a empresa mae participa
ativamente na gestdo da subsidiaria ou se desempemd funcdo essencial nos negoécios
do grupo. Adicionalmente, Motive Teshao podera ser satisfeito se mais de 50% dossativo
consolidados da subsidiaria consistem em partibggmgem outras empresas em valor
inferior a 5% ou se as func¢des da subsidiaria starei predominantemente em atividades

de financiamento ou deasingas empresas do grupo.

Tal como ja referimos, na hipétese de ndo ser ddmpiMotive Testa isencasera sempre
aplicavel se a subsidiaria estiver sujeita a uma ¢dietiva sobre o lucro, a qual devera ser,
pelo menos, de 10%, e assim cumpriubject to Tax TesNa realidade, uma taxa de
imposto de pelo menos 10% permite qualificar coma taxa razoavel, caso ndo existam
desvios significativos entre o regime fiscal despd subsidiaria e o holandés. Ainda assim,

na hipétese de se verificar que a participacdoreaur capital social de uma subsidiaria
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proveniente de um pais com um sistema fiscal quesapta significativos desvios
relativamente ao sistema holandés, a empresa niegomprir oSubject to Tax Tese

demonstrague tais desvios ndo conduzem a uma tributacanante10%.

No que respeita Asset Testuma subsidiaria cumprira se apenas menos de 58%elis
ativos, valorizados ao justo valor, constituirenaestimento financeiro passivo, isto é,
investimentos que sao dispensaveis para o desémeoito da atividade da empresa e que
por isso serdo designados de “maus” ativos. Destaaf, 0s ativos sdo assim categorizados
em “bons” e “ maus”, sendo que se o total dos atesmmpreender mais de 50% de ativos

“bons”, é cumprido o requisito desset Test.

Em suma, poder-se-a dizer que, cumpridavaership tese, desde que a participacao social
se qualifique em, pelo menos um, dos outros tigsis#os (notive testsubject to tax test
ou asset test)as sociedades holandesas e as sucursais de asngsesngeiras localizadas
na Holanda, estdo isentas de imposto sobre aswval@és- e as menos-valias, obtidas
mediante a transmissdo onerosa de partes de saffialiente-se que no regime de
participation exemptionholandés ndo é requerido qualquer periodo de chteda

participacéo social.

No capitulo seguinte, e com o intuito de reterrascjpais semelhancas e diferencas entre
0s trés regimes dparticipation exemptioranalisados, far-se-a uma analise comparativa
entre Portugal, Espanha e Holanda. Interessa awglisar e avaliar, de forma critica e

normativa, a competitividade e atratividade domegportugués no espago europeu.

4.4. Analise comparativa — Portugal, Espanha e Holanda

J& aqui referimos que era objetivo do legisladatugniés a realizacdo de uma reforma
profunda e abrangente do CIRC que promovesse alifsiaqgio deste imposto, o

investimento nacional e estrangeiro, bem comoeanationalizacdo e competitividade das
empresas portuguesas. Neste sentido, foram est@laslemedidas que pretendiam
promover a retoma da competitividade e a atratdedéscal de Portugal, a captacdo de

investimento para o pais, bem como 0 seu reposigiento no contexto europeu.
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Apoés a exposicdo dos regimes plarticipation exemptiora vigorar em cada uma das

jurisdicbes que nos propusemos estudar, importaraagposicionar Portugal, e mais

concretamente, perceber se a reforma levada aerab®014 se revela competitiva, na

captacao e atratividade de investimento, quand@aada com os regimes fiscais em vigor

em Espanha e na Holanda.

O guadranfra sintetiza, esquematicamente, a analise compacadayine dgarticipation

exemptiomestas trés jurisdi¢oes.

Quadro 6 — Analise comparativa do regime dearticipation exemption em Portugal,

Espanha e Holanda

Requisitos Portugal Espanha Holanda
% Participagao 10% 5% 5%
Periodo de detencéo 1 ano 1 ano N&o aplicavel
Nivel de tributacdq Taxa> 60% Taxa
o Taxa> 10% Taxa> 10%
subsidiaria IRC
Sujeito passivo na
abrangido pelo regim Aplicavel N&o aplicavel N&o aplicavel
de transparéncia fisce
Rendimentos
subsidiaria sujeitos . o Rendimentos . o
o _ Nao aplicavel . Nao aplicavel
transparéncia  fisca abrangidos< 15%
internacional
Subsidiaria nag
residente em parais Aplicavel Aplicavel N&o aplicavel
fiscal
Intengéo d3 . . . . .
L N&o Aplicavel N&o aplicavel Aplicavel
participacao
% Ativos em portfolio] N&o Aplicavel N&o aplicavel Aplicavel
Requisitos _ ) .
) Sim Sim Nao
cumulativos
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Assim, e colocando de lado todo o contexto politcdtural e social de cada um dos paises,
verifica-se, do confronto dos regimeke participation exemptiona existéncia de
significativas semelhancas, mas de ndo menos is@hs diferencas, as quais podem

colocar em causa a competitividade do sistemal fsréugués.

Mas antes mesmo de iniciarmos um estudo mais aptaflo, ha que destacar, desde logo,
que, ainda que os regimes em vigor, tanto em Parttgmo em Espanha se tenham
inspirado no modelo holandés, sédo, porém, maisasgs do que este ultimo. Efetivamente,
basta ponderarmos sobre a obrigatoriedade, emgabeuem Espanha, do cumprimento
cumulativo dos requisitos para qualificacdo das@pacdes, exigéncia que nao se verifica
na Holanda. Saliente-se, ainda, que sdo apenasslogg|uisitos comparaveis entre os trés

paises.

Posto isto, passemos agora a uma comparacao niaisad@ dos trés regimes fiscais em
causa, revisitando cada um dos requisitos de gpalicale participation exemption,

principiando a nossa analise por aqueles que saareas trés jurisdicoes.

No que respeita ao requisito minimo de detencgumadécipacao, e ainda que a reforma de
2014 tivesse estabelecido para Portugal uma pagemtde 5% (o que colocaria Portugal
em igualdade com a Espanha e a Holanda), veri@cpss, com a alteracado introduzida pela
Lei de Orcamento de Estado para 2016, tal mininedrseagora em 10%. Ainda sem mesmo
abordar a questdo, indubitavelmente crucial, deessidade de estabilidade fi$éal

facilmente se conclui que esta contra reforma eobopurisdicdo portuguesa numa posicao

mais fragilizada em termos de competitividade.

Compreendemos ser essencial assegurar a estabitidazhrteira das participagcdes sociais,
nao permitindo que o investimento que uma societt&adeem outra ndo passe de um mero
investimento financeiro passivo, com vista a okdergpenas de dividendos e mais-valias,
sem qualquer envolvimento na vida empresarial de@dade participada. Nao seria, todavia,

de considerar outro tipo de requisitos que expnesage permitissem aferir do envolvimento

57 Recorde-se que o regime plarticipation exemptiomprovado pela reforma de IRC entrou em vigor em 1
de janeiro de 2014, tendo sido alterado em 2016.
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na atividade empresarial da participada, sem duenpdicasse este aumento de detencéo
minima? Veja-se, concretamente, o caso espanhgjuena par da percentagem de 5% é
concedida a alternativa de o valor de aquisicgoatcipacao ser superior a 20 milhdes de
euros. Efetivamente, a previsdo de um custo mimienaquisicdo como opcao aos 5% de
participacéo poderia promover um maior investimemsociedades cotadas e impulsionar,
assim, a bolsa de valores (Loureiro, 2014). Aindédmbito deste requisito, e no que se
refere a detencao da participacédo de forma indieetendemos que, e a semelhanca do que
acontece no regime holandés, se deveriam ter fpegssituacoes (e que assim se poderiam
qualificar para a isencdo) em que, ndo obstantgeit® passivo deter uma participagao
inferior ao percentual estabelecido, exista umaresapdo grupo que detenha, direta ou
indiretamente uma participacdo qualificavel. Tadlidade tornaria o requisito mais
abrangente permitindo, consequentemente, aproxmaesr o regime portugués dos regimes

claramente mais favoraveis.

Tomando em linha de conta apenas o requisito @ackd, podemos, desde ja, concluir que,
se a reforma fiscal de 2014 poderia prometer uroupgos conducente a um sistema fiscal

mais competitivo e atrativo, em que Portugal estalinhado com estes dois paises ora em
analise, a contra reforma de 2016 traduziu-se retroaesso evidente. Para Ferreira et al
(2016) a reversao do regime mirticipation exemptiotera efeitos regressivos ao nivel da

atratividade fiscal do nosso pais, quer em termesingdestimento interno, quer de

investimento externo.

Quanto ao requisito temporal, verificamos que oinmegde participation exemption
portugués se encontra alinhado com o espanhol, saeXigindo um periodo minimo de
titularidade de 12 meses, néo estando estes, ayrdalidhados com o regime holandés, o
qual ndo pressupde qualquer periodo de detencaajpalificacdo da participacdo social.
De salientar que o periodo minimo estabelecidoneéteima de 2014 foi de 24 meses.

Analisando agora o requisito exigivel quanto a@Inde tributacdo da subsidiaria, constata-
se que, quer em Espanha quer na Holanda, a enpdaitgpada devera estar sujeita, e ndo
isenta, a uma taxa de imposto sobre as sociedagqedamenos 10%. Ja no caso portugués

essa taxa néo devera ser inferior a 60% da taxanabde IRC, o0 que equivale para 0 ano
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de 2016, a um percentual de pelo menos 1% 68aramente superior ao exigido nas duas

outras jurisdi¢oes.

Do confronto entre as trés jurisdicdes resultaapoke apenas em Portugal e Espanha nao
sera aplicavel o regime garticipation exemptiomos casos em que a sociedade participada
tenha residéncia ou domicilio nos denominados gasdiscais, estando, por isso, sujeita a
regimes fiscais claramente mais favoraveis. O rediwslandés nao prevé qualquer limite
quanto a localizacdo da sociedade participadageongidamente constitui mais um ponto

favoravel na sua consideracdo como regime fisced ocmenpetitivo.

Cumpre notar, ainda, a existéncia de mais quatjoiskos que apenas tém aplicacdo na
jurisdicdo do pais que os prevé. Efetivamentens®ertugal se exige que o sujeito passivo
nao esteja sujeito ao regime da transparéncial.fiBca seu turno, apenas a legislagéo
espanhola estabelece como condi¢do para aplicacégiine que a sociedade subsidiéria
nao cumpra os requisitos do regime de transparéisca internacional, impondo, caso tal
aconteca, que menos de 15% dos seus rendimerg@esujeitos aquele regime. Por fim,
somente o regime drarticipation exemptiomolandés prevé a aplicagéo de dois requisitos
(n&o cumulativos) para qualificacdo das participacébciais: onotive tesbu oasset test
Relembremos que basta a detengéo de uma particiga¢®6 e o cumprimento de qualquer
um dos trés testes que descrevemos no ponto antesidject to tax tesmotive tesou
asset test para que a participacdo se qualifique, o que naanopinido, marca toda a

diferenca na consideragéo do regime holandés camaifavoravel.

Nestes termos, tendo sido a criacdo de um novanesgie participation exemptiora
principal bandeira da reforma de IRC de 2014, poergender que o regime portugués de
tributacdo do rendimento das empresas era pouc@etiivo em relagcdo aos regimes
europeus de referéncia, parece emergir que, ndanddsa reforma, a competitividade
portuguesa continua aquém da holandesa e até nusspgpanhola. Acresce a isto o facto
de que o investidor internacional quando decidestivpondera o mercado europeu como
um todo e muitas vezes observa, ndo o mercadogoé@diem especial, mas o ibérico ou o
europeu no seu conjunto. E, pois, facilmente pireleque se o sistema fiscal portugués néo

%8 60% * 21% (Taxa de IRC aplicavel em 2016).
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se revelar como propicio a criagdo de um ambieats favoravel ao negdcio das empresas,

ndo atraira a confianga dos investidores.

Temos consciéncia, todavia, que, e tal como ré&fasto (2004), o sistema fiscal portugués
visa, entre outros objetivos, a suficiéncia de itasepara satisfacdo das necessidades
financeiras do Estado, o que se afigura uma misad@vez mais dificil, pelo que ndo pode,
por isso, ser descurada a receita fiscal quandaceanado um novo regime de tributacao.
Em boa verdade, existe unade-offentre a receita e a despesa fiscal que, pelardangu
economica e financeira desfavoravel que Portuga, yoende indubitavelmente para a
obtencéo de receita fiscal. Com efeito, a atugjurdara interfere na capacidade do Estado
de recorrer, de forma livre e descomprometida, speka fiscal como forma de alcancar

maior atracdo de investimento.

Acresce que torna-se dificil a Portugal competimgoaises cuja agressividade fiscal é
historica, com paises que desde muito cedo optpmnuma estratégia de concorréncia
fiscal ativa, como é o caso da Holatfd&Na verdade, até aos dias de hoje, a posi¢édo de
Portugal relativamente a concorréncia fiscal tedo $iastante moderada, favorecendo a
concorréncia fiscal defensiva e a concorrénciaafipor imitacdo, sendo muito raras as
situagOes de concorréncia agressiva (Santos, 28&4djes termos, e ainda que a reforma do
IRC opte por uma estratégia de concorréncia fatteh, todo o contexto histérico do pais

nao facilita a tarefa de tornar o regime fiscakpgués num regime mais competitivo.

Num pais como Portugal, com uma pequena econorifarma que tem apresentado um
crescimento econémico anémico ao longo dos ultirwgpos, talvez a aposta devesse ter
sido em investimento produtivo, em detrimento degiimento financeiro, que se pretendia
impulsionar pelo regime dearticipation exemptiore que podera ndo arrastar a captacao de
postos de trabalho efetivBomo j& referimos, para Santos (2014), o regin@adcipation
exemptiondeve ser visto a luz das recentes discussdesapieem na Holanda sobre as
denominadasetter box companiegmpresas que se fixam num determinado pais somente
por razdes fiscais e com apenas uma morada pbistalerdade, corre-se o risco de que
Portugal se torne numa plataforma de triangulaghceddimentos, abrigando sociedades

8 Saliente-se que a Holanda é um dos maiores resaterIDE na Europa.
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interpostas que nao contribuem efetivamente pacamomia real, para o crescimento e para
0 emprego. Acresce que O regime pkaticipation exemptionsera, porventura, mais
vocacionado para as grandes empresas que, em &pdsgumem cerca de 1% do tecido
empresarial, contra os mais de 90% ocupados pelaseRas e Médias Empresas (PME).
N&o queremos com isto afirmar que Portugal ndo desanvolver medidas com o intuito
de tornar o sistema fiscal portugués mais competitdlesignadamente tentando atrair
investimento estrangeiro. Efetivamente, num contdgtelevada concorréncia fiscal que se
vive entre os Estados, seria impossivel ao paisc@mpanhar as tendéncias. No entanto, e
considerando, ainda assim, que tais medidas possaater um impacto positivo na

economia nacional, tal somente ocorrera a mediogol prazos.

Nesta medida, € nossa convic¢cdo que 0 que a ecarporiuguesa provavelmente mais
necessitara, neste momento, sera a aposta eminmsetst produtivo que desenvolva o
mercado interno, nomeadamente atraves de bendfagas ao investimento que permitam
o refor¢o da capitalizacdo das empresas, funcianaacho um estimulo a produtividade e

competitividade do pais como um todo.

Em todo o caso, independentemente das diversagdefl que possam suceder em torno da
tematica da competitividade do sistema fiscal guds, quer relativamente ao regime de
participation exemptioninstituido pela reforma de 2014, quer no que rés@econcessao

de beneficios fiscais ao investimento, sera imperue se atinja um grau de estabilidade

fiscal no sentido de transmitir confianga aos itideses, quer nacionais quer internacionais.

Na verdade, tanto o sucesso da reforma de 2014is,aoncretamente, da introducao, na
esfera da tributacdo das mais-valias de parteaispdb regime dparticipation exemption,
bem como o de qualquer outra reforma fisestlard intrinsecamente relacionado com a
promocdo de uma coeréncia fiscal que ndo se coadoma sucessivas alteracdes a
tributacdo, conforme tivemos oportunidade de exmpsegundo capitulo deste trabalho.
Pelo que, indubitavelmente, também néo se coachmaaacontra reforma que ocorre logo
em 2016, volvidos que estavam apenas dois anagrdaducao de um novo regime e que

marca, claramente, um retrocesso face a reformoa fie 2014.
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Importa asseverar que as principais linhas de wa regime se mantenham inalteradas por
um periodo alargado de tempo, na medida em gueagds fiscais constantes sado sinGnimo
de falta de estabilidade fiscal, que tem como netar afastamento do investimento, pela
falta de confianca que provoca nos investidoregeldue o legislador portugués imprima
seguranca e certeza juridicas ao sistema fiscdhltA de estabilidade fiscal cria maior

complexidade fiscal induzindo, por sua vez, maicreos de contexto aos contribuintes e
ao Estado (Lopes, 2008). Para Ferreira (2011) tabitislade fiscal constitui um dos

principais custos de contexto, porventura o majole € suportado por todos quantos

investem em Portugal.

Ainda muito recentemente, aquando da divulgacale, Penselho de Financas Publicas
(CFP), do relatorio ” Finangcas Publicas: SituacdoCendicionantes 2016-2020 —
Atualizac&o, Teodora Cardog8lancou um apelo a estabilidade fiscal, defendengoas
sucessivas mudancas de impostos em curtos pededempo, ndo garantem confianca aos

consumidores nem aos investidores.

Da analise aos resultados do inquérito realizado anthito do Observatério da
Competitividade Fiscal da Deloitte para 2015, ¢aipididade fiscal € indicada como um dos
maiores obstaculos ao investimento em Portugaticsgne 71% das empresas inquiridas
consideram gue se deveria promover uma maior édtade da lei fiscal, por forma a tornar

o sistema fiscal portugués mais competitivo.

O Relatério da Competitividade Global 2016-2G1(The Global Competitiveness Report
2016-2017, publicado em setembro de 2016, revela que Partegta a perder

competitividade a nivel mundial, tendo descido bitgares relativamente a 2015 — de 38.°
para 46.°, de entre 138 paises. Nas conclusdesdoianado relatério é apontada, como
um dos mais problematicos fatores, a falta de aogé no sistema tributério portugués,

motivada, essencialmente, pela forte instabilidageslativa do pais.

70 pPresidente do Conselho Superior do Conselho das&as Plblicas.

L O Relatério de Competitividade Global 2016-201dpéesentado peld/orld Economic ForunfWEF) e
avalia o cenario de competitividade de 138 econgnfrnecendo informagbes sobre drévers da sua
produtividade e prosperidade.
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Assim sendo, o legislador portugués devera pondemno medida deax policy, a
introducdo, por exemplo, de uma clausula de eglad# fiscal, & semelhanca do que ja
sucede em outros sistemas fiscais. Este mecanigderig@ proporcionar uma maior
seguranca e garantia a todos 0os operadores eca@s)macionais ou internacionais, na
conducédo dos seus negocios e investimentos.
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Capitulo V - Conclus®es finais e perspetivas para futuras invéaghcoes

Apos a analise do regime de tributacdo das maiasvaldas menos-valias das empresas, em
Portugal, bem como do estudo comparativo que efeis@&om a Espanha e com a Holanda,

podemos, em sintese, sublinhar algumas conclus@egpjesentamos de seguida.

1. No conceito de mais-valia esta implicita a exisgde um ganho que nao constitui o
produto de uma atividade economica, mas que aetetege a factos fortuitos ou
inesperados. Com a adogao, pelos sistemas fisodisrnos, do conceito de rendimento
acréscimo sdo trazidos para o campo de incidérwian@osto de rendimento tais
ganhos, passando, assim, as mais-valias a integesadimento tributavel dos sujeitos
passivos de imposto.

2. A tributacdo das mais-valias reveste-se de alguwnglexidade e assume contornos
muito peculiares, pelo que esteve desde sempreiadaa tratamentos preferenciais.
Existem trés fatores que justificam o tratamentpeesl desta tributacdo: o
desfasamento temporal, o efeitock-in e o investimento. No que respeita ao
desfasamento temporal a ideia sera a de impediadubutacdo seja efetuada a uma
taxa marginal superior, na medida em que o impesigido, aquando da alienagéo,
incide sobre um rendimento que foi gerado ao lahgearios anos. Quanto ao efeito
lock-in, que consiste na imobilizacdo dos bens para, tasta, evitar o pagamento do
imposto, pretende-se que um regime especial detagho permita minora-lo. Um
regime especial de tributagdo das mais-valias eérsgoainda, o seu fundamento no
incentivo fiscal ao investimento, através do geataenstitui como uma ferramenta de
planeamento da economia. Na verdade, uma menantac#o das mais-valias,
sobretudo quando condicionada ao reinvestimentwatior realizado, promovera a
poupanca, que por seu turno incentivara o investimele médio e longo prazo,
impulsionando, assim, a economia.

3. Em Portugal, o regime de tributacdo das maiswdid sucessivamente alterado.
Tomando por consideracao o periodo compreendide argntrada em vigor do CIRC
(1989) e o ano de 2016, aquele regime passou fdiica® de exclusao total de
tributacdo, de diferimento da tributacdo e de es@du parcial da tributacao,
condicionados ao reinvestimento, e ainda por ummeegbem mais aguerrido,

introduzido com a reforma de IRC de 2014, que e#tab a isencdo da tributacao

90



quanto a participac6es sociais qualificadas. Atéremde 2014 constata-se a existéncia
de um regime regra, e dentro deste um regime edgiecieinvestimento, e ainda de um
regime especifico aplicavel as SGPS. Na realidadegjue respeita a tributacdo das
mais-valias e das menos-valias realizadas pelaagi@® de participacdes sociais, as
SGPS gozaram desde sempre de um regime preferenctalado, alias, pelo propdsito
que esteve na base da sua criacdo que foi, exagnoede se afirmarem como um
motor de investimento fiscalmente competitivo ahinternacional. A reforma do IRC
de 2014, ao introduzir um regime g@articipation exemptionaplicavel a todas as
participagcbes sociais qualificadas nos termos gadma redundante aquele regime
fiscal especial das SGPS, o qual é revogado.

. O regime dearticipation exemptiog introduzido, em Portugal, na tributacédo das-mais
valias e das menos-valias das participacfes sperasianto mecanismo de eliminacéo
da dupla tributacdo econémica, por se entendesgua um instrumento importante
para o relancamento da economia e para o reforcocatapetitividade e
internacionalizacdo das empresas portuguesas.régit@e tem um caracter geral,
porquanto a isencdo que contempla é aplicavehasiimento independentemente do
pais ou regido em que 0 mesmo se materialize, & cégita ao investimento
regulamentado pelas normas anti abuso. Apreserda am cariz horizontal, uma vez
que se aplica quer a distribuicdo de lucros e dervas, quer as mais-valias, 0 que
permitiu eliminar uma das principais descontinuetadlo sistema portugués de
tributacdo das sociedades. O regimepdgicipation exemptiorencontra a sueatio
legis na necessidade de aprofundamento da tributacéeddsnentos de acordo com
o principio da territorialidade. Revela-se um regimais equitativo na medida em que
€ extensivel a quase totalidade do universo déasijeassivos de IRC em Portugal,
tornando-se igualmente mais simples pois eximestiturio do reinvestimento.

. Em Espanha, o regime gdarticipation exemptiofoi introduzido no ano de 2000, muito
embora apenas aplicado as participagfes sociast@ades ndo residentes ja que, no
que respeita as participacdes sociais em entidadetentes, o método utilizado para
eliminacao da dupla tributacéo era o de créditmfiEm 2015, com a entrada em vigor
da reforma do imposto das sociedades, é estabel@cidegime comum de isencédo de
tributacdo geral dos dividendos e das mais-vabéigdas, aplicavel quer as participacdes
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em entidades residentes quer as participacfes tdades ndo residentes, ou seja, é
alargado o ambito de aplicagcéo do regimealicipation exemption.

. Na Holanda, o regime dearticipation exemptioronstitui um dos pilares do imposto
holandés sobre as sociedades, operando como uatdecestica marcante do nivel de
investimento daquele pais, sendo, ainda, apon@uo cma das razdes pelas quais a
Holanda é considerada uma jurisdi¢ae-friendly Encontra-se definido no artigo 13.°
da lei de imposto sobre as sociedades holandéslagaele 1969, e € aplicavel quer as
sociedades holandesas quer as sucursais de empsdsasgeiras localizadas na
Holanda.

. No que respeita a andlise comparativa do regimeatcipation exemptiorem
Portugal, Espanha e Holanda, observaram-se algsenaslhancas mas, também, nao
menos significativas diferencas. No que se refeseielhancas, estas apenas ocorrem
entre Portugal e Espanha e no que respeita aositegudo periodo de detencdo da
participacdo e da exigéncia da subsidiaria seresidente em paraiso fiscal. Por sua
vez, nas diferencas, é de salientar, desde logg,ajjuda que tanto o regime portugués
como o espanhol se tenham inspirado no modelo tééarsdo, porém, mais rigorosos
do que este ultimo. Efetivamente, basta ponderarsobse a obrigatoriedade, em
Portugal e em Espanha, do cumprimento cumulatigrequisitos para qualificacédo
das participagOes, exigéncia que nédo se verificddolanda. Destaca-se, ainda, o
requisito da percentagem de participacao e o divélibutacdo a que deve ser sujeita a
subsidiaria, ambos superiores em Portugal, o gleea@ jurisdicdo portuguesa numa
posicdo mais fragilizada em termos de competitdédando lhe permitindo, pois,
alinhar com aqueles dois paises. Assim, ainda quéas designios da reforma de IRC
tenha sido o aumento da atratividade do sisteroal fijrtugués, € nossa convicgao que
0 regime dearticipation exemptiorficou aquém do regime holandés e até mesmo do
espanhol, o que enviesa o propdsito de tornatensisfiscal mais competitivo.

. Numa pequena economia periférica como a portugaegacrescimento econémico se
tem mostrado anémico ao longo dos ultimos tempossteatégia fiscal deveria,
porventura, passar pela aposta em investimentoufvod em detrimento do
investimento financeiro que se pretendia impulsiat@vés do regime gerticipation
exemptionCom efeito, ainda que este regime possa vir artermpacto positivo na

economia nacional, tal somente ocorrera a médmngol prazos, pelo que se torna
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imperioso o desenvolvimento de um conjunto de heiosffiscais propicios a criar um
ambiente de incentivo ao investimento produtive permitam um salto qualitativo em
termos de produtividade e competitividade das esagreortuguesas. Nao obstante,
importa sublinhar que, em Portugal, a estabilidebal é determinante para conferir
seguranca, confianca e certeza juridicas ao sistiéoodario, caracteristicas basilares
para a atracdo de mais investimento. S&o varioglagrios, quer nacionais quer
internacionais, que apontam a instabilidade fipoatuguesa como um dos maiores
obstaculos ao investimento no pais. Neste sentdegislador portugués devera,
porventura, equacionar, como medidatabe policy a introducdo de uma clausula de
estabilidade no sistema fiscal.

Quanto as limitacbes do presente estudo, destacasobretudo, a alteracdo aos
requisitos de aplicacdo do regimepdeticipation exemptionque ocorreu ja durante o
ano de 2016, volvidos que estavam apenas doisdanestrada em vigor daquele novo
regime. Tal facto obstou a que pudéssemos commepeesente dissertagdo com a
percecdo do gestor portugués as alteracdes idsstad regime de tributacdo das mais-
valias, o que entendiamos ser relevante, na medidgue se procuraria averiguar se
tais alteracbes se concretizaram, verdadeiramexigo politicas favoraveis ao
crescimento econdmico. Como perspetiva de invesigdutura, consideramos ser
pertinente uma analise de dados reais para osdpsrfpé e pés reforma por forma a
aferir se efetivamente se verificou a tdo desegidgdo de investimento. Entendemos,
porém, que, para o sucesso desse estudo, serénem@hque o sistema se mantenha
estavel por um periodo razoavel, condisiie qua norpara a obtencéo de resultados

crediveis.
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