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1. NOTA INTRODUTORIA

Desde o inicio do desenvolvimento empresarial, que é notéria a necessidade de
capitaliza¢do das empresas ao longo do seu ciclo operacional.

As empresas tém centrado o suprimento destas necessidades através de duas formas
preferenciais. Com efeito, os responsaveis pela gestdo financeira das empresas podem optar
pelo aumento do capital proprio da empresa através das entradas em dinheiro pelos seus sdcios,
ou pelo financiamento externo, i.e., pela busca de capital alheio para colmatar as faltas de
capital da empresa.

E notério no tecido empresarial que, até aos anos 90, a escolha primordial era a
capitalizacdo através do capital alheio, justificada pelo inferior custo da divida em relacao ao
custo do capital préprio, explorando desta forma as fraquezas dos sistemas legislativos'.

Na verdade, no que concerne a estas formas de financiamento, o seu tratamento fiscal tem
presente uma nao neutralidade na maioria dos sistemas legislativos. Com efeito, por regra, os
rendimentos do capital alheio sdo dedutiveis, enquanto os rendimentos do capital proprio ndo o
sdo.

Assim, em cada pais e de acordo com o disposto nas normas vigentes, 0s responsaveis
orientam as suas decisdes de financiamento, no que concerne ao “quando” e “como”, tendo em
consideracdo os diversos tratamentos legislativos atribuidos aos rendimentos do capital proprio
e aos rendimento da divida.

Como se compreende, a escolha entre o tipo de financiamento foi tendencialmente tomada
tendo em consideracdo os beneficios fiscais subjacentes, o que, como consequéncia, pendia
para uma maior escolha pelo financiamento externo em detrimento do financiamento com
recurso a capital proprio.

Porém, avaliando as consequéncias desta pratica, rapidamente se percebeu que a as
empresas se encontravam significativamente alavancadas.

Assim, vérias foram as férmulas encontradas pelos governos estaduais para contradizer
este desfecho e, entre as mais relevantes, destaca-se a introdug¢do nos sistemas legislativos de

normas especificas anti-abuso.

! De acordo com o Modelo de Modigliani & Miller, a escolha pelo financiamento através de capitais alheios tem
associado um beneficio fiscal derivado da dedu¢@o dos encargos financeiros suportados pela empresa. Em
resultado, o custo da divida é menor, sendo que o beneficio aumenta a medida que aumenta o nivel de divida até
que seja alcangado o nivel de endividamento 6ptimo.



O sistema legislativo portugués previa uma norma, cujo objectivo era o combate a
comportamentos abusivos através da limitacdo da dedutibilidade dos encargos financeiros
derivados de financiamentos entre entidades relacionadas. Esta norma, cuja epigrafe era
“subcapitalizacdo”, vigorou até ao ano de 2013.

Com efeito, com o desenvolvimento do sistema econdmico e financeiro e ja numa fase de
reduzida aplicabilidade, a norma da subcapitalizacdo foi revogada e, em consonancia com a
orientagdo preconizada por varios EM ’s da Unido Europeia (“EU”), foi substituida por
Earnings Stripping Rules.

As Earnings Stripping Rules limitam a dedutibilidade dos encargos financeiros de uma
forma mais ampla, quando comparadas com o regime anterior.

De igual forma, os objectivos de ambas as normas sdo distintos. Com efeito, o objectivo
prosseguido pelo legislador portugués, aquando da introdu¢@o das Earnings Stripping Rules,
passou a ser a diminui¢do da alavancagem das empresas e o aumento das receitas estatais,
deixando para trds o combate a comportamentos artificiais.

Importa referir que estas regras sdo bastante recentes no sistema legislativo portugués, pelo
que, com certeza, o tempo vai trazer diversos problemas no ambito de aplicacdo desta norma
que ndo se esgotam nos tratados nesta tese.

Por outro lado, sendo esta uma 4rea em desenvolvimento e bastante importante para a
definicdo da estratégia de uma empresa, este € um work in progress. Com efeito, todos os dias
as empresas procuram ideias para conseguir “contornar” a lei e aproveitar as suas lacunas, sendo
o papel do legislador e da Autoridade Tributéria, tentar prevenir e evitar os comportamentos

que sejam abusivos.

O propdsito principal desta dissertacdo € o de analisar a evolucdo das Earnings Stripping
Rules no sistema portugués, comparando o regime previsto com os sistemas legislativos
Alemao, Espanhol, Francés e Italiano, na busca do que esteve na base das solucdes consagradas

no regime portugués e com vista a antecipar o futuro do mesmo.



2. EARNINGS STRIPPING RULES
2.1. SISTEMA LEGISLATIVO PORTUGUES

As empresas sdo centros econdmicos que visam a produgdo de bens e/ou a prestacdo de
servigos. Para atingir este objectivo, cada empresa estabelece relagdes econdmicas com
terceiros de onde surgem direitos e obrigacdes, necessitando estas de recursos financeiros
disponiveis para o efeito. Estes recursos provém do financiamento da sociedade.

Como foi ja referido, este financiamento pode ser feito mediante o recurso a capitais
proprios, através da injecc¢do de capital pelos socios e/ou através do recurso a capitais alheios,
i.e., “poderdo os socios, por um lado, optar por aumentar a dotacdo de capitais proprios da
sociedade, procedendo a aumentos de capital, ou poderdo, por outro lado, financid-la com
recurso a capitais alheios, através da celebracdo de contratos de suprimento com os socios, ou
através da celebracdo de contratos de miituo com entidades estranhas & sociedade™. Ainda
que existam formas hibridas de financiamento, as formas atrids mencionadas sdo as mais
relevantes.

Focalizando o tema em andlise, o ponto de partida é a analise das implicacOes fiscais
associadas a estas formas de financiamento, sem prejuizo das questdes societarias conexas.

A nivel societario, quando uma empresa opta pelo financiamento com recurso a capitais
alheios, os credores sdo remunerados através do pagamento de juros em contrapartida do capital
disponibilizado. Assim, inerente a esta forma de financiamento, existe uma responsabilidade
para com terceiros que, alheios a gestdo societaria, sio remunerados independentemente dos
resultados financeiros da empresa.

Pelo contrario, no caso do financiamento através de capitais proprios, os sdcios participam
nos riscos inerentes a actividade da sociedade, sendo apenas remunerados quando os resultados
desta permitam a distribuicao de dividendos.

Numa perspectiva fiscal, a distribui¢do de dividendos ndo concorre para a formacdo do
lucro tributavel, ndo sendo dedutivel para efeitos fiscais, ndo obstante ser considerada uma
variagdo patrimonial negativa pelo Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas (“CIRC”) na esfera da sociedade que os distribui. Por outro lado, na ptica da

empresa que recebe os dividendos distribuidos, a entrada de dinheiro através da distribuicio de

3RODRIGUES, Pedro Neto, “O Regime Juridico-Fiscal da Subcapitalizagdo: no seu ambito e alcance”, Fiscalidade,
2005, n.°21, p.47.



dividendos € considerada um rendimento tributavel, concorrendo para a formagdo do lucro
tributavel nos termos do art. 20.°.

Adicionalmente, importa referir que se encontra em vigor, no sistema legislativo portugués,
uma norma de eliminacio de dupla tributagio®, de acordo com a qual, caso estejam preenchidos
0s requisitos previstos, a distribuicdo de dividendos se torna isenta.

No caso oposto, na circunstancia do financiamento se dar através do recurso a capital
alheio, na esfera da entidade credora, o rendimento financeiro obtido por contrapartida do
empréstimo concedido € considerado rendimento, concorrendo para a formagao do lucro
tributavel.

Por outro lado, no que concerne aos encargos financeiros suportados pela empresa
beneficidria, estes sdo dedutiveis aquando do apuramento do lucro tributivel por serem
considerados “gastos e perdas incorridos ou suportados pelo sujeito passivo para obter ou
garantir os rendimentos sujeitos a IRC’ »>_Nio obstante, actualmente, a dedutibilidade associada
a estes gastos ndo € total, visto que existem limitacoes.

De forma a tentar contrariar o tratamento discriminatorio entre os dois métodos de
financiamento, foram introduzidas regras nos varios sistemas legislativos, com o objectivo “de
limitar a consideracdo como custo dos juros pagos a socios como contrapartida dos créditos
por ele concedidos™.

Em Portugal, a dedutibilidade da generalidade dos gastos de uma empresa, incluindo os
encargos financeiros, encontrava-se limitada por uma regra de ambito geral prevista no Codigo
da Contribui¢do Industrial’”. Com efeito, de acordo com o disposto no artigo 26.° do referido
Cdédigo, apenas eram considerados dedutiveis os “custos ou perdas imputadas ao exercicio (...)
que, dentro de limites tidos como razodveis pela Direccdo-Geral das Contribuicdes e Impostos,
se tornou indispensdvel suportar para a realizagdo dos proveitos ou ganhos sujeitos a impostos
e para a manuten¢do da fonte produtora”. Assim, a dedutibilidade dos gastos encontrava-se

dependente de um juizo discricionario realizado por parte das autoridades fiscais. Esta norma,

*Actual art. 51.°.
3 De acordo com o disposto na al. c¢) do n. °1 do art. 23.°.

® DUARTE PINTO, Rui, “A Subcapitalizacio das Sociedades — Notas de Direito Privado e Direito Fiscal”, “Estudos
em memoria do Prof. Doutor J.L. Saldanha Sanches”, Vol. IV, Coimbra Editora, p. 1075.

7 Codigo de Contribui¢do Industrial, aprovado pelo DL n.°45 103, de 1 de Julho de 1963.
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ndo obstante ndo ser unico, tinha o objectivo de limitar a dedutibilidade dos encargos
financeiros, na medida em que os inclufa no seu Ambito de aplicacio®.

Posteriormente, ja na vigéncia do CIRC, e em linha com inimeros sistemas legislativos
vigentes na UE’, em 1996 foi introduzida no corpo legislativo portugués uma norma cujo
ambito consistia na limita¢do a dedutibilidade dos encargos financeiros. Esta norma, com a
epigrafe de “subcapitaliza¢do”, limitava a dedutibilidade dos encargos financeiros quando o
endividamento de um sujeito passivo resultante de operacdes com uma entidade relacionada
ndo residente em territorio portugués (e posteriormente apenas com as entidades ndo residentes
em EM ’s da UE) fosse considerado excessivo.

Depois de quase duas décadas de vigéncia, a norma da subcapitalizacdo foi revogada,
seguindo-se a introducdo de uma norma geral de limitacdo a dedutibilidade dos encargos
financeiros (Earnings Stripping Rules). Esta, com um ambito de aplicacdo mais vasto
comparativamente com o escopo limitado da norma de subcapitalizagdo, permanece
actualmente em vigor no sistema legislativo Portugués.

Entre o regime da subcapitalizacio e o regime das Earnings Stripping Rules, existem tantas
diferencas quantas semelhancas.

No essencial, o regime da subcapitalizacdo regulava o financiamento entre entidades
relacionadas. Diferentemente, as Earnings Stripping Rules regulam o financiamento entre
quaisquer entidades. Adicionalmente, as duas normas prosseguem objectivos distintos, na
medida em que a norma da subcapitalizacdo pretende o combate a comportamentos abusivos
e/ou artificiais entre entidades relacionadas e as Earnings Stripping Rules pretendem a
diminui¢do do nivel de divida das empresas e o aumento da receita estadual.

Por outro lado, ndo obstante as diferencgas na ratio e na aplicacdo subjectiva destas normas,

associada a ambas esta a limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros, i.e., ainda que

8 Actualmente, esta norma encontra-se prevista no art. 23.° do CIRC, que determina quais os gastos dedutiveis para
efeitos fiscais. De acordo com a al. ¢) do n.° 2, os gastos “de natureza financeira, tais como juros de capitais
alheios aplicados na exploracdo, descontos, dgios, transferéncias, diferencas de cambio, gastos com operagdes
de crédito, cobranga de dividas e emissdo de obrigagées e outros titulos, prémios de reembolso e os resultantes
da aplicagdo do método do juro efectivo aos instrumentos financeiros valorizados pelo custo amortizado”, quando
“incorridos ou suportados pelo sujeito passivo para obter ou garantir os rendimentos sujeitos a IRC”, sao
dedutiveis para efeitos fiscais.

® Em 1996, ja indmeros paises haviam introduzido normas de subcapitalizagio no seu sistema legislativo,
nomeadamente Suica (em 1992), Franca (em 1979), Bélgica (em 1992), Espanha (em 1992), Reptiblica Checa (em
1993), Hungria (em 1993) e Alemanha (em 1994), de acordo com BLOUIN, Jennifer, HARRY Huizinga, LUC
Laeven, e GAETAN Nicodémem, "Thin Capitalization Rules and Multinational Firm Capital Structure",
Internacional Monetary Fund Working Paper, 2014, p. 23 e 24.



através de mecanismos distintos, as duas normas t€ém o mesmo objecto associado, ou seja, a
limitag¢do da dedutibilidade dos encargos derivados de financiamentos.

Adicionalmente, importa notar que as Earnings Stripping Rules vieram substituir o regime
da subcapitalizacao, inicialmente previsto no art.57.°-C e posteriormente no art.67.°. Assim,
ainda que as duas normas pudessem coexistir'’, o legislador portugués optou por substituir um
regime pelo outro, encontrando-se actualmente as Earnings Stripping Rules previstas no art.
67.°. B, assim, encontrada a relacdo entre os dois regimes.

Para uma melhor compreensao das fraquezas e oportunidades associadas ao regime actual,
€ necessario comecar por analisar o regime que consagrava a primeira regra especifica de

limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros, i.e., o regime da subcapitalizacao.

2.1.1. SUBCAPITALIZACAO

A escolha entre o financiamento com recurso a capitais proprios, a capital alheio (ou a
ambos, na sua respectiva proporcao) €, em ultima instancia, decidida pelos socios da sociedade.
Esta escolha é efectuada, tendo em consideracao inumeros factores, sendo um deles o impacto
fiscal associado na esfera das entidades envolvidas na operagdo de financiamento.

Como j4 foi referido, o tratamento fiscal associado ao financiamento com recurso a capitais
proprios ou capitais alheios € dispar. Em tracos gerais, enquanto os gastos associados ao
pagamento de juros sdo dedutiveis, a distribui¢do de dividendos nio € considerado um gasto
dedutivel para a empresa que os distribui.

Por outro lado, do lado do respectivo credor, este efeito ndo € neutralizado se os juros e 0s
dividendos tiverem tratamentos fiscais equivalentes ou se a eventual diferenca (motivada pela
nao tributacdo dos dividendos) ndo superar o ganho gerado na esfera da sociedade devedora.

Ora, a ndo neutralidade no tratamento fiscal tem como consequéncia a alavancagem das
empresas, as quais privilegiam o recurso a capitais alheios em detrimento do financiamento
com recurso a capitais proprios,

A essa alavancagem, quando excessiva, chama-se “subcapitalizagao”.

Dito de outro modo, “a business is said to be thinly capitalized if it is financed with a high

proportion of debt relative to equity”'!, i.e., a subcapitalizacio existe quando a

1%Como acontece actualmente em alguns sistemas legislativos, nomeadamente o sistema legislativo francés € o
espanhol.

YMFARRAR, J., /A. MAWANI, “Debt-Equity limitation in Thin Capitalization Rules: Canadian Evidence”, CAAA
2008 Annual Conference Paper, 2008.



proporcionalidade entre o capital proprio e os capitais alheios da sociedade ndo € alcangada,
existindo um montante de divida substancialmente superior ao montante de capital proprio.
Num cenério ideal, a empresa deve encontrar-se numa situagao de “capitalizacao Optima”,
sendo o seu capital préprio o adequado face & prossecucdo do seu objecto social'?.

Ora, o combate a subcapitalizacio pode ser feito através de normas objectivas ou
subjectivas.

Ambas com natureza preventiva, estas normas tém o objectivo de evitar a evasdo fiscal e
praticas abusivas aquando da escolha do tipo de financiamento pela sociedade detentora das
participacdes sociais.

Por um lado, as normas subjectivas analisam a subcapitalizacdo através de uma andlise
comparativa, verificando se “o montante e as condicoes do endividamento de uma sociedade
para com os socios ndo diferem substancialmente do que seria normal se a sociedade e os
sécios fossem sociedades independentes™, tendo em conta as particularidades de cada
endividamento.

Relativamente as normas objectivas, estas determinam um ratio minimo, calculado entre o
valor da divida associado a uma entidade credora e a correspondente participacdo desta no
capital proprio da entidade beneficiadora, a partir do qual a empresa se encontra
subcapitalizada'®.

No sistema legislativo portugués, na tentativa de combater comportamentos abusivos, foi
introduzida uma norma objectiva anti-abuso através do DL n.° 5/96 de 29 de Janeiro, a qual
veio limitar a dedutibilidade dos gastos de financiamento derivados de operacdes de
financiamento entre entidades relacionadas, no caso de a entidade credora nfo ser residente em

territério portugués ou em outro EM da UE! para efeitos fiscais. Ao contrario de alguns

1250bre a questdo, RODRIGUES, Pedro Neto, “O Regime Juridico-Fiscal da Subcapitalizacio: no seu Ambito e
alcance”, Fiscalidade, 2005, n.°21, p. 45.

BLousA, Maria dos Prazeres, “As Regras sobre a Subcapitalizagio”, Ciéncia e Técnica Fiscal n.° 383, Julho-
Setembro de 1996, p. 15.

14 Sobre normas objectivas e subjectivas, RODRIGUES, Pedro Neto, “O Regime Juridico-Fiscal da Subcapitalizagio:
no seu ambito e alcance”, Fiscalidade, 2005, n.°21, p. 51.

15 Na sua versdo inicial, a limitacdo prevista encontrava-se circunscrita a entidades credoras niio residentes em
territdrio portugués. A referéncia a sociedades com domicilio fiscal em outro EM da UE apenas foi introduzida na
versdo final do artigo da subcapitalizacdo, fruto de uma decisdo do Tribunal de Justica Europeu, como serd possivel
analisar. O regime foi alvo de vérias alteracdes ao longo da sua vigéncia.
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ordenamentos europeus'S, esta norma ndo previa requalificacdo dos juros derivados do

endividamento considerado excessivo como distribuicdo de dividendos.

2.1.1.1. REGIME

De acordo com o disposto na norma da subcapitalizacdo (cfr. Anexo I) “quando o
endividamento de um sujeito passivo para com entidade que ndo seja residente em territorio
portugués ou em outro Estado-membro da Unido Europeia com a qual existam relagcoes
especiais, nos termos definidos no n.” 4 do artigo 63.°, com as devidas adaptagoes, for
excessivo, os juros suportados relativamente a parte considerada em excesso ndo sdo

7, considerando-se o

dedutiveis para efeitos de determinacdo do lucro tributdve
endividamento excessivo “quando o valor das dividas em relagdo a cada uma das entidades
referidas nos nimeros anteriores, com referéncia a qualquer data do periodo de tributagdo,
seja superior ao dobro do valor da correspondente participacdo no capital préprio do sujeito
passivo’.

Para o calculo do endividamento excessivo, de acordo com o disposto na norma, eram
consideradas todas as formas de crédito, fosse em numerario ou em espécie, estando inseridas
todo o tipo de remunera¢do acordada com a entidade credora.

No entanto, no ambito da norma, apenas se encontravam incluidas operacOes entre
entidades relacionadas, i.e., entre as quais existam “relacoes especiais”, tendo este conceito
sido alvo de modificag¢des ao longo dos dltimos anos.

Inserido no art. 63.° relativo aos precos de transferéncia (cfr. Anexo II), este conceito
abrange inumeras situacdes, nomeadamente, a detencdo directa ou indirecta de determinada
percentagem de participacio social, o poder de decisdo, o poder de voto, etc.!®,

Por conseguinte, sempre que uma entidade realizasse operacdes de financiamento com

outra entidade residente ou ndo num EM da UE com as quais tivesse relacdes especiais, caso o

16Sobre a questdo, WEBBER, Stuart, “Thin Capitalization and Interest Deduction Rules: A Worldwide Survey”,
Tax Notes International, 2010, Vol. 60, N.° 9, p. 687.

17 Relembre-se que, 4 data da introdug@o da norma relativa a subcapitalizacio, ndo existia uma clausula geral anti-
abuso no sistema legislativo portugués.

BIncluida no conceito de relacdes especiais, estd igualmente a “situagio de endividamento do sujeito passivo para
com um terceiro nao residente em territdrio portugués, em que tenha havido prestacdo de aval ou garantia por parte
de uma das entidades referidas no nimero anterior”, evitando assim as situagdes de “back-to back loan”, i.e.,
quando uma sociedade do pais A concede um empréstimo a uma sucursal sediada no pais A de uma sociedade do
pais B e, simultaneamente, uma sociedade do pais B concede um empréstimo no mesmo montante a uma sucursal
sediada no pais B de uma sociedade do pais A. Em resultado, ambas as sociedades concedem empréstimos as suas
sucursais, evitando as flutuacdes cambiais.
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montante do endividamento fosse superior ao dobro da participagcdo que a sociedade detinha na
sociedade participada, o ratio limitativo encontrava-se ultrapassado e, como consequéncia, 0s
encargos financeiros relativos ao endividamento excessivo ndo poderiam ser deduzidos, tendo
a entidade que os suportava de proceder ao respectivo acréscimo no apuramento do seu lucro
tributavel.

Assim, na tentativa de acautelar os casos de endividamento excessivo ou de
desproporcionalidade que nao fossem motivados apenas por razdes de eficiéncia fiscal, o n.° 6
do art. 67.° previa uma clausula de salvaguarda.

Esta clausula permitia a dedu¢@o dos encargos financeiros na sua totalidade, no caso de o
“sujeito passivo demonstrar, tendo em conta o tipo de actividade, o sector em que se insere, a
dimensdo e outros critérios pertinentes e tomando em conta um perfil de risco da operacdo que
ndo pressuponha o envolvimento das entidades com as quais tem relagoes especiais, que podia
ter obtido o mesmo nivel de endividamento e em condicoes andlogas de uma entidade
independente”.

Esta ressalva tinha “em vista dar satisfagdo ao principio arm’s lenght, que apela para a
comparabilidade com a situagdo-tipo que se verificaria, entre empresas independentes, em
condicbes normais de mercado e em circunstdncias andlogas™'. Assim, caso a empresa ilidisse
a presunc¢do de endividamento excessivo, provando que o ratio de endividamento se mantinha
caso o credor fosse uma entidade ndo relacionada, os encargos financeiros poderiam ser
deduzidos na sua totalidade.

Para Pedro Neto Rodrigues, este tipo de cldusula de salvaguarda era o resultado de uma
confusdo conceptual entre o instituto dos “precos de transferéncia” e o instituto da
“subcapitalizacdo”. Para o autor, ainda que ambos “assumam um proposito comum de

combater comportamentos elisivos, ndo se poderdo confundir’*

, na medida em que os dois
institutos tinham objectivos distintos. Por um lado, refere o autor, o regime dos precos de
transferéncia regula os termos em que partes relacionadas contratam entre si, desconsiderando
a verificacdo da contratacdo. A ideia € a regulacdo dos termos contratuais que apenas existiam
pela verificacdo de relacOes especiais entre as sociedades. Por outro lado, o regime da

subcapitalizacdo pretendia o combate a comportamentos abusivos através da regulacdo da

contratagdo entre entidades relacionadas. Neste caso, os termos contratuais poderiam ser

¥Lousa, Maria dos Prazeres, “As Regras sobre a Subcapitalizagio”, Ciéncia e Técnica Fiscal n.° 383, 1996, p.
24,

2ORODRIGUES, Pedro Neto, “O Regime Juridico-Fiscal da Subcapitalizagio: no seu ambito e alcance”, Fiscalidade,
2005, n.°21, p. 60.



semelhantes aos termos que seriam expectiveis entre entidades ndo relacionadas, sendo o
escopo de intervencao a contratacio em si, independentemente dos termos acordados.

Ja Manuel Anselmo Torres preconiza que, ndo obstante o desafio técnico que acarretava,
“resta, porém, as administragdes tributdrias, atacar o fenomeno da subcapitalizagcdo pela
aplicacdo casuistica do principio da plena concorréncia”®'. Para este, a forma mais eficaz de
combate a comportamentos abusivos seria a aproximacdo das taxas de tributacdo
intracomunitarias. Contudo, sendo este um caminho complexo e encontrando-se as normas de
subcapitalizacdo sob o véu da inaplicabilidade, o autor conclui remetendo esta tarefa para a
aplicacdo casuistica do principio acima mencionado.

N3ao obstante o problema sucintamente analisado, o certo € que a clausula de salvaguarda
associada ao principio do arm’s lenght continha uma inversdo do 6nus da prova contra o
contribuinte, na medida em que a prova teria que ser prestada por este. Assim, salvaguardando
as situagdes “justificadas” de endividamento excessivo, a norma exigia um esfor¢o extra do
contribuinte de forma a demonstrar o preenchimento das razdes que justificavam o

endividamento (aparentemente) excessivo.

2.1.1.2. PROBLEMAS ASSOCIADOS AO REGIME DA SUBCAPITALIZACAO

Relativamente a aplicabilidade da norma, varias criticas lhe foram sendo apontadas ao

longo da respectiva vigéncia, as quais serdo abordadas em seguida.

a. RACIO DE ENDIVIDAMENTO

A norma, geral e abstracta, definia que o endividamento era considerado excessivo se
ultrapassasse o especifico ratio de 1:2.

Como € de notar, o coeficiente de endividamento acima mencionado, fixado para todas as
operacdes entre entidades relacionadas aplicava-se a todos os sectores empresariais, nao
admitindo qualquer tipo de particularizagio.

Por conseguinte, este ratio do endividamento, desenvolvido a partir da representacdo do

“valor médio nacional”** de endividamento, ainda que garantindo certeza e seguranga juridica,

21 ANSELMO TORRES, Manuel, “As normas conta a subcapitalizacdo e o caso Lankhorst”, Fiscalidade n.° 13/14,
pp. 143 e ss.

22 De acordo com LOUSA, Maria dos Prazeres, “As Regras sobre a Subcapitalizagio”, Ciéncia e Técnica Fiscal n.°
383, 1996, p. 16.
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facilmente se revelava desadequado, ndo traduzindo a realidade econdémica e financeira
subjacente as particularidades de cada tipo de empresa ou sector de actividade.

A titulo de exemplo, no que se refere as empresas cujo objecto social € o desenvolvimento
de actividades financeiras, como é o caso da actividade bancéria, ndo € expectavel que
apresentem um ratio igual ao de uma empresa que desenvolva uma actividade industrial ou
comercial.

Sem prejuizo do disposto, relembre-se que o artigo continha uma clausula de salvaguarda

para acautelar os casos face aos quais o ratio nao era adequado.

b. COMPATIBILIDADE COM O DIREITO EUROPEU

N3ao obstante as varias criticas que vinham sendo apontadas ao ratio fixado, outro foi o
motivo que veio afectar de formas mais significativa a aplicabilidade da norma.

Na realidade, o regime da subcapitalizacdo viu a sua aplicabilidade ser reduzida em
resultado da decisdo do processo C-234/00, comummente conhecido por “caso Lankhorst”.

Como referido, a versao inicial do artigo limitava o endividamento de um sujeito passivo
para com uma entidade relacionada ndo residente em territorio portugués. Em resultado, apenas
as operacdes com residentes em outro EM ou em pais terceiro se encontravam incluidas no
ambito de aplicacao da norma.

De igual forma, no seio da EU, muitos eram os sistemas legislativos que previam este tipo
de tratamento dispar em consequéncia da residéncia das entidades credoras.

O caso Lankhorst teve como ponto de partida o sistema legislativo alemao, onde se
encontrava consagrada uma norma que, com caracteristicas semelhantes a norma portuguesa,
limitava o endividamento através de um ratio superior®>.

De forma bastante sucinta, o caso opOs a sociedade Lankhorst a Finanzamt Steinfurt
(administragao fiscal alema). Neste caso, a sociedade Lankhorst defendia que o sistema fiscal

alemdo continha um entrave a liberdade de estabelecimento prevista no Tratado de

Funcionamento da Unido Europeia (“TFUE”) (¢fr. Anexo III), visto que, em resultado do facto

2No entanto, a redaccio da norma alemd era diferente. O tratamento discriminatério ndo estava directamente
conectado com a residéncia das sociedades relacionadas, mas sim com a possibilidade de obtencdo do crédito de
imposto. Com efeito, a norma previa que a sua aplicagao se restringia a sujeitos passivos ndo habilitados a obtencio
desse crédito de imposto, tendo o Tribunal de Justica identificado que nesta categoria apenas se enquadrariam os
sujeitos passivos ndo residentes. Assim, ndo obstante tal ndo decorrer directamente da lei, o Tribunal de Justica
concluiu que existia um tratamento discriminatdrio entre sociedades residentes e néo residentes.
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de a sociedade-mae estar sediada num EM que ndo a Alemanha, o tratamento fiscal associado
a filial era menos favoravel, sem justificacdo objectiva.

Em Dezembro de 2002, o Tribunal de Justica decidiu concluindo que ndo existiam causas
justificativas para o tratamento discriminatério, afirmando a necessidade de modificagdo do
normativo de forma a permitir a compatibilidade com o Direito Europeu.

Em resultado do desfecho deste caso, ndo foi apenas o legislador alemao que alterou o seu
quadro legislativo. Com efeito, varios foram os sistemas legislativos que foram modificados
em resposta a decisao do Tribunal de Justica, visto que este, “ao decidir de modo tdo
peremptorio e abrangente, ndo deixa qualquer margem para diivida sobre a incompatibilidade
com o Tratado das normas andlogas dos demais ordenamentos tributdrios”*.

Em Portugal, quando analisado o regime de subcapitaliza¢do em vigor a data da decisdo,
era certo e explicito o tratamento discriminatorio, em face da residéncia das partes relacionadas.

Assim, através da Lei n.° 60-A/2005 de 30 de Dezembro — Or¢camento de Estado para 2006,
o artigo em vigor a data foi alterado no sentido de equiparar o tratamento fiscal associado a
residentes em EM ’s da UE ao tratamento fiscal relativo a residentes em Portugal, passando o
endividamento a ser considerado excessivo apenas quando o credor fosse uma entidade ndo
residente em territério portugués ou em outro EM da UE com a qual existissem relacdes
especiais®. Importa notar que a solucdo legislativa na Alemanha foi diametralmente oposta,
tendo o legislador alemdo decidido aumentar o ambito de aplicacdo do regime a todos os
endividamentos, independentemente da residéncia do credor.

Em resultado desta alteracdo, esta norma passou a ter um leque bastante circunscrito de

situagdes as quais seria aplicavel, o que diminuiu significativamente o seu ambito de aplicacdo.

¢. GESTAO SOCIETARIA

A gestdo das empresas baseia-se nos objectivos e nas estratégias definidas pelas mesmas.
Muitas vezes a “factura fiscal” ndo estd na base da escolha entre financiamento através de
capital proprio ou capital alheio, sendo a mesma feita tendo em consideragdo o sector

empresarial no qual a empresa se insere, as vantagens e desvantagens econdmicas inerentes € a

24 ANSELMO TORRES, Manuel, “As normas conta a subcapitalizacdo e o caso Lankhorst”, in Fiscalidade n.° 13/14,
pp. 142.

% De forma a clarificar a aplicacdo da nova redaccdo da norma a processos pendentes ou ja julgados em transitado,
foi publicada uma informagdo vinculativa — Ficha doutrinaria relativa ao “Principio da ndo discriminagdo —
Subcapitalizacdo” — Processo 1195/2005. De acordo com esta, mesmo em relacdo aos factos ocorridos em
momento anterior ao acdrdao, deve prevalecer a disposi¢do que se encontra de acordo com o Direito Europeu.
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estratégia a seguir. Assim, as preocupagdes fiscais surgem apenas apds a escolha do tipo, nivel
e estratégia de capitalizacdo.

No entanto, a estratégia definida pelas empresas era muitas vezes influenciada pelas
limitacdes fiscais previstas no sistema legislativo, como era o caso desta norma que, tentando
combater préticas abusivas, generalizava os comportamentos das empresas, o que poderia
determinar a prética de estratégias economicamente menos eficientes. Assim, com o objectivo
de combater manipulagdes ou comportamentos abusivos, a norma continha uma “interferéncia

injustificada e indesejada nas decisées de gestdo financeira e estratégia das empresas™®.

d. PRINCIPIO DA PLENA CONCORRENCIA

Tendo em consideracdo que as normas relativas a subcapitalizacdo apenas se aplicavam a
entidades relacionadas, importa notar que a fiscalizacdo dos financiamentos intra-grupo era ja
limitada pelo principio da plena concorréncia.

A aplicacdo do principio da plena concorréncia na definicdo do récio de capitalizacdo de
uma empresa encontra-se enderecada, por exemplo, no Report On The Attribution Of Profits
To Permanent Establishments, publicado pela Organizacio de Cooperacio e de
Desenvolvimento Econémico (“OCDE”) em 2008. De acordo com este relatério, os resultados
a atribuir a um estabelecimento estivel deverdo ser aqueles que o estabelecimento estavel
alcancaria caso se tratasse de uma entidade juridica distinta e separada, sendo que as operacoes
efectuadas entre esta e o estabelecimento estivel devem ser aquelas que seriam
contratualizadas, caso as entidades fossem independentes de forma a respeitar o principio da
plena concorréncia.

A abordagem da OCDE nio estabelece regras sobre a legislacdo interna, limitando-se a
determinar um limite quanto ao montante de free capital, i.e., de capital que ndo conceda o
direito a dedugdo de juros inerentes. Este montante é aquele que, casuisticamente, seja
necessario para que as entidades subsididrias sejam independentes e operacionalmente
auténomas da sociedade credora, i.e., da sociedade-mae.

Em Portugal, a publicacdo do mencionado relatorio teve impacto quando a AT fiscalizou
as sucursais portuguesas de entidades de crédito de outros EM ’s da EU e imp0s correc¢des aos

respectivos lucros tributaveis.

26 Artigo do Diario Econémico de 11 de Novembro de 2005, cujo autor é a empresa KPMG.
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De acordo com a AT, deveria existir um nivel de free capital adequado, apurado através
dos métodos previstos no relatdrio da OCDE. Caso as demonstragdes financeiras da sucursal
ndo se enquadrem dentro dos limites propostos, a AT corrige o deficit de free capital (através
da alocacao de divida ao capital préprio) e, adicionalmente, acresce o montante correspondente
de encargos financeiros ndao dedutiveis (apds a correc¢do) ao lucro tributavel declarado pelo
sujeito passivo.

Actualmente, a generalidade das sucursais portuguesas de entidades de crédito de outros
EM ’s da EU cumprem os requisitos do relatério da OCDE e, em consequéncia, esta questao
deixou de ser um problema.

Como consequéncia das circunstincias analisadas, a aplicabilidade da norma da
subcapitalizacao ficou bastante reduzida.

Assim, a norma da subcapitalizacdo foi revogada pela Lei n.° 66-B/2012 de 31 de
Dezembro e, a semelhanca do que vinha sucedendo ao nivel de varios sistemas legislativos
europeus, no ano de 2013, foi substituida pelas Earnings Stripping Rules as quais foram

introduzidas no sistema legislativo portugués.

2.1.2. OUTROS PRECEITOS QUE LIMITAVAM A DEDUTIBILIDADE DOS ENCARGOS
FINANCEIROS

Até a revogacdo pela Lei n.° 83-C/2013 de 31 de Dezembro, o Estatuto dos Beneficios
fiscais (EBF”) previa uma norma especifica aplicdvel as mais e menos valias geradas pelas
SGPS, bem como para os encargos financeiros suportados por estas “com vista a refor¢ar a
actividade econémica em geral e, em particular, o tecido organizacional das empresas™'.

Assim, “as mais-valias e as menos-valias realizadas pelas SGPS de partes de capital de
que sejam titulares, desde que detidas por um periodo ndo inferior a um ano”*®, bem como 0s
“encargos financeiros suportados com a sua aquisi¢do” (cfr. Anexo IV) ndo concorriam para
a formagao do lucro tributdvel deste tipo de sociedades. Dito de outro modo, em troca de um
regime que beneficiava as SGPS, fazendo com que as mais-valias realizadas em virtude da
alienacdo de partes de capital detidas por um periodo superior a um ano ndo concorressem para

o apuramento do lucro tributdvel, o legislador limitou na totalidade a dedu¢do das menos valias

e dos encargos financeiros suportados pela empresa aquando da aquisi¢cdo dessas partes sociais.

27 Acérddo Supremo Tribunal Administrativo n.® 0314/12 de 05 de Setembro de 2012.

28 Quando as participacdes sociais eram detidas por um periodo inferior a um ano, aplicar-se-ia o regime geral do
Cédigo do IRC.
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Existiam algumas excepg¢des previstas no artigo e, no caso de ndo aplicacdo do mesmo, as
mais-valias e as menos-valias, bem como os respectivos encargos financeiros, concorriam para
a formag@o do lucro tributavel das SGPS, conforme as regras gerais do CIRC.

No entanto, cedo se percebeu a complexidade de aplicacdo do regime disposto no art. 32.°
do EBF.

Por exemplo, no que concerne ao conceito de “encargos financeiros”, 0 mesmo nao se
encontrava densificado clara e objectivamente na lei. Com efeito, conforme refere Miguel Pinto
de Melo “a Lei ndo esclarece o conceito de encargos financeiros suportados com a aquisicdo
de participacoes. Em principio, referia-se a juros suportados em empréstimos contraidos para
aquisicdo de partes de capital em que obtiveram ganhos ou perdas na alienagdo™”

Esta dificuldade poderia ser ultrapassada tendo em considera¢do a nocdo de encargos
financeiros prevista no art. 23.° do CIRC, associando o conceito de “encargos financeiros”
presente no art. 32.° do EBF a remuneracdo do capital alheio. Contudo, caso fosse esta a
orientagdo a seguir, era necessario conseguir distinguir os encargos financeiros derivados do
endividamento das SGPS obtido exclusivamente para a aquisi¢cdo das partes de capital, de
outros encargos financeiros derivados de endividamentos cujo fim fosse distinto.

De forma a clarificar o que era de “extrema dificuldade de utilizagdo” relativamente ao
“método a utilizar para efeitos de afectacdo dos encargos financeiros suportados a aquisi¢ao de
participagdes sociais™’, foi publicada a Circular 7/2004, de acordo com a qual “a imputacio
devera ser efectuada com base numa formula que atenda ao seguinte: os passivos remunerados
das SGPS e Sociedades de Capital de Risco (“SCR”) deverao ser imputados, em primeiro lugar,
aos empréstimos remunerados por estas concedidos as empresas participadas e aos outros
investimentos geradores de juros, afectando-se o remanescente aos restantes activos,
nomeadamente participagdes sociais, proporcionalmente ao respectivo custo de aquisi¢io™! .

Foi esta a forma encontrada para clarificar que cada encargo financeiro suportado pela

entidade deveria estar directamente conectado com a sua aplicacdo, tendo em consideracdo a

sua natureza. Com efeito, através desta discriminacdo pormenorizada e do “critério de

PINTO DE MELO, Miguel, “A tributagdo das mais-valias realizadas na transmissio onerosa de partes de Capital
pelas SGPS”, Almedina, 2007.

3Circular 7/2004 de 30 de Margo da DSIRC — “Regime Fiscal das Sociedades Gestoras de Participagdes sociais €
Sociedades de Capital de Risco”. Sobre a aplicabilidade da Circular: Ac. CAAD, processo n.° 24/2013-T de
4/10/2014; Ac. CAAD, processo n.° 24/2012-T de 21/12/2012; Ac. CAAD, processo n.° 24/2013 de 04/10/2013;
Ac. CAAD, processo n.° 69/2012-T, de 29/10/2012.

bidem.
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imputacdo”?, seria possivel a distincdo entre encargos financeiros suportados exclusivamente
com o proposito de aquisi¢do de partes sociais, dos encargos financeiros suportados com outros
fins, nomeadamente a exploracdo da actividade geral da empresa.

Em resultado, caso os encargos financeiros suportados para a aquisicao de partes de capital
estivessem relacionados com uma mais-valia tributada, estes seriam dedutiveis. Na situacio
oposta, quando ndo existisse essa conexdo ou os encargos financeiros estivessem associados a
uma menos-valia, a limitacdo aplicava-se e os encargos financeiros suportados ndo seriam
dedutiveis®}, devendo estes montantes ser acrescidos para efeitos do apuramento do lucro
tributavel.

De acordo com o pardgrafo n.° 6 da Circular 7/2004, os encargos financeiros sao
desconsiderados como custos no exercicio fiscal em que sdo incorridos, independentemente de
estes puderem vir a beneficiar do regime especial previsto para as mais-valias fiscais aquando
da alienagdo das participacdes sociais.

Quando questionado, o Tribunal Constitucional entendeu que a dissociacdo temporal
potencial entre a incidéncia negativa dos custos financeiros em que a SGPS incorre e o usufruto
do beneficio previsto ndo era inconstitucional, de acordo com o decidido no Aco6rddo n.°
42/2014.

O processo € analisado na sequéncia de uma decisdo arbitral que julgou improcedente o
pedido de pronuncia arbitral, o que levou a interposicio de recurso para o Tribunal
Constitucional pela recorrente.

Assim, de entre o pedido de apreciagao da inconstitucionalidade de quatro normas, no que
concerne a andlise da dissociacdo temporal, a recorrente enunciou que, de acordo com a
interpretacao da Circular 7/2004, era imposta a indedutibilidade dos encargos financeiros
suportados com a aquisi¢cdo de partes de capital a priori, independentemente da eventual
aplicacdo do beneficio fiscal associado as mais-valias geradas pela alienacdo das participacdes
sociais.

De uma forma sucinta, a recorrente sustentava que o principio da igualdade e da tributacio
do rendimento real se encontravam violados, na medida em que as SGPS, categoria onde a
recorrente se inseria, ndo poderiam deduzir os juros resultantes de prestacdes de servigos, ao

contrario das demais sociedades que o poderiam fazer. Adicionalmente, esta fazia mengao as

32 TEOTONIO DOMINGUES, Rui e CIDALIA M. MOTA LOPES, “O regime de tributagdo do rendimento das SGPS —
estudo comparativo da Unido Europeia”, Revista da Camara Oficial dos Técnicos de Contas n.° 99, 2008.

3Ibidem, para uma melhor compreensio sobre a tributagdo das mais ou menos valias de acordo com o regime
previsto no art. 32.° do EBF.

16



possiveis vicissitudes do regime legislativo portugués - que poderia levar a revogagao da norma,
caducidade do beneficio, etc. - e ao valor temporal do dinheiro.

Contudo, a opinido do Tribunal Constitucional foi discordante.

Em resposta ao pedido de apreciacdo, o Tribunal Constitucional considerou que o
legislador, ao consagrar as mais-valias realizadas isentas de tributacdo em sede de IRC e
desconsiderando os encargos financeiros que estavam na base da aquisicao de tais participacdes
sociais, contrabalancou o beneficio concedido as SGPS face aos demais sujeitos passivos de
IRC, ndo existindo aqui qualquer desigualdade.

Adicionalmente, o Tribunal interpretou o n.° 2 do artigo 104.° da Constitui¢do, no sentido
deste ndo obstar ao estabelecimento de regimes legislativos que se afastem da regra de
tributacdo pelo rendimento real. Neste sentido, o rendimento efectivamente sujeito a tributacao
¢ sempre apurado tendo em consideragdo as escolhas do legislador, que “pondera em que
medida se deve ou ndo afastar dos registos contabilisticos da realidade econémica subjacente”.

Assim, o Tribunal concluiu que “a Constituicdo ndo torna imperioso que a tributacdo do
rendimento das empresas acompanhe, sempre, no momento e de acordo com contabilizacdo
dos fluxos financeiros positivos e negativos, os ganhos, custos e perdas realizados ou
incorridos em cada periodo de tributacdo”.

Por ultimo, o Tribunal Constitucional referiu ainda a improcedéncia do fundamento da
incerteza na realizacdo da isencdo da mais-valia, na medida ndo comporta o resultado que a
recorrente lhe atribui. Com efeito, refere o Tribunal que a susceptibilidade persiste para
equilibrar os encargos financeiros em que a SGPS incorreu, cabendo a esta no ambito da sua
actividade escolher o momento indicado para a alienacdo das participacdes sociais.

Em resultado, o Tribunal, tendo em consideracio o atrds exposto, ndo julgou
inconstitucional a norma constante no n.° 2 do artigo 31.° do EBF, na parte em que impunha a
indedutibilidade fiscal dos encargos financeiros suportados com a aquisicdo de partes de capital
logo que estes fossem incorridos, independentemente da realizacdo de mais-valias isentas de

tributacdo em sede de IRC.
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2.1.2.1. AMBITO DE APLICACAO

O regime previsto no art.32.° do EBF negava a dedutibilidade dos encargos financeiros
quando estes se encontrassem associados a aquisi¢do de uma participa¢@o cuja mais-valia fiscal
se encontrasse isenta abrigo desse regime. Neste contexto, ndo se encontrava em causa o
combate a comportamentos abusivos, mas sim a limitacdo da dedutibilidade de encargos
financeiros que, sem esta referéncia, seriam gastos aceites fiscalmente. Assim, o objectivo era
evitar a dedutibilidade de encargos financeiros suportados com financiamentos obtidos para a
aquisicao de participagdes sociais cujas mais-valias se encontrassem isentas de tributacao.

Até a sua revogacgdo, a norma da subcapitalizacdo e o regime previsto no art. 32.° do EBF
encontravam-se os dois em vigor. Contudo, o regime da subcapitalizacdo era aplicavel a
financiamentos entre entidades com relacdes especiais, tendo o objectivo de combater
comportamentos abusivos aquando da escolha do tipo de financiamento, limitando a
dedutibilidade dos encargos financeiros quando um determinado ratio fosse ultrapassado.

Em suma, o ambito de aplicagdo do regime previsto no art. 32.° do EBF e do regime da
subcapitalizacao era distinto.

No entanto, aquando da revogacdo da norma da subcapitalizacdo e subsequente introducao
das Earnings Stripping Rules, estas j4 com um ambito de aplicacdo mais abrangente que inclui
operacoes entre quaisquer entidades, passou a existir um concurso real entre as duas normas,
1.e., entre as Earnings Stripping Rules e o art.32.° do EBF.

Na realidade, durante o exercicio de 2013, os dois regimes limitavam em simultaneo a
dedutibilidade dos encargos financeiros associados as SGPS.

Embora nenhuma Circular tenha sido publicada com o exclusivo propdsito de resolver esta
questao, de forma a clarificar o regime disposto no art. 67.°, foi publicada a Circular 7/2013 que
dissipou as duvidas existentes.

De acordo com esta, as Earnings Stripping Rules sdo aplicadas aos encargos financeiros
liquidos, ou seja, aos encargos financeiros que a partida sejam dedutiveis. Em resultado, nao
deveriam ser considerados neste apuramento os encargos financeiros que ndo fossem
fiscalmente dedutiveis nos termos do n.° 2 do art. 32.° do EBF. Ou seja, apenas os encargos
financeiros fossem considerados dedutiveis ao abrigo deste artigo, eram sujeitos a limitacao
prevista no art. 67.° do CIRC.

Posteriormente, o regime do art. 32.° do EBF foi revogado pelo art. 210.° da Lei n.° 83-

C/2013, de 31 de Dezembro, o que fez com que actualmente a dedutibilidade dos encargos
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financeiros suportados pelas SGPS esteja limitada apenas pelo art. 67.° do CIRC a semelhanca

do que sucede relativamente aos restantes sujeitos passivos do IRC.

2.1.3. EARNINGS STRIPPING RULES

Como ja foi acima referido, o financiamento através do recurso a capital alheio sempre foi
a privilegiado pelo sistema fiscal. Este facto, em maior ou menor grau, foi moldando as escolhas
das empresas, tendo sido um dos factores que contribuiu para um dos problemas que afecta o
tecido empresarial portugués: o excesso de endividamento. Adicionalmente, era notério que
inaplicabilidade das normas da subcapitalizacio ndo permitia que estas combatessem
eficazmente os comportamentos pro-divida.

Foi neste contexto e na esteira do que vinha sucedendo noutros EM ’s da UE onde as
Earnings Stripping Rules davam os primeiros passos, que o legislador portugués optou pela
introducdo no sistema legislativo portugués de uma norma desta natureza e amplitude.

De acordo com o Relatério do Or¢camento de Estado para 2013, as Earnings Stripping rules
foram introduzidas no sistema legislativo de forma a “promover a redugdo do endividamento
excessivo da economia e a mitigar a historica propensdo do sistema fiscal para privilegiar o
financiamento da actividade econémica através da divida”. O objectivo passava por um gradual
ajustamento que tinha como objectivo a capitalizacdo dptima, conseguido através da limitagdao
a dedutibilidade dos encargos financeiros, estruturada de forma a conseguir excluir as pequenas
e médias empresas (PME’s) do seu ambito de aplicacdo, afectando apenas as grandes empresas.

Assim, foram introduzidas limita¢des a dedutibilidade dos encargos financeiros aplicadas
a qualquer entidade independentemente do domicilio fiscal do credor e do tipo de relacdo entre
as entidades envolvidas.

Com a introdug¢ao do regime, Portugal cumpriu um dos objectivos econdmico-legislativos
associados a sua conjuntura: contemplar medidas no seu sistema legislativo que determinassem
o aumento das receitas fiscais a favor do Estado®*. Ao mesmo tempo, visto que essas receitas
provinham maioritariamente do esfor¢co acrescido das empresas com mais recursos nhao
afectando as PME’s, Portugal demonstrou a preocupacao por um crescimento eficiente.

No entanto, considerando a avalancagem em que as empresas portuguesas se encontravam

aquando da entrada em vigor da norma, o legislador portugués teve de encontrar medidas para

34 De acordo com o Relatério do Or¢amento do Estado para 2013, antevia-se para 2013 um crescimento da receita
de 3,9% face a receita de 2012.
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assegurar que este esfor¢co e adaptacdo pudesse ser gradual. Assim, no art. 192.° da Lei n.° 66-
B/2012 encontrava-se previsto um regime transitério>.

Em resultado, o legislador portugués mostrou firmeza na reducdo da alavancagem do
tecido empresarial portugués tendo, ao mesmo tempo, revelado a preocupagdo perante as
empresas portuguesas, através da consagracdo de uma adaptacdo gradual necessiaria até a
capitalizagdo optima.

Quando em comparagao, é notério que o propdsito das normas da subcapitalizacio e das
Earnings Stripping Rules ¢ distinto.

Como ji referido, as primeiras tinham como principal objectivo o combate a
comportamentos abusivos ou artificiais passiveis de existir em operagdes de financiamento
intra-grupo, enquanto as Earnings Stripping Rules tém como objectivo a diminui¢do da
alavancagem das empresas e o aumento da receita estadual. Entende-se assim que as normas
actualmente em vigor t€m o proposito de equilibrar o ratio de endividamento das empresas, de
forma a alcancar o nivel de endividamento 6ptimo.

Importa notar que algumas das criticas associadas ao regime da subcapitaliza¢cdo ja ndo se
suscitam no regime actual. Desde logo, nao tendo o regime das Earnings Stripping Rules
qualquer propdsito de combater comportamentos abusivos, ndo existe qualquer intromissao
excessiva na gestdo societiria da empresa, ainda que exista alguma influéncia na escolha do
modo de financiamento. Adicionalmente, o regime € aplicado a qualquer entidade,
independentemente da sua residéncia fiscal, ndo existindo assim qualquer tipo de discriminacao
associada. Por ultimo, a limitagdo actualmente em vigor ndo se baseia num ratio, tendo sido
dissipado o problema associado a desproporcionalidade deste.

N3ao obstante e como se terd oportunidade de analisar, alguns comentarios criticos podem

ser tecidos em sede de interpretacdo e de aplicacdo da nova redac¢do do art. 67.°.

35 O regime transitorio previsto na Lei n.° 66-B/3012 de 31 de Dezembro dispunha que, relativamente aos
periodos iniciados entre 2013 e 2017, o limite previsto na al. a) do n.° 1 do art. 67.° seria de 70% em 2013, 60%
em 2014, 50% em 2015, 60% em 2016 e, finalmente alcancando o limite previsto na norma, 30% em 2017.
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2.1.3.1. REGIME
2.1.3.1.1. REDACCAO DADA PELO DL N.° 66-B/2012 DE 31 DE DEZEMBRO

De acordo com a redac¢ao dada pelo DL n.° 66-B/2012 de 31 de Dezembro’, os encargos
financeiros liquidos concorriam para a formagao do lucro tributavel até ao maior de dois limites:
€ 3.000.000,00 ou 30% do resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento liquidos e
imposto®”.

Uma analise rapida sobre os limites previstos nesta norma permite duas conclusdes: (i) €
possivel determinar que, independentemente do tipo de empresa ou sector de actividade, os
encargos financeiros no montante de € 3.000.000,00 eram dedutiveis para efeitos fiscais, o que
excluia do ambito de aplicacdo da norma as PME’s portuguesas e (ii) ao ser imposto um limite
de 30% associado ao resultado antes de depreciacOes, gastos de financiamento liquidos e
imposto, Portugal seguiu as orientacdes gerais recorrentes no seio da UE, previstas, por
exemplo, nos sistemas legislativos alemao, espanhol e italiano.

Relativamente ao limite de 30% do EBITDA fiscal previsto, este € passivel de ser
questionado relativamente a sua percentagem.

No que concerne a percentagem, € certo que se esta for de montante inferior ao adequado,

o efeito pretendido pode ndo ser alcancado e a limitacdo dos encargos financeiros perde a sua
esséncia. De igual forma, caso o limite seja superior ao devido, podem ser criadas situagdes de
injustic¢a fiscal, na medida em que indmeras empresas dependem de capital e de financiamento
externo para subsistir, ndo sendo estes endividamentos o resultado de praticas evasivas.
No entanto, o limite estd fixado em 30% do EBITDA (como no sistema legislativo alemao, a
titulo de exemplo) e cabe agora as empresas adaptarem a sua estrutura de capital de forma a se
enquadrarem no ratio da norma através da diminui¢do do endividamento externo de forma a
conseguirem assegurar a dedutibilidade dos encargos financeiros que suportam.

A limita¢do prevista no art. 67.° é aplicada a qualquer entidade, incluindo, com as
necessarias adaptagdes, os estabelecimentos estiveis de entidades ndo residentes, ndo sendo

aplicavel as “entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal e do Instituto de Seguros

%60 DL em questio entrou em vigor no dia 1 de Janeiro de 2013, aplicando-se a periodos de tributagdo iniciados
em ou apos 1 de Janeiro de 2013.

37 De acordo com o disposto no n.° 6 do art. 67.° desta redaccio, caso o periodo de tributacdo seja inferior a um
ano, “o limite previsto na alinea a)do n.° 1 (diga-se, €3.000.000,00) é determinado proporcionalmente ao niimero
de meses desse periodo de tributagdo”.
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de Portugal nem as sucursais em Portugal de instituicoes de crédito e outras instituicoes
financeiras ou empresas de seguros com sede em outro Estado membro da Unido Europeia™®.

De forma a suavizar os limites restritos previstos no n.°1 foi igualmente prevista a hipotese
de “reporte” dos encargos financeiros ndo dedutiveis num determinado ano fiscal. Assim, de
acordo com o n.° 2 “os gastos de financiamento liquidos ndo dedutiveis nos termos do niimero
anterior podem ainda ser considerados na determinagdo do lucro tributdvel de um ou mais dos
cinco periodos de tributagdo posteriores, conjuntamente com os gastos financeiros desse
mesmo periodo, observando-se as limitacdes previstas no nimero anterior”. Com efeito, caso
o montante liquido dos encargos financeiros ultrapassasse o maior dos limites mencionados, os
encargos financeiros nao dedutiveis nesse ano fiscal poderiam ser reportados nos cinco
posteriores exercicios fiscais, sempre sob a algada dos limites previstos no n.° 1.

Outro beneficio foi a consagracio do reporte, nos cinco exercicios, posteriores da “folga”,
no caso de o montante dos encargos financeiros liquidos nao alcangar o valor dos 30% do
resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento liquidos e impostos, de acordo com o
disposto no n.° 3 do art. 67.°. Assim, foi permitida a utilizacdo desta diferenca para aumentar o
limite maximo de dedutibilidade nos cinco exercicios posteriores.

Relativamente as empresas sujeitas a aplicacdo do Regime Especial de Tributagdo dos
Grupos de Sociedades (RETGS), o art. 67.°, na sua primeira redaccdo, estabelecia que o
apuramento deveria ser feito a nivel individual, i.e., por cada entidade pertencente ao grupo.

De facto, ndo existia nenhum regime especifico para empresas sujeitas ao RETGS, o que
levou a certos desequilibrios intra-grupo. Com efeito, podia dar-se o caso de, no seio do mesmo
grupo fiscal, algumas empresas terem de acrescer na sua Declaracdo de Rendimentos individual
o montante de encargos financeiros liquidos ndo dedutivel por este exceder o maior dos limites
legais previstos no art. 67.°, enquanto outras, nas quais o limite ndo tinha sido alcancado, tinham

“folga” relativamente ao montante passivel de dedu¢@o de encargos financeiros.

2.1.3.1.1.1. ANALISE DOS CONCEITOS PREVISTOS NO REGIME

O novo regime das Earnings Stripping Rules consagra alguns conceitos que geraram alguma
discordia aquando da sua aplicacdo ou densificacdo. Neste sentido, é importante fazer uma

andlise sobre os mesmos e sobre as formas utilizadas para esclarecer as duvidas.

38 De acordo com o disposto no n.° 5 e n.° 7 do artigo 67.°.
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Do conceito de “resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento liguidos e

imposto”

Um dos conceitos base das Earnings Stripping Rules é o de “resultado antes de
depreciacoes, gastos de financiamento liquidos e imposto” presente na al. b) don.° 1.

A referéncia expressa imp0e a determinacgdo e delimitacio do referido conceito no sentido
de garantir a seguranca e estabilidade juridica. No entanto, o legislador ndo delimitou o conceito
em questdo, levantando duvidas de interpretacao e de aplicabilidade da norma.

Ora, na determinacdo do sentido das normas fiscais, sempre que estas empreguem termos
especificos de outros ramos do direito, € necessario, de acordo com o art. 11.° da LGT “devem
0s mesmos ser interpretados no mesmo sentido daquele que ai tém, salvo se outro decorrer
directamente da lei”.

Uma vez que ndo existe, no direito fiscal, uma defini¢do expressa do conceito de “resultado
antes de depreciacoes, gastos de financiamento liquidos e impostos™ e dada a similitude entre
aregra e o disposto na Portaria n.° 986/2006, de 7 de Setembro no seu anexo 2 (cfr. anexo V),
o legislador pareceu ter baseado a norma no conceito contabilistico.

Muitas foram as empresas que, em resultado da inexisténcia no Direito Fiscal de uma
definicdo do conceito, encontraram resposta as suas didvidas no quadro anexado,
desconsiderando apenas as realidades associadas aos gastos referentes a depreciacdo e
amortizacdo de elementos do activo, bem como os rendimentos respeitantes a sua reversao, aos
gastos referentes as imparidades de activos deprecidveis ou amortizaveis € 0s proveitos
correspondentes a sua reversao, aos juros e gastos similares suportados, aos juros e rendimentos
similares obtidos e ao gasto respeitante ao imposto sobre o rendimento do periodo.

’

Do conceito de “gastos de financiamento liquidos’

Outro conceito base no art. 67.° € o de “gastos de financiamento liquidos”. Nao obstante a
sua delimitacdo no n.° 8 do art. 67.°, persistiam algumas ddvidas sobre quais os gastos e os
rendimentos a integrar neste conceito.

De acordo com o anexo 2 da Portaria 986/2009, depois do resultado operacional estdo
consagradas duas rubricas denominadas por “Juros e rendimentos similares obtidos” e “Juros
e gastos similares suportados”.

Ora, ndo ¢ claro quais os rendimentos a integrar na rubrica dos “juros e rendimentos
similares obtidos” existindo, por vezes, discrepancias nos resultados das empresas. De facto,
enquanto “muitos preparadores de demonstragoes financeiras em SNC e tendo em conta o

plano de contas estabelecido, tém considerado (...) os valores escriturados nas rubricas da
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conta #79 (...) outros (...) tém vindo a considerar as quantias de rendimentos obtidos
relacionados com o financiamento da entidade, ou seja, apenas os valores escriturados na
conta #79.157%.

Na tentativa de clarificagao desta questdo, a Comissdo de Normalizagao Contabilistica
(“CNC”) na resposta a Pergunta 26 das Frequent Asked Questions (“FAQ’s””) mencionou que
relativamente aos valores a registar na rubrica relacionada com o gasto liquido de
financiamento, tinham sido tomados em considera¢ado, até a data, os gastos de financiamento,
ou seja, “o gasto respeitante ao financiamento contraido pela empresa, deduzido de eventuais
rendimentos financeiros anteriores a sua utilizacdo”, compreendendo assim os rendimentos
obtidos derivados do financiamento da entidade.

Assim, na opinido da CNC, deveriam ser inscritos os montantes relativos a rubrica #7915
— Juros, dividendos e outros rendimentos similares — Juros obtidos —, devendo igualmente ser
considerados outros rendimentos que se relacionassem ou derivassem do financiamento da
entidade.

Importa notar que o entendimento da CNC era apenas indicativo e ndo vinculativo,
continuando a existir discrepancias entre os rendimentos a considerar em cada rubrica. No
entanto, visto nao existir nenhuma outra fonte de clarificacio dos conceitos aquando da entrada
em vigor do regime em analise, esta seria a orientacdo a seguir. Assim, a luz do normativo
contabilistico, os rendimentos a ter em consideragdo seriam os derivados do financiamento da
sociedade, de acordo com a ratio do art. 67.°.

Como se pode verificar, varias foram as questdes que nasceram aquando da aplicacdo do
regime das Earnings Stripping Rules. Assim, na tentativa de clarificar e/ou dissipar as diversas

duvidas que vinham sendo suscitadas, a AT publicou a Circular 7/2013 de 19 de Agosto.

Da Circular 7/2013 de 19 de Agosto

Através da Circular 7/2013, a AT comeca por esclarecer que a restricao do art. 67.° ndo
prejudica a aplicagdo dos arts. 23.°, 23.°-A e 63.°, i.e., aquando do apuramento do montante de
encargos de financiamento liquidos dedutiveis, € necessario verificar se 0s mesmos encargos
sdo dedutiveis de acordo com o disposto nos artigos mencionados.

Seguidamente, a Circular clarifica o conceito de “gastos de financiamento liquidos” através

de uma enumeragao exemplificativa das “importdancias devidas ou associadas a remuneracdo

4R ABECA DOMINGUES, Rodrigo, “Limita¢io A Deducio Fiscal De Gastos Financeiros” in Revista da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas, N° 60, 2013.
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de capitais alheios™ e da andlise de algumas realidades passiveis de integrarem no conceito em
questdo. No entanto, apés uma andlise a enumeracao feita, € possivel concluir que existem
situacdes ndo analisadas na Circular, mas passiveis de gerar dividas aquando da aplicagdo
pratica da norma.

Assim, por exemplo, a Circular apenas menciona a inclusd@o dos juros associados a
operacdes de factoring com recurso, excluindo as operacdes de factoring' sem recurso no
apuramento dos gastos de financiamento liquidos.

No entanto, no factoring sem recurso, o registo contabilistico dos juros suportados pelo
vendedor deve ser realizado nas contas #6911 — Juros de financiamento obtidos e #6981- Outros
gastos e perdas de financiamento relativos a financiamento obtidos.

Assim, tendo por referéncia exclusivamente o tratamento contabilistico desta realidade, os
juros suportados em operagdes de factoring sem recurso deveriam integrar o cilculo dos gastos
de financiamento liquidos.

Outro exemplo de uma outra realidade ainda por clarificar diz respeito aos descontos de
pronto—pagament042.

Os gastos derivados da atribuicdo de descontos de pronto-pagamento sdo gastos que o
sujeito passivo incorre para ver um determinado pagamento ser efectuado mais cedo do que o
previsto, sendo unanime que, por regra, sdo dedutiveis de acordo com o disposto na al. ¢) do n.°
1 do art. 23.°.

No entanto, este tipo de gasto estd associado a actividade do sujeito passivo, ndo sendo
devidos em func¢do do financiamento alheio, i.e., o gasto associado a atribuicdo de um desconto
ndo é derivado de qualquer financiamento. Por outro lado, quando um sujeito passivo aceita o

desconto de pronto-pagamento e gera um rendimento, este rendimento ndo € derivado do

41O factoring é uma operagdo que consiste na cedéncia de créditos de curso prazo, normalmente através da
aquisi¢do de facturas relativas a fornecimento de bens ou prestacdes de servicos. Dito de outra forma, uma
operacao de factoring consiste na venda, pelo fornecedor, de uma factura ao Factor (institui¢@o financeira), o qual
obtém uma remuneracao percentual sobre o respectivo valor de créditos cedidos. A cedéncia dos créditos pode ser
efectuada com ou sem recurso. Quando efectuada com recurso, d4 a possibilidade ao Factor de exigir o pagamento
ao vendedor/fornecedor, caso aquele nio receba o crédito no prazo estabelecido, devolvendo assim a factura ao
seu detentor original. Caso seja contratualizada uma operac@o de factoring sem recurso, os créditos sdo cedidos
sem possibilidade de recurso, ou seja, existe a transferéncia de todos os riscos para o Factor aquando da cedéncia
dos créditos, ndo existindo a possibilidade desde de exigir a liquida¢do ao vendedor.

2 Vide: MARTINS, ANTONIO, “A limitagéo a dedutibilidade dos encargos financeiros em sede do IRC: uma
nota sobre os conceitos de gastos de financiamentos e EBITDA de grupos”, Revista de Financas Publicas e
Direito Fiscal - Ano VII - Numero 1, Almedina, 2014.
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financiamento alheio, ainda que esteja associado a utilizacdo de capital alheio*’. A ratio destas
duas operacdes € distinta, pelo que deveria prevalecer a substincia e ndo a forma.

No entanto, a linha que distingue estes dois tipos de operacdes pode ser ténue quando, a
titulo de exemplo, s6 € possivel a uma empresa aproveitar os descontos de pronto-pagamento
disponiveis pelos seus fornecedores, porque se financiou perante terceiros. Com efeito, caso a
empresa tenha suportado juros pelo endividamento e agora tenha rendimentos pelo
aproveitamento dos descontos de pronto-pagamento, a divida impde-se sobre qual o valor a
considerar para efeitos de apuramento dos gastos de financiamento liquidos.

Assim, caso se prove que os rendimentos apenas foram auferidos na sequéncia da obtengdo
de um empréstimo, podem-se gerar dividas ndo clarificadas na Circular 7/2013.

Em resultado, € possivel verificar que, ndo obstante o valioso auxilio na clarificacdo de
alguns conceitos presentes nas Earnings Stripping Rules, a Circular 7/2013 nio abrange certas
operacdes que, pela sua frequéncia, necessitam de esclarecimentos adicionais relativamente a

sua inclusdo no conceito de “gastos de financiamento liquidos™.

2.1.3.1.2. REDACCAO DADA PELA LEIN.° 2/2014 DE 16 DE JANEIRO DE 2014

O regime das Earnings Stripping Rules foi modificado com a Lei n.° 2/2014, de 16 de

Janeiro**

, na medida em que a sua primeira versdo tinha deixado por densificar alguns dos
conceitos base do regime.

Comparando as duas redacgdes, foi alterado o limite previsto na al. a) do n.° 1, passando
agora a ser €1.000.000,00 ao invés dos €3.000.000,00 previstos anteriormente. Este novo limite,
continuando a deixar de fora do ambito de aplicacio da norma as PME’s portuguesas,
aproxima-se dos limites previstos noutros EM ’s da UE, sendo mais apropriado em face do
enquadramento econdémico portugués. Com efeito, ndo pode ser esquecida a crise econdémica
com a qual as empresas portuguesas foram confortadas e da qual ainda existiam, e existem,
efeitos visiveis. Assim, ainda que exista o objectivo de diminuir os niveis de alavancagem

existente no tecido empresarial portugués, € necessario ter em consideragdo a situacdo

econOmico-financeira do mesmo.

43 Os montantes resultantes do aproveitamento de descontos de pronto-pagamento sio considerados rendimentos
de acordo com o disposto no artigo 20.°.

4 Aplicada aos periodos de tributacio que se iniciem, ou aos factos tributdrios que ocorram, em ou apds 1 de
Janeiro de 2014.
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Em segundo plano, em resultado das dividas suscitadas aquando da publicacdo do regime,
o conceito de “resultado antes de depreciacoes, amortizacoes, gastos de financiamento liquidos
e impostos” foi clarificado para efeitos de aplicacdo do regime em andlise, dissipando as
diversas ddvidas existentes.

De facto, este conceito, que outrora se densificou tendo em consideracdo conceitos
contabilisticos, é agora baseado num conceito contabilistico e sujeito a correc¢des fiscais
relativas a ganhos e perdas resultantes de alteracdes de justo valor que ndo concorram para a
determinacao do lucro tributavel, a imparidades e reversdes de investimentos nao depreciaveis
ou amortizdveis, a ganhos e perdas resultantes da aplicacio do método da equivaléncia
patrimonial ou, no caso de empreendimentos conjuntos que sejam sujeitos passivos de CIRC,
do método de consolidacdo proporcional, a rendimentos ou gastos relativos a partes de capital
as quais seja aplicavel o regime previsto nos arts. 51.° e 51.°-C, a rendimentos ou gastos
imputéveis a estabelecimento estavel situado fora do territério portugués relativamente ao qual
seja exercida a opc¢do prevista no n.° 1 do art. 54.°-A e a contribui¢do extraordindria sobre o
sector energético, dando origem a um EBITDA (“Earnings Before Interest, Depreciation and
Amortization”, i.e, Resultado antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdes) fiscal
apurado para efeitos da dedutibilidade dos encargos financeiros.

Adicionalmente, na nova redac¢do da lei, o regime do reporte dos encargos financeiros nao
dedutiveis e da “folga”, presentes no n.° 2 e 3 do art. 67.°, foi também aperfeicoado. Com efeito,
a nova redacg¢do previu um novo n.° 8 que dispunha que “o previsto nos n.’s 2 e 3 deixa de ser
aplicdvel quando se verificar, a data do termo do periodo de tributacdo em que é efectuada a
deducdo ou acrescido o limite que, em relacdo aquele a que respeitam os gastos de
financiamento liquidos ou a parte do limite ndo utilizada, se verificou a alteracdo da
titularidade de mais de 50 % do capital social ou da maioria dos direitos de voto do sujeito
passivo, salvo no caso de ser aplicdvel o disposto no n.” 9 do art. 52.° ou obtida autorizagdo
do membro do Governo responsdvel pela drea das financas em caso de reconhecido interesse
economico, mediante requerimento a apresentar na Autoridade Tributdria e Aduaneira, no
prazo previsto no n.° 14 do art. 52.”.

Por ultimo, a limitagdo da dedutibilidade de encargos financeiros de empresas sujeitas ao
RETGS foi sujeita a relevantes modificacdes, tendo sido consagrado um regime especifico.

Assim, nos casos em que exista um grupo de sociedades sujeito ao RETGS, a sociedade
dominante pode optar pelas regras especificas previstas no novo artigo, ou seja, pelo
apuramento do limite previsto na al. b) do n.° 1 “com base no resultado antes de depreciagoes,

amortizagoes, gastos de financiamento liquidos e impostos consolidado relativo a totalidade
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das sociedades que o compdoem”. Desta forma, tornou-se possivel a “compensacdo” de
montantes relativos a dedutibilidade dos gastos de financiamento liquidos entre empresas de
um mesmo grupo societdrio, como € possivel verificar num exemplo pratico (cfr. Anexo VI

Esta alteragdo na redacgao do art. 67.° levou a que o disposto no art. 70.° fosse também
alterado, passando agora o lucro tributavel do grupo a ser “calculado pela sociedade dominante,
através da soma algébrica dos lucros tributdveis e dos prejuizos fiscais apurados nas
declaracgoes periddicas individuais de cada uma das sociedades pertencentes ao grupo,
corrigido, sendo caso disso, do efeito da aplicacdo da opgdo prevista no n.” 5 do artigo 67.°”.

Em resultado deste novo regime, foram também consagradas regras especificas de reporte
do excesso ou “folga” relativa aos gastos de financiamento liquidos no seio do grupo, existindo
limitagcOes previstas nas als. b) a d) do n.” 5 do art. 67.°.

A nova redacg¢do da al. a) do n.° 5 do art. 67.°, quando analisada em conjunto com o n.° 13
do mesmo artigo, pode suscitar algumas dividas. Com efeito, esta correlagdo entre os dois
normativos pode sugerir que o cdlculo do n.°5 do art.67.° se parta de EBITDA consolidado
puramente contabilistico.

Contudo, importa reter que nao existe um EBITDA puramente contabilistico resultante do
RETGS, na medida em que o proprio regime impde regras de ajustamento entre os valores
contabilisticos individuais das empresas. Assim, para se aplicar o regime previsto no n.° 5 do
art. 67.° era necessario o apuramento de dois EBITDA, i.e., um EBITDA apurado para efeitos
de consolidacao no seio do grupo e outro EBITDA apurado apenas para a aplicacido do regime
em andlise.

Adicionalmente e de acordo com Antdénio Martins, importa ndo adicionar “niveis

adicionais de complexidade”™®

relativamente a este apuramento, na medida em que a hip6tese
de um EBITDA consolidado puramente contabilistico s6 traria uma dificuldade acrescida no
apuramento da limitagdo prevista. Assim, pende-se para um EBITDA fiscal do grupo.

A segunda divida que a nova redacgio suscita, recai sobre 0 momento das correc¢des a
efectuar em sede de RETGS.

Como foi mencionado, esta nova redac¢@o permite a compensacao entre EBITDA e gastos
de financiamento liquidos entre empresas do mesmo grupo. No entanto, ndo € explicito no art.

67.°nem no art. 70.° qual o momento indicado para efectuar as respectivas correcc¢oes, existindo

duas opcdes possiveis.

Ibidem, 2014, p. 42.
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Numa primeira op¢do, apurar-se-ia o lucro tributavel de cada empresa a nivel individual,
aplicando-se o limite do art. 67.° individualmente e as possiveis correc¢des resultantes da
diferenca entre os montantes apurados e os legalmente dedutiveis seriam efectuadas aquando
da entrega da declaracdo de rendimentos do grupo.

Numa segunda opcdo, a correccdo seria efectuada apenas aquando do apuramento dos
gastos de financiamento do grupo, ndo existindo qualquer correccdo a nivel do apuramento
individual.

Virios sdo os argumentos que sustentam uma e outra op¢ao.

Com efeito, na primeira opcdo existem dois niveis de correc¢do: existiria uma primeira
correc¢do a nivel do apuramento do lucro tributdvel de cada empresa e uma posterior correc¢ao
a nivel do grupo de forma a consolidar as contas.

Na segunda opcao, a correccao seria feita apenas em sede de apuramento do lucro tributivel
do grupo, o que geraria uma maior facilidade de aplicacdo, mas traria, pelo menos, um
inconveniente claramente visivel. De facto, por ndo existirem correccdes a efectuar a nivel
individual, aquando do apuramento do lucro tributavel de cada empresa, poderia ser apurado
um valor de lucro tributavel inferior ao real o que, por sua vez, poderia resultar numa reducao
de tributacdo em sede de derrama estadual e municipal.

De acordo com Anténio Martins, ndo obstante a segunda opcao ser de maior simplicidade
de aplica¢do, a primeira op¢ao parece ser a mais fiel a redac¢do do art. 70.°, visto que “o que se
corrige € o lucro consolidado resultante da soma algébrica dos lucros individualmente
apurados™®.

Estas questdes tiveram resposta na dltima modificacao da redac¢do da lei, como teremos
oportunidade de analisar.

Num panorama geral, a redaccdo dada pela Lei n.° 2/2014 teve um impacto positivo na
aplicacdo do regime, ndo obstante continuarem a existir dividas na sua aplicagdo.

Com efeito, a previsdo de um regime fiscal referente a limitacdo a dedutibilidade dos
encargos financeiros em sede de grupo fiscal juntamente com a previsdo de um EBITDA fiscal

do grupo foi um avancgo legislativo enriquecedor para o sistema legislativo portugués.

Ibidem, 2014, p. 45.
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2.1.3.1.3. REDACCAO DADA PELA LEIN.° 82-C/2014 DE 31 DE DEZEMBRO

A redaccdo actualmente em vigor no art.67.° (¢fr. Anexo VII) entrou em vigor através da
Lei n.° 82-C/2014, de 31 de Dezembro no ano de 2015.

De acordo com a nova redac¢ao, o limite previsto na al. a) do n.° 1 relativamente a aplicacao
do regime em sede de grupos fiscais é agora calculado “com base na soma algébrica dos
resultados antes de depreciacoes, amortizagoes, gastos de financiamento liquidos e impostos
apurados nos termos deste artigo pelas sociedades que o compoem’.

Esta nova redac¢do permite que apenas seja necessario a simples soma algébrica dos
EBITDA de cada sociedade integrante do grupo fiscal e ndo um EBITDA fiscal consolidado
unicamente calculado para efeitos de aplicacdo do regime a empresas sujeitas ao RETGS.

Por outro lado, associada a este regime e ainda nao analisada € a questdo da dupla tributacio
deste tipo de gastos.

Com efeito, quando o encargo financeiro nao € passivel de ser deduzido, este € tributado
na esfera da empresa que o suportou. Por outro lado, este € também tributado na esfera da
empresa que o recebeu enquanto rendimento financeiro, sendo duplamente sujeito a tributagdo.

Poder-se-ia pensar que a solugcdo passaria pela caracterizagdo como dividendos dos
encargos financeiros nao dedutiveis visto que o seu tratamento fiscal faz com que estes ndo
concorram para a formacao do lucro tributdvel de quem os distribui e sejam sujeitos a tributacao
na esfera da entidade que os recebe, caso os requisitos do regime da participation exemption
nao estejam preenchidos.

No entanto, considera-se que este é um custo incontornidvel para alcancar um dos
objectivos do regime que consiste no aumento das receitas estaduais. Acresce que esta dupla
tributacdo € notdria ndo so6 neste tipo de gastos, mas em inimeros gastos ndo dedutiveis para
efeitos fiscais, ndo constituindo, por isso, uma novidade no nosso sistema.

Importa referir que esta norma é bastante recente no sistema legislativo portugués, pelo
que, com certeza, o tempo vai trazer novos problemas no ambito de aplicacdo da mesma.

Assim, seria vantajoso para o sistema legislativo portugués, a prévia resolucdo dos
mesmos.

Visto que na base das Earnings Stripping Rules portuguesas estdo outros sistemas
europeus, a solugdo poderd passar pela introdu¢do de mecanismos previstos nestes outros

sistemas, como sera possivel analisar.
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3. DIREITO COMPARADO

O sistema legislativo portugués ndo foi o primeiro sistema a introduzir uma norma de
limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros como a que hoje se encontra prevista no
art. 67.°. Nos dultimos anos tem-se verificado uma tendéncia de integracdo de normas
semelhantes as Earnings Stripping Rules em diversos ordenamentos juridicos.

Antes da introdug¢do da limitacdo no regime portugués, ja EM ’s como a Alemanha, Franca,
Itdlia e até Espanha tinham aprovado Earnings Stripping Rules, de forma a limitar a
dedutibilidade dos encargos financeiros.

Quando, em 2013, o legislador portugués decidiu revogar a norma da subcapitalizacdo e
substitui-la por Earnings Stripping Rules, estudos de direito comparado foram realizados para
se encontrar bases legislativas de suporte ao novo regime em sistemas como Os atras
mencionados.

Assim, para uma melhor compreensao do sistema actual portugués, as Earnings Stripping

Rules previstas nestes paises serdo alvo de anélise.

3.1. SISTEMA LEGISLATIVO ALEMAO

A Alemanha foi o estado pioneiro na introducdo das Earnings Stripping rules no seu
sistema legislativo.

Até 2008, o sistema legislativo alemao previa limitacOes através de um ratio que controlava
o endividamento excessivo. Assim, para a maioria das empresas, era considerado
endividamento excessivo quando o ratio de 1,5:1 estava ultrapassado. Para as empresas
holding, o ratio era de 3:1%7.

De acordo com esta norma, € como se verificou no sistema legislativo portugués, também
as operacdes com residentes eram tratadas de forma distinta face as operacdes com ndo
residentes.

De um modo sucinto, caso fosse uma empresa ndo residente na Alemanha a efectuar uma
operacdo que envolvesse o pagamento de juros considerados excessivos, o pagamento destes
juros era considerado como distribui¢do de dividendos sendo o rendimento tributado a uma taxa

de 30%, sem qualquer possibilidade de crédito de imposto. Por outro lado, se fosse uma

operacdo entre entidades residentes, esta ndo integrava no ambito da norma, ndo estando a

4TVide WEBBER, Stuart, “Thin Capitalization and Interest Deduction Regulations”, Copenhagen Research Group
on International Taxation — CORIT, Discussion Paper n.° 8, 2010.
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dedutibilidade dos juros limitada. Assim, existia um tratamento preferencial das operacOes entre
entidades residentes face as operacdes com entidades ndo residentes.

Contudo, em resultado da decisdo do caso Lankhorst, o quadro normativo alemao sofreu
alteracodes tendo sido expandido o ambito da limitagdo a todas as operagcdes de empréstimos,
incluindo as operacdes de financiamento. Assim, ao contrario de Portugal que, como resposta
ao caso, excluiu a aplicacdo da norma a entidades residentes nos restantes EM ’s, a Alemanha
aumentou o ambito de aplica¢do para todas as operacdes. Em resultado, enquanto a norma
portuguesa reduziu o seu ambito de aplicacdo, o normativo alemao expandiu-o a todo tipo de
entidades.

N3ao obstante a alteracdo legislativa, a ndo neutralidade de tratamento permaneceu e em
2008 o sistema legislativo alemao aprovou as Earnings Stripping Rules. Foi esta a forma
encontrada para que o enfoque da limitacdo fosse a dedutibilidade dos encargos financeiros e
nio o ratio de capital préprio e equidade*®.

De acordo com a Zinsschranke®, os encargos financeiros liquidos ndo podem ser
deduzidos se ultrapassarem o montante de 30% do EBITDA, sendo o montante de encargos
financeiros liquidos a diferenca entre os ganhos e das perdas derivadas das operacOes
financeiras, sem excepg¢ao para os financiamentos ji existentes. A limitacdo aplica-se a qualquer
tipo de operacdo de financiamento intra-grupo (incluindo financiamento bancario)
independentemente da residéncia das entidades.

Adicionalmente, o montante de encargos financeiros ndo dedutiveis num determinado
exercicio fiscal pode ser reportado por tempo indeterminado (até ao limite de 30% do EBITDA
de cada exercicio) e, caso estes ndo alcancem o limite de 30% do EBITDA, a “folga” pode ser
reportada pelos cinco exercicios posteriores, caso mais de 50% das ac¢des ou direitos de voto
da empresa em questio ndo sejam alienados, directa ou indirectamente™°.

Relativamente a esta limitacdo a dedutibilidade, o sistema legislativo alemdo prevé trés
excepgoes a sua aplicacdo, através das quais as empresas podem deduzir os encargos financeiros

sob a algada da regra dos pregos de transferéncia alema.

Vide RUF, MARTIN/ DIRK SCHINDLER, “Debt Shifting and Thin-Capitalization Rules — German
Experience and Alternative Approaches”, Dezembro, p. 13, 2012

4 Traducdo literal: barreira de interesses.

Vide TISCHBIREK, Wolfgang, “Germany: interest barrier, loss of losses and other delicacies”, Euromoney
Handbook, Chapter 14, 2012.
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De acordo com a primeira excepg¢do, os encargos financeiros siao totalmente dedutiveis se
o seu montante for inferior a €3.000.000,00°'. Caso este limite seja ultrapassado, a excepcio
ndo € aplicada e todo o montante dos encargos financeiro é limitado, ndo sendo apenas aquele
que exceda o limite previsto.

Em segundo plano, a stand alone clause prevé que, se a entidade ndo é membro de um
grupo societario consolidado, a limitacdo a dedutibilidade ndo € aplicada quando ndo exista
“divida ma”>2. Relativamente a esta contra excepg¢do, de acordo com as normas alemas, existe
financiamento prejudicial, caso 10% do capital financiado seja obtido por uma entidade
relacionada directa ou indirectamente.

Por dltimo, a Zinsschranke ndo € aplicada caso a entidade seja membro de um grupo fiscal
e o ratio do capital proprio seja igual ou superior ao ratio do grupo consolidado no final do ano
fiscal (escape clause). Neste caso, uma diferenca de dois pontos percentuais € aceite. Por outras
palavras, caso a subsidiaria esteja menos alavancada em relacdo ao seu grupo fiscal, ou caso o
seu ratio de endividamento nio difira em mais do que 2 pontos percentuais>, a dedutibilidade
dos encargos financeiros ndo € limitada. Aliada a esta excep¢do também estd prevista uma
contra excepg¢do relativa a presenca de divida md, semelhante a prevista para a stand alone
clause.

O regime actualmente previsto no sistema legislativo alemao provou ser mais eficiente do
que o sistema anteriormente em vigor. Com efeito, este regime conseguiu ultrapassar as
questdes relacionadas com a desproporcionalidade dos ratios de divida, conseguindo deixar de
fora do seu ambito de aplicacdao as PME’s, gracas ao limite de €3.000.000,00 e a stand alone
clause.

Relativamente a sua aplicacdo as grandes empresas, esta norma € frequentemente aplicada.
De facto, em termos praticos, torna-se dificil o preenchimento da escape clause, na medida em
que a prova perante a AT alemd do preenchimento dos pré-requisitos relativos a contra
excepcdo € bastante dificil. Adicionalmente os cédlculos e as qualificacdes necessarias sdo

bastante complexas.

31 Na redaccio inicial, o valor previsto foi de €1.000.000,00.

52Vide BUSLEI, Hermann/Martin SLIMMER, “The impact of introducing an interest barrier: Evidence from the
German corporation tax reform 2008, Discussion Papers, German Institute for Economic Research, n.° 1215,
2012.

33 Na redacgdo inicial, apenas era aceite uma diferenga de 1 ponto percentual.
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Comentdrios ao sistema legislativo alemdo

Quando se analisa o sistema legislativo alemdo, ndo parece estar prevista a neutralidade
fiscal entre residentes e ndo residentes.

Com efeito, no caso de um grupo fiscal ter a sua sociedade mae residente na Alemanha,
qualquer subsidiaria integrante do grupo pode usufruir da terceira excep¢do, nao lhe sendo
aplicada qualquer limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros. Pelo contrario, caso a
empresa mae ndo seja residente para efeitos fiscais na Alemanha, ja ndo ha lugar a constitui¢do
de um grupo fiscal e, consequentemente, ja ndo € possivel a aplicagdo da mencionada excepg¢ao.

Importa referir que, de forma a estar de acordo com o Direito Comunitario, encontra-se em
curso uma modificagdo ao sistema legislativo alemdo para que duas ou mais empresas
controladas por uma entidade ndo residente na Alemanha possam ser consideradas como
integradas num grupo para efeitos fiscais. Neste caso, todas as empresas que preencham os
requisitos tém de obrigatoriamente integrar o grupo societirio. Em consequéncia, , a
neutralidade do sistema legislativo alemao ndo sera questionada.

Por fim, um breve comentario sobre a constitucionalidade da limitacdo a dedutibilidade
dos encargos financeiros prevista neste sistema, questionada no ano de 2013.

A acusacdo argumentava que a norma violava o principio constitucional da igualdade, na
medida em que entidades com diferentes montantes de rendimentos estdo sujeitas a0 mesmo
nivel de limitag¢do, ndo sendo esta “violacdo” justificada por propdsitos fiscais ou anti-abuso.

>4 no sentido de

Em Novembro de 2014, o Ministério Federal das Financ¢as pronunciou-se
que as duvidas sobre a constitucionalidade das Earnings Stripping Rules ndo eram viaveis na
medida em que a dedutibilidade dos encargos financeiros nao era totalmente negada, estando
esta apenas dilatada durante um periodo de tempo, concluindo pela nio constitucionalidade da

norma

Comparacdo entre o sistema legislativo alemdo e o sistema legislativo portugués

Quando comparadas, € notério que as Earnings Stripping Rules previstas no sistema
legislativo portugués tiveram como pontos de partida as normas alemas. Com efeito, as normas
em questao coincidem, tanto no seu ambito de aplicacdo , como no limite de 30% do EBITDA
e na reportabilidade da “folga” e dos encargos financeiros nao dedutiveis num determinado

exercicio fiscal.

54 Cfr. acorddo n.° TV C 2 — S 2742-a/07/10001 009, publicado no Boletin de Informagao Fiscal
(Bundessteuerblatt) I, 2014.
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Contudo, no que concerne a primeira excepcao prevista no regime legislativo alemao, ainda
que o limite possa ser semelhante ao limite previsto na al. a) do art. 67.° do CIRC, o resultado
associado a cada uma das redaccdes € diferente. Com efeito, enquanto em Portugal o montante
de encargos financeiros de €1.000.000,00 ¢ sempre dedutivel®, na Alemanha, caso o montante
de encargos financeiros ultrapasse os €3.000.000,00, aplica-se o limite de 30% do EBITDA
fiscal da empresa, o que pode gerar um limite mais rigoroso na dedutibilidade dos encargos
financeiros quando comparado com o montante previsto na primeira excep¢ao. Com efeito,
caso o montante de encargos financeiros ultrapasse o montante mencionado e o EBITDA seja
inferior a €10.000.000,00, o montante de encargos financeiros dedutivel serd menor que
€3.000.000,00. Ou seja, a dedutibilidade do montante de € 3.000.000,00 ndo esta assegurada,
ao contrario do previsto no sistema legislativo portugués. Quando analisados os resultados, €
notdrio que o sistema mais benéfico para as empresas € o sistema portugueés.

No que concerne a segunda excepcdo, a inser¢do desta no sistema legislativo alemao
mostra que os objectivos de ambos os sistemas legislativos sao distintos.

Com efeito, o legislador alem@o manteve a sua referéncia a norma da subcapitalizacio de
forma a combater a divida m4 entre as entidades relacionadas. De igual modo, a presenca deste
combate a comportamentos abusivos € também verificada aquando da andlise a terceira
excep¢ao.

Em Portugal, o legislador portugués eliminou todas as referéncias normativas ao combate
a subcapitalizacdo com a introducdo das Earnings Stripping Rules. Como ja mencionado, este
novo quadro normativo aplica-se a qualquer entidade, ndo sendo avaliado qualquer ratio de
financiamento entre a entidade credora e a entidade beneficiadora.

N3ao obstante o nivel de endividamento do tecido empresarial portugués, acredita-se que a
complexidade acrescida que deriva das normas da subcapitalizacdo ndo faz jus aos beneficios
resultantes da sua previsdo®.

A razdo pela qual ndo se encontra prevista no sistema legislativo portugués a terceira
excepgao (escape clause), podera ter sido uma op¢do da Comissdao de Reforma do IRC, uma
vez que a solugdo prevista no sistema legislativo alemdo introduz uma complexidade e uma
dificuldade de aplicacdo no regime que ndo se justificariam face as vantagens que essa excepcao

poderia trazer ao regime.

35 De acordo com a redacc¢io actual.

6 Adicionalmente, importa ndo esquecer que as normas da subcapitalizacdo continham diversas questdes de
complexidade significativa que levaram a sua revogagao.
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Por outro lado, a imposi¢do do limite mencionado, sem possibilidade de adaptacdo pelas
empresas pode ser questionado. Com efeito, no sistema legislativo alemao nao foi previsto um
regime transitorio que tenha possibilitado as empresas uma adaptacdo gradual, o que pode ter
levado a um maior choque empresarial a nivel de tributacao.

Por fim, importa referir que os prazos de reporte dos encargos financeiros ndo dedutiveis
em determinado ano fiscal, previstos no sistema alemao e no sistema portugués, sao também
distintos. Relembre-se que em Portugal o prazo méaximo de reporte é de cinco periodos de
tributacdo, enquanto na Alemanha ndo existe prazo limite.

A inexisténcia desta limitacdo temporal no sistema alemao justifica-se pelo facto de a
norma em andlise ser de caricter temporal, i.e., associado as Earnings Stripping Rules alemas
estd um esforco temporal fiscal pedido as empresas, pelo que se prevé que estas possam deduzir
posteriormente todos os encargos ndo dedutiveis. Como serd possivel verificar, também os
sistemas legislativos espanhol e italiano eliminaram as limitacdes temporais nas Earnings
Stripping Rules previstas.

Em Portugal, sendo a razdo das mesmas o aumento da receita fiscal para o Estado, ndo faz
sentido ndo existir prazo limite para reporte dos encargos financeiros ndao dedutiveis. No
entanto, caso a norma cumpra o seu objectivo e existam cada vez menos encargos financeiros
ndo dedutiveis, fard sentido equacionar a elimina¢do da limitacio na medida em que a sua
aplicacdo sera reduzida no futuro.

ApoOs esta andlise, é possivel concluir que, ainda que exista um longo caminho para
Portugal com vista no aperfeicoamento do regime previsto no art.67.°, o certo € que, comparado

com o regime alemao, se encontram vérios desenvolvimentos e melhorias.

3.2. SISTEMA LEGISLATIVO ESPANHOL

Em 2013, o legislador espanhol sentiu a necessidade de modificar as limitagdes previstas
a dedutibilidade dos encargos financeiros, influenciado pelas correntes europeias, de forma a
superar alguns desequilibrios e a diminuir o deficit orcamental

Assim, através do Real Decreto-Ley 12/2012°7, foram substituidas as normas da
subcapitalizacdo que caracterizavam como dividendos os encargos financeiros que excedessem
um determinado ratio, pelas Earnings Stripping Rules que limitam a dedutibilidade dos

encargos financeiros. Aquando da introducdo destas normas, havia um objectivo declarado de

57 Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de Marzo, Boletin Oficial Del Estado.
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atingir sobretudo as grandes empresas, com base no argumento de que estas entidades teriam
uma maior capacidade financeira.

No sistema legislativo espanhol, existem duas limita¢des gerais a dedutibilidade dos
encargos financeiros.

Por um lado, esta prevista uma limitacdo que se aplica aos encargos financeiros derivados
da aquisi¢do de participacdes e de contribui¢des para o capital proprio de outras empresas do
mesmo grupo. De acordo com esta, os encargos financeiros derivados deste tipo de operagdes
nao sdo dedutiveis excepto quando a entidade prove que na base de tal operacdo existiram
motivos econdmicos validos, como por exemplo, a reestruturacio e/ou gestdo dentro de um
grupo de empresas.

O conceito “motivos econdmicos validos” ainda ndo se encontra suficientemente
densificado pela doutrina e jurisprudéncia espanhola, gerando assim alguns conflitos
interpretativos. Adicionalmente, importa ter em conta que estas operagdes sdo igualmente
sujeitas as limitagdes previstas no regime dos precos de transferéncia onde se encontra
consagrado o principio arm’s lenght.

Por outro lado, o sistema legislativo espanhol prevé Earnings Stripping Rules semelhantes
as previstas no sistema legislativo alemao e portugués, onde estd limitada a deducdo dos
encargos financeiros que ultrapassem 30% do resultado operativo®®, podendo os encargos
financeiros ndo dedutiveis ser reportados sem limitacdo temporal® e a “folga” reportada nos 5
exercicios posteriores. Importa notar que, independentemente do montante dos encargos
financeiros liquidos, o valor de €1.000.000,00 ¢ sempre dedutivel®.

Relativamente ao conceito de “resultado operativo”, este € um termo utilizado pelo quadro
normativo espanhol que descreve essencialmente o EBITDA fiscal de forma semelhante ao
regime legislativo portugués.

Na sua redacgdo inicial, as Earnings Stripping Rules apenas se aplicavam as entidades que
ndo integrassem um grupo fiscal, excepto se o montante dos gastos financeiros associados a
dividas com pessoas ou entidades relacionadas, directa ou indirectamente, em pelo menos 20%,

excedessem 10% dos gastos financeiros liquidos. Esta excep¢do, com um cariz

%8 Importa notar que esta segunda limitacfio apenas é aplicada aos encargos financeiros que sejam dedutiveis depois
da aplicacao da primeira limitagdo.

% De acordo com o preAmbulo do Real Decreto-Ley 12/2012, esta norma € uma regra de imputagio temporal,
tendo sido eliminada a limitacao temporal.

%Vide SUAREZ DE CENTI MARTINEZ, Luis /Victor VIANA BARRAL, “La limitacién en la deducibilidade de gastos
financieros en el impuesto sobre sociedades: andlisis normativo y comentario critico”, Articulo Uria Mendez,
Madrid, 2012.
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predominantemente germanico, foi revogada com a publicacdo do Real Decreto-Ley 20/2012
de 13 de Julho, visto que o Governo espanhol considerou mais prudente a tributagdo da
generalidade das sociedades sem distingdes. Assim, ao contrario do sistema legislativo alemao,
esta norma aplica-se actualmente a qualquer entidade, pertencente ou ndo a um grupo de
sociedades, com excepcio das instituicdes de crédito e seguradoras®!'. Caso as institui¢des de
crédito ou seguradoras estejam integradas num grupo, existem regras especificas para o
apuramento do limite.

Dada a novidade e a imediata aplicagdo das Earnings Stripping Rules, foi divulgada a
Resolucion de 16 de Julio de 2012, da Direccion General de Tributos (“DGT”).

Para além da revisdo e densificacdo do conceito de “gastos de financiamento liquidos”,
outra matéria analisada pela resolu¢do diz respeito a aplicacdo da limitacdo em sede de grupos
de consolidacio fiscal®?.

No caso espanhol, ainda que o regime legislativo contenha algum nivel de complexidade,
desde a sua consagracdo que se encontrava estabelecido que a base tributavel do grupo para a
aplicacdo do regime das Earnings Stripping Rules seria a soma algébrica dos resultados
individuais de cada uma das empresas pertencentes ao grupo e das eliminagdes e acréscimos
dos montantes relativos a operagdes internas com a respectiva compensacdo dos prejuizos
fiscais do grupo, de forma a alcangar os valores reais do grupo fiscal. Isto significa, de acordo
com a resolucdo, que cada entidade é independente dos resultados das restantes empresas até
ao momento de consolidacdo das contas de todas as empresas do grupo, onde se efectuam as
devidas correcgdes.

No entanto, esta independéncia das entidades tem uma excep¢do. De acordo com a
resolucdo, aquando do célculo individual, cada empresa tem que ter em consideracdo as
correcgdes a fazer em consequéncia dos encargos financeiros liquidos ndo dedutiveis no seio
do consolidado fiscal. Dito de outro modo, no apuramento das contas a nivel individual, sdo
calculadas as correccdes a efectuar relativas ao montante dos encargos financeiros liquidos do
grupo, a titulo excepcional.

Assim, caso a soma dos encargos financeiros de todas as entidades ndo alcangar o limite

de €1.000.000,00, aos encargos financeiros calculados individualmente serdo dedutiveis

1Vide 1LUCHENA M0Z0, Gracia M?, “Thin Capitalization: An Unanswered Question Following Recent Spanish
Amendments”, European Taxation, IBDF, 2012.

2Importa referir que, de forma a se encontrar de acordo com o direito comunitério, o regime legislativo espanhol
serd modificado para que duas empresas que sejam, directa ou indirectamente, controladas pela mesma empresa
mae, possam ser consideradas como integradas num grupo para efeitos fiscais. Neste caso, todas as empresas que
preencham os requisitos tém que obrigatoriamente integrar o grupo fiscal.
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independentemente de individualmente ultrapassarem o limite de 30% do EBITDA fiscal
individual.

Por outro lado, caso o montante de encargos financeiros seja superior aos limites
apresentados, existem regras de distribuicdo dos gastos financeiros ndo dedutiveis entre as
entidades do grupo. A distribuicdo deve dar-se entre as entidades em que os seus gastos
financeiros liquidos individualmente considerados excedam o limite de 30% dos EBITDA
individual, de forma proporcional.

Relativamente aos grupos fiscais nos quais esteja integrado uma institui¢ao de crédito ou
seguradora®, o apuramento dos encargos financeiros liquidos é feito entre as sociedades que
ndo sejam deste tipo, tendo no entanto sempre em consideracio as eliminacdes e acréscimos

necessarios relativos as operacdes internas.

Comentdrios ao sistema legislativo espanhol

A semelhanca do sistema legislativo aleméo, a imposi¢do dos limites estabelecidos no
regime legislativo espanhol foi imediata, no tendo sido aprovado qualquer regime transitorio
nesta matéria. Assim, a necessdria adaptacdo gradual por parte das empresas a novidade
legislativa nao existiu. Em resultado, qualquer entidade que pretendesse deduzir os encargos
financeiros resultantes de investimentos realizados em periodos de tributacdo anteriores viu a
dedutibilidade destes reduzida drasticamente.

Assim, teria sido desejavel a consagracdo de um regime transitOrio para as empresas
afectadas pela norma, de forma a que lhes fosse dada a oportunidade de se adaptarem aos novos

limites.

Comparacdo entre o sistema legislativo espanhol e o sistema legislativo portugués

Quando comparados, as diferencas mais significativas entre os dois sistemas em andlise
centram-se no contetido e nas especificidades do regime relativo aos grupos fiscais. Assim,
ainda que o sistema legislativo portugués apresente uma maior facilidade de aplicagdo, o
sistema legislativo espanhol consagra um regime significativamente mais aprofundado, o que

€ notdrio pela analise da Resolugdo publicada em Espanha.

63 A resolucdo apenas menciona as entidades de crédito sendo, no entanto, aplicado de forma generalizada o mesmo
entendimento para as entidades seguradoras, na medida em que a aplicag@o do artigo é excluida de igual forma.
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Com efeito, em Portugal ndo se encontra publicada nenhuma circular sobre o regime em
questdo, nem se encontra tecida nenhuma consideragdo por parte da AT relativamente aos
grupos fiscais, desde a sua consagracio no regime portugués.

Em resultado, pensa-se que seria proveitoso o aprofundamento deste regime através da
publicacio de uma Circular onde fossem desenvolvidos os conceitos em causa e na qual fossem
apresentados exemplos praticos, como acontece na Resolucion de 16 de Julio de 2012. Caso tal
sucedesse, inimeros problemas seriam prevenidos, a aplicacdo da norma seria uniformizada e
a complexidade do regime diminuiria.

Por fim, importa notar que, tal como o regime legislativo alemdo, também o regime
legislativo espanhol foi um ponto de partida para o regime portugués em muitos aspectos, o que
€ evidenciado pelas semelhancas entre os regimes.

Assim, ndo obstante o legislador espanhol ter optado pela continuidade da norma de
subcapitalizacdo, ao contrario do legislador portugués que optou por ndo incluir nenhuma
referéncia a estas no sistema, pensa-se mais uma vez que seria proveitoso para o sistema
legislativo portugués que o legislador se continuasse a basear nas solugdes preconizadas pelo
sistema legislativo espanhol e desenvolvesse o regime da limitacdo a dedutibilidade dos

encargos financeiros de empresas sujeitas ao RETGS.

3.3. SISTEMA LEGISLATIVO FRANCES

Actualmente o sistema legislativo franc€s € o sistema que prevé um maior nimero de
limitag¢des a dedutibilidade dos encargos financeiros entre os sistemas analisados.

O primeiro teste a dedutibilidade dos encargos financeiros estd previsto numa norma que
consagra que os encargos financeiros de uma empresa derivados do financiamento de partes
relacionadas sdo apenas dedutiveis caso o capital social dos accionistas seja integralmente
realizado e a taxa aplicada ndo exceda a taxa média anual aplicada pelos bancos aos
financiamentos que tenham um periodo minimo de 2 anos®. No entanto, esta taxa pode ser
superior, caso a empresa financiada faca prova de que a taxa em vigor ndo viola o principio do
arm’s lenght®. Caso os encargos financeiros de uma empresa excedam a taxa mencionada,
estes passam a ser considerados como dividendos sendo sujeitos a uma tributagio. Neste caso,

a possibilidade de deducao € perdida permanentemente.

% No ano fiscal de 2013, a taxa maxima foi de 2,79%.

% Por exemplo, através de ofertas de financiamento de institui¢des de crédito.
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Caso existam encargos financeiros passiveis de dedugdo apds o primeiro teste, de acordo
com as normas de subcapitalizacio, estes apenas o poderdo ser efectivamente, caso: (i) o ratio
de endividamento da empresa nao exceda o ratio de 1,5:1 (teste do ratio de endividamento);
(i1) o montante de encargos financeiros nao exceda 25% do resultado antes de impostos, juros
entre partes relacionadas e depreciacdes e amortizacdes fiscalmente dedutiveis (teste do ratio
de cobertura de juros); ou (iii) o montante de encargos financeiros ndo exceda o montante total
de rendimentos financeiros obtidos de empresas associadas pela entidade financiada (teste dos
Jjuros obtidos por entidades relacionadas).

Contudo, importa notar que a impossibilidade de deducdo resultante desta norma € apenas
tempordaria, na medida em que o montante em excesso podera ser reportado nos anos fiscais
seguintes. Neste sistema legislativo, o reporte dos encargos financeiros ndo dedutiveis é
penalizado a uma taxa de 5% ao ano, a partir do segundo ano de reporte®.

No que concerne a esta limitacdo, o montante dos encargos financeiros liquidos podera ser
totalmente deduzido, caso: (i) os encargos financeiros pagos a entidades relacionadas ndo
excedam €150.000,00; (ii) o ratio de endividamento da entidade financiada seja igual ou
inferior ao ratio de endividamento do grupo onde esta se integra, ou (iii) a situacdo em apreco
esteja relacionada com certas operacdes ou estruturas financeiras, como € o caso de situagoes
de cashpooling de grupos ou institui¢des de crédito.

Igualmente previstas no sistema legislativo francés, estdo outras duas regras que limitam a
dedutibilidade dos encargos financeiros. Num primeiro plano, de forma bastante sucinta, a
[’amendement Charasse limita a dedutibilidade dos encargos financeiros conexos com
financiamento obtido para a aquisicdo de partes relacionadas. Num segundo plano, também se
encontra prevista a Carrez amendment, uma regra de limitacao a dedutibilidade dos encargos
financeiros aplicada a empresas holding residentes em Franca para efeitos fiscais (incluindo
estabelecimento estaveis)®’ que, no geral, nio provem que o centro auténomo de decisio de
uma aquisicao de participacdes sociais esteja efectivamente estabelecido em Franca ou que o
controlo efectivo relacionado com tais participa¢des se encontre efectivamente realizado pela

prépria empresa holding®®.

% Sobre esta questio: WEBBER, Stuart, “Thin Capitalization and Interest Deduction Regulations”, Copenhagen
Research Group on International Taxation — CORIT, Discussion Paper n. ° 8, 2010.

7Vide KERFANT, Anne Sophie/Antoine VERGANT/Corinne RICCIARDELLA, “France: Introduction of New Anti-
Abuse Rules on the Tax Deductibility of Interest and other Financing Expenses”, Private Equity Global Insights,
Orrick, 2012.

8Vide JERVIS, David/Ben JONES/Elspeth VANDEN BRANDE, “Analysis — Deductibility of finance costs across
Europe”, p.16, 2013
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Por fim, ndo obstante a complexidade ja presente no sistema legislativo francés e o
desagrado do sector empresarial, o legislador franc€s decidiu acompanhar os restantes paises
europeus e introduziu no sistema legislativo francés mais uma regra geral de limitacdo da
dedutibilidade dos encargos financeiros liquidos, ou seja, Earnings Stripping Rules.

Com efeito, apenas 75% dos encargos financeiros liquidos poderdo ser deduzidos no ano
fiscal de 2014% caso os encargos de financiamento liquidos ultrapassem os €3.000.000,00,
tanto a nivel individual como a nivel de grupo. Caso o limite seja ultrapassado, o montante total
dos encargos financeiros estard sujeito a limitagdo.

De forma a ndo existir concurso de limitacdes, o sistema legislativo francé€s assumiu uma
hierarquia de aplicagdo legislativa onde se aplica primeiramente a regra da subcapitalizagao,
seguindo-se da Carrez Rule e da [’amendement Charasse, terminando na regra geral de
limita¢do dos encargos financeiros. Esta sequéncia aplica-se, quer se trate de uma limitacdo a

nivel individual ou de grupo.

Comentdrios ao sistema legislativo francés

O sistema legislativo francés €, de todos os analisados, o sistema com maior nivel de
complexidade.

Ainda que esteja prevista uma ordem especifica de aplicacdo das normas consagradas, €
notdrio que, quer em numero de limitacdes quer em dificuldade de conciliacdo das mesmas, o
sistema legislativo franc€s se destaca.

Em relacdo as limitacdes per si, importa notar que o legislador francés e as autoridades
fiscais pecam pela insuficiéncia de informacao adicional, a semelhanc¢a do sistema portugués.
A titulo de exemplo, em relacdo a Carrez amendment, ndo existia inicialmente nenhuma
informacdo formal ou informal relativa as formas de provar que o controlo ou o centro
autébnomo de decisdo estavam estabelecidos em Franca, resultando esta insuficiéncia em
incerteza e inseguranca juridico-fiscal.

No que concerne a aplicacdo deste quadro normativo, num computo geral e de acordo com
a experiéncia francesa, a maioria das empresas reine esfor¢os para conseguir nao ultrapassar o
ratio de 1,5:1 analisado na primeira norma. No entanto, 0 mesmo tem vindo a tornar-se cada
vez mais complexo, gracas aos apertados requisitos de necessario preenchimento para a

aplicacdo da norma e dos apuramentos a fazer aquando do célculo.

89 De acordo com a norma, relativamente aos anos anteriores, o limite era de 85% dos encargos financeiros liquidos

42



Comparacdo entre o sistema legislativo francés e o sistema legislativo portugués

A maioria das limitagdes previstas no sistema legislativo francés tendem a ser aplicadas a
estruturas ou a operagdes potencialmente abusivas, de forma a tentar combaté-las. Isto € notério
aquando da andlise das excepcdes que relacionam o ratio de endividamento de uma entidade
com o ratio de endividamento do grupo. E através das varias limitacdes que o legislador francés
tenta descriminar a divida “boa” da divida “abusiva” ou “ma”.

Mais uma vez, a semelhancga dos sistemas legislativos alemio e espanhol, ndo obstante a
consagra¢do no sistema das Earnings Stripping Rules, o legislador francés optou pela
manutencdo das normas da subcapitalizacdo, o que ndo aconteceu no sistema legislativo
portugues.

Quando analisados os dois sistemas, a diferenca mais notdria prende-se com o sistema de
penalizacao no reporte dos encargos financeiros liquidos previsto no sistema legislativo francés.
A inclusdo deste tipo de solugdes no sistema legislativo portugués sera interessante de analisar.

Em Portugal, o reporte dos encargos financeiros liquidos € um instituto que permite
suavizar um sistema de limita¢des rigido e complexo.

Assim, ainda que o seu objectivo final seja o aumento da receita fiscal estadual, €
necessario analisar se uma limitacdo adicional as limitacdes actualmente previstas seria ou nao
viavel junto do sector empresarial portugués.

Com efeito, analisando, a titulo de exemplo, uma empresa cujo EBITDA do ano N seja de
€5.000.000 e os seus encargos financeiros liquidos sejam de €3.000.000, o0 montante maximo
dedutivel é de €1.500.000, considerando o limite de 30% do EBITDA.

Neste caso, € dada a empresa a possibilidade de reportar os encargos financeiros liquidos
ndo dedutiveis de €1.500.000 por um periodo de 5 anos, sendo o periodo previsto no sistema
legislativo portugués o mais restritivo de entre os sistemas legislativos analisados

Caso se aplicasse a penalizacdo prevista no sistema legislativo franc€s aos encargos
financeiros reportados no exemplo dado, o resultado seria uma tributacdo adicional sobre
€75.000, ou seja, aos €75.000 ndo reportados corresponderia uma tributacdo de rendimentos
naquele montante aos quais seria aplicada a taxa corrente de tributacdo de IRC. Actualmente, a
taxa do CIRC € de 21% e, caso fosse essa a taxa aplicavel no exemplo dado, o Estado
arrecadaria €15.750.

Como € notdrio, o valor arrecadado pelos cofres do Estado ndo € significativo, sendo que
obrigaria a introducdo de uma complexidade adicional num regime ja de si complexo.

Diferentemente, numa empresa cujo EBITDA ¢ de €3.000.000, o pagamento adicional de

€15.750 ndo ¢ de todo irrelevante.
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Assim, acredita-se que a inclus@o no sistema legislativo portugués de uma limita¢do

[N

reportabilidade dos encargos financeiros liquidos ndo deduzidos em exercicios anteriores
demasiado complexa para os montantes potenciais de receita que fluiriam para o Estado.

Por tdltimo, pensa-se que um sistema com intimeras limitacdes, como é o sistema legislativo
francés, podera ndo ser o mais eficiente para o desenvolvimento do pais.

Na realidade, ainda que a inclusido de normas que limitam a dedutibilidade dos encargos
financeiros contribua para o aumento da receita fiscal do Estado (seja pelo combate a
comportamentos abusivos ou pela simples limitacdo dos encargos financeiros), estas, por si so,
reduzem a atractividade do pais como possivel receptor de investimento. Por conseguinte,
quanto mais complexidade acarretem as normas em questao, maior retrac¢ao existira por parte
dos investidores.

Sendo Portugal um pais receptor de investimentos, acredita-se que a limitacdo dos encargos
financeiros deve ser de ficil aplicacdao, de forma a ndo desviar o interesse de possiveis

investidores.

3.4. SISTEMA LEGISLATIVO ITALIANO

As Earnings Stripping Rules foram introduzidas no sistema legislativo italiano no ano de
2008 e, desde entdo, estd prevista uma limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros
liquidos até 30% do EBITDA, seguindo as pisadas do regime fiscal alemao.

Até ao ano de 2008, a dedutibilidade dos encargos financeiros encontrava-se limitada por
trés vias.

De uma forma sucinta, o sistema legislativo italiano previa uma norma de combate a
subcapitalizacao limitando a dedutibilidade dos encargos financeiros derivados de qualquer tipo
de financiamento concedido ou garantido por partes relacionadas, quando o ratio entre o
financiamento médio concedido e o capital social da sociedade mutudria atribuivel a parte

17°. Associada a esta norma existia igualmente uma cldusula de

relacionada fosse superior a 4:
escape que permitia que esta limitacdo nio fosse aplicavel quando fosse evidenciado que o

mesmo endividamento poderia ter como credora uma entidade independente.

70 Importa notar que o ratio de endividamento de 4:1 era criticado inimeras vezes por ser inapropriado. Na
realidade, entre os sistemas analisados, é factual que o sistema italiano previa o ratio mais elevado.
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Como constatado no sistema legislativo portugués, a aplicacdo destas era “complicada,
assimétrica, de fdcil desvio, de dificil aplicacdo™".

Em segundo lugar, a dedutibilidade dos encargos financeiros estava limitada pela pro rata
patrimoniale. Esta norma tinha como objectivo evitar a deducdo de encargos financeiros
derivados de divida utilizada para a aquisi¢cdo de participagdes isenta através da integracdo no
regime da participation exemption.

Por dltimo, estava prevista no sistema legislativo italiano a regra geral pro rata. De acordo
com o disposto nesta, apenas era garantida a deducao ao montante total dos encargos financeiros
proporcional ao ratio existente entre os rendimentos presentes no apuramento do lucro
tributivel e os rendimentos globais.

Em 2008, o sistema legislativo italiano sofreu alteracdes e as trés normas que limitavam a
dedutibilidade dos encargos financeiros foram substituidas por uma unica regra que, incluindo
a maioria do sector empresarial no seu ambito de aplicacdo, determina que o montante maximo
de encargos financeiros liquidos dedutivel corresponde a 30% do EBITDA fiscal.

Adicionalmente, estd igualmente previsto o reporte sem limite temporal dos encargos
financeiros nio dedutiveis e da folga, quando o montante dos encargos financeiros ndo alcance
o limite previsto.

Como se veio a concretizar na segunda redaccdo do art. 67.° do CIRC, no sistema
legislativo portugués, o legislador italiano também realizou ajustamentos ao EBITDA
contabilistico. Com efeito, o EBITDA fiscal representa a diferenca entre os rendimentos € os
custos de producgdo, deduzido dos dividendos, encargos financeiros, mais ou menos valias e
impostos.

Relativamente a aplicacdo do regime a grupos fiscais, o sistema legislativo italiano prevé
um regime especifico. Com efeito, tendo como base a consolidacdo fiscal das contas das
empresas do grupo, pode existir compensacdo entre os valores das empresas, quando exista
montante excessivo de encargos financeiros associados a uma empresa e associado a outra
empresa do grupo exista uma “folga” em resultado do ndo alcance do limite previsto.

Importa notar que, caso a empresa pretenda, esta consolidacdo fiscal pode ser realizada
conjuntamente com o EBITDA fiscal de uma empresa nio residente que preencha todos os
requisitos para a consolidacdo empresarial italiana (excepto a residéncia). Para melhor

entendimento do regime, em Abril de 2009 foi publicada uma instru¢do, de acordo com a qual

' GALEANO, Giuseppe/ Alana A. E M. RHODE, “Italy Sets the Barrier to Deduction of Financing Costs at 30
Per Cent of EBITDA”, Intertax, volume 36, Kluwer Law International, p. 244, 2008.
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cada empresa membro do grupo deve apurar o montante dos encargos financeiros de forma
individual, calculando o excesso ou a folga a reportar para a empresa-mae. Em seguida, a
empresa mae calcula os encargos financeiros do grupo e ajusta o lucro tributavel do lucro ao

alocar os encargos financeiros de acordo com o limite aplicavel.

Comparacdo entre o sistema legislativo italiano e o sistema legislativo portugués

Quando se analisam, comparativamente, os sistemas legislativos italiano e portugués,
verifica-se que as semelhancas sdo bastantes.

A excepcio do limite temporal consagrado para a reportabilidade dos encargos financeiros
nido dedutiveis prevista no sistema legislativo portugués, as bases dos dois sistemas sao
idénticas.

Como ja referido, pensa-se que a exclusdo do limite temporal da reportabilidade supra
mencionada ndo vai ao encontro dos objectivos definidos pelo legislador portugués aquando da
introducdo das Earnings Stripping Rules no sistema.

Por outro lado, o sistema legislativo italiano prevé a inclusdo de entidades nao residentes
que integrem o mesmo grupo fiscal no apuramento dos EBITDA fiscal e dos encargos
financeiros dedutiveis do grupo. Associada a esta norma, pensa-se que existe uma
complexidade acrescida. Com efeito, normas deste cariz podem trazer inimeros conflitos de
Jurisdicoes.

Adicionalmente, pensa-se também que a inclusdo desta norma no sistema legislativo
portugués ndo teria um impacto significativo visto que o mesmo se encontra em fase de
adaptacdo ao Direito Comunitario nesta matéria.

Com efeito, a Lei n.° 82-C/2014 de 31 de Dezembro aprovou o artigo 69.°-A do CIRC que
permite que uma sociedade ndo residente em territorio portugués, quando preenchidos certos
requisitos, possa ser sociedade dominante de sociedades com sede e direc¢do efectiva em
territorio portugués relativamente as quais seja aplicado o RETGS. Assim, todas as sociedades
dominadas com sede e direccao efectiva, que cumprem os requisitos para integrar o grupo fiscal,
ficam sujeitas ao RETGS.

Por fim, ainda que ndo tendo resultados totalmente equivalentes, acredita-se que a
introducdo do art.69.°-A permite que, tanto o Estado como as entidades sujeitas ao RETGS,
beneficiem.

Em suma, dada a complexidade acrescida que pode acarretar, ndo se encontra justificacao
para a insercao no sistema legislativo portugués da norma prevista no sistema italiano relativa

a sociedades dominantes nio residentes em territorio italiano.
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4. CONCLUSAO

Uma das escolhas com maior impacto na vida de uma sociedade é a sua forma de
capitalizagdo. De forma sucinta e como foi possivel analisar, os impactos fiscais diferem
consoante a forma de financiamento escolhida.

Até a introdugdo das Earnings Stripping Rules nos sistemas legislativos, a capitalizacao
das empresas foi projectada tendo em consideracdo que o custo fiscal da divida € menor do que
o custo do capital préprio.

N3ao obstante muitas legislacdes preverem normas para evitar a subcapitalizacdo, estas
estavam previstas para limitar o endividamento excessivo através da aplicacdo de um ratio de
endividamento, tentando desta forma distinguir a divida “boa” da divida “ma”, ou seja, tentando
evitar os comportamentos artificiais. Assim, sendo este o seu objectivo principal, ndo se
verificou a diminuicdo do nivel de endividamento empresarial. Adicionalmente, o caminho
seguido por alguns Estados para compatibilizar estar normas com o Direito Europeu, resultou
em modificagdes tais que reduziram de forma significativa o ambito de aplicac@o destas normas.

Por dltimo, a tarefa de encontrar uma norma racional que se adaptasse a todas as
situagdes de endividamento intra-grupo era bastante ardua, sendo muitas vezes o resultado
inviavel, demasiado complexo e até mesmo ineficiente.

Foi neste cenario econdmico-legislativo que a crise econdmico-financeira dos ultimos
tempos se desenvolveu, despoletando a insolvéncia de inimeras empresas e a retrac¢do drastica
do desenvolvimento de outras tantas.

Era entdo necessaria uma solucdo legislativa que contribuisse para a reducdo da
alavancagem do tecido empresarial e, simultaneamente, combatesse a erosao das receitas fiscais
dos Estados provocada pela alavancagem excessiva das empresas.

Foi neste contexto que surgiram as Earnings Stripping Rules no sistema legislativo
alemdo em 2008 tendo as mesmas estado na base do surgimento de normas desta natureza em
outros paises.

Até agora, varios foram os paises que introduziram as Earnings Stripping Rules nos seus
sistemas legislativos. N@o obstante algumas diferencas nas redaccdes e consequentes
implicacdes fiscais, o ratio subjacente € o mesmo: a tentativa de desalavancar as empresas,
através da diminuicdo dos montantes de financiamento externo, a0 mesmo tempo que se
aumenta a receita estadual através da limitacao a dedutibilidade dos encargos financeiros.

Em Portugal, aquando da sua introducdo no sistema legislativo, foram realizados

estudos do impacto da introdu¢do da norma que demonstraram um efeito positivo de
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aproximadamente €25.000.000,00 nas receitas estaduais do ano de 2014, sendo este valor
incrementado para os €40.000.000,00 em 2015, €65.000.000,00 em 2016 ¢ €120.000.000,00
em 2017. Importa referir que os estudos realizados basearam-se numa analise estética, tendo
em consideracdo o endividamento presente nas empresas portuguesas no ano de 2014. Neste
sentido, caso a norma cumpra os seus objectivos, os valores do endividamento das empresas
diminuirdo, deixando os valores relativos ao impacto financeiro de estar actualizados, i.e., caso
o endividamento empresarial diminua, havera uma menor receita fiscal para o Estado.

E importante referir que esta adaptacio na estrutura de capital, cujo objectivo é a
desalavancagem das empresas, deve ser realizada de forma gradual, para que tanto as empresas
como o mercado se consigam ajustar solidamente a nova realidade econdémico-legislativa.

No que concerne ao sistema legislativo portugués, € de louvar o seu regime transitorio
aprovado aquando da consagracdo das normas em analise.

Como foi possivel verificar nos paises analisados (cujos sistemas legislativos sdo ponto
de partida para o regime portugués), ndo existiu este tipo de tratamento e varias foram as
manifestacdes de desagrado no sector empresarial. Assim, através do regime transitorio,
Portugal pdde mostrar o cumprimento pelas medidas de contencdo impostas por entidades
externas, dando tempo ao sector empresarial para uma adaptagdo progressiva.

E possivel verificar esta mesma preocupacio ao nivel da defini¢io do limite previsto na
al. b) do art. 67.°. Com efeito, na redaccdo inicial da norma ascendia a €3.000.000 tendo s6
posteriormente sido diminuido para €1.000.000.

Como j4 se teve oportunidade de referir, uma das preocupagdes iniciais do legislador portugués
era a exclusdo das PME’s através do montante consagrado neste limite. Quando diminuiu este
limite, o legislador portugués continuou a excluir as pequenas e micro empresas.

Como se pode verificar num exemplo pratico, caso a taxa de juro seja de 5%, €
necessario um financiamento de aproximadamente €20.000.000,00 para se alcancar um valor
de encargos liquidos de €1.000.000,00 — supondo que ndo existiam rendimentos financeiros.
Ora, um financiamento que ascende a €20.000.000,00 apenas € pensavel nas médias e grandes
empresas, tendo em consideracdo a dimensdo financeira e econdmica das PME’s portuguesas
depois da crise econdmica.

Por outro lado, este tipo de normas pode reduzir o investimento estrangeiro. Em
resultado da sua introducdo, o custo da divida aumentou, visto que os seus encargos associados
deixaram de ser totalmente dedutiveis quando ultrapassados certos limites. Assim, ao analisar
as suas opg¢oes, o investidor pode optar por investir num pais onde o custo da divida seja inferior,

de forma a tirar um maior beneficio do investimento.
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Uma vez que Portugal € um pais importador de investimento, esta medida pode ter
efeitos adversos a longo prazo. Naturalmente, visto que a introducdo destas normas € uma
pratica cada vez mais corrente entre EM*s, ¢ certo que os investidores acabarao por aceitar os

seus impactos fiscais e investir de igual forma.

Ao longo desta dissertagdo, foi possivel analisar mecanismos diferentes dos previstos
no sistema legislativo portugués, apreciando, sempre que plausivel, a sua possivel inclusdao no
mesmo, de forma a evidenciar as oportunidades de desenvolvimento deste.

Por um lado, é possivel concluir que, pela andlise aos sistemas espanhol e italiano -
regimes com mais semelhancas ao regime portugués -, seria util a publicacdo de uma Circular
que delimite e aprofunde o regime especifico para os grupos fiscais. Desta forma, seria possivel
desenvolver o regime actualmente previsto e antever alguns dos possiveis problemas.

Por outro lado, é igualmente observavel que, enquanto os regimes analisados contém
normas de combate a subcapitalizacdo, o legislador portugués optou pela sua exclusdo aquando
da introdu¢do das Earnings Stripping Rules. Actualmente, ndo € possivel verificar as
consequéncias de uma e outra escolha dada a recente consagracdo das Earnings Stripping Rules,
sendo possivel antever, no entanto, que a continuacdo de tal regime ndo trard beneficios
correspondentes a complexidade que tais normas acarretam tendo em consideracdo as criticas
associadas ao seu regime.

Actualmente, o regime das Earnings Stripping Rules € bastante recente, nos sistemas
legislativos onde estd consagrado. Feitas as contas, o exercicio de 2015 é, em Portugal, o
terceiro exercicio onde tais normas sio aplicadas.

Desta forma, € possivel afirmar que o regime ainda nao esté estabilizado. Pelo contrario,
o regime encontra-se ainda numa fase embrionéria, sendo ainda bastante reduzida a doutrina e
jurisprudéncia em torno das diversas duvidas de interpretacio que o mesmo ja suscita.
Naturalmente, fruto da aplicacdo pratica do mesmo, outras surgirdo ainda no futuro.

Adicionalmente, a realidade financeira empresarial deve ser analisada tendo em
consideracdo a criatividade dos seus responsaveis. Com efeito, ndo € possivel antever o futuro
deste regime pois, associado a este encontra-se a criatividade financeira de quem gere as
empresas, cujo objectivo é encontrar praticas que, cumprindo a lei, conseguem desviar-se das
suas limitagdes. Este planeamento € uma certeza e cabe ao legislador a tarefa adrdua de as
identificar e destringar as que s@o susceptiveis de censura para consagrar as solucoes legislativas
que as possam combater.

Este € apenas o comeco de um arduo desenvolvimento legislativo nos proximos anos.
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Anexo I
Artigo 67.° - Subcapitalizacao
Redacc¢iao dada pela Lei n.” 83-C/2013 de 31 de Dezembro
1 - Quando o endividamento de um sujeito passivo para com entidade que ndo seja residente em
territorio portugués ou em outro Estado-membro da Unido Europeia com a qual existam relagdes
especiais, nos termos definidos no n.° 4 do artigo 63.°, com as devidas adaptacdes, for excessivo, 0s
juros suportados relativamente a parte considerada em excesso nao sao dedutiveis para efeitos de
determinacdo do lucro tributavel.
2 - E equiparada 2 existéncia de relacdes especiais a situacdo de endividamento do sujeito passivo
para com um terceiro que nao seja residente em territério portugués ou em outro Estado-membro da
Unido Europeia, em que tenha havido prestacdo de aval ou garantia por parte de uma das entidades
referidas no n.° 4 do artigo 63.°
3 - Existe excesso de endividamento quando o valor das dividas em relacdo a cada uma das entidades
referidas nos nimeros anteriores, com referéncia a qualquer data do periodo de tributacdo, seja
superior ao dobro do valor da correspondente participacdo no capital proprio do sujeito passivo.
4 - Para o calculo do endividamento sao consideradas todas as formas de crédito, em numerario ou
em espécie, qualquer que seja o tipo de remuneracgao acordada, concedido pela entidade com a qual
existem relacdes especiais, incluindo os créditos resultantes de operacdes comerciais quando
decorridos mais de seis meses apds a data do respectivo vencimento.
S - Para o célculo do capital proprio adiciona-se o capital social subscrito e realizado com as demais
rubricas como tal qualificadas pela regulamentac@o contabilistica em vigor, excepto as que traduzem
mais-valias ou menos-valias potenciais ou latentes, designadamente as resultantes de reavaliagdes nao
autorizadas por diploma fiscal ou da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial.
6 - Com excepgao dos casos de endividamento perante entidade residente em pais, territrio ou regiao
com regime fiscal claramente mais favoravel que conste de lista aprovada por portaria do Ministro
das Finangas, ndo é aplicavel o disposto no n.° 1 se, encontrando-se excedido o coeficiente
estabelecido no n.° 3, o sujeito passivo demonstrar, tendo em conta o tipo de actividade, o sector em
que se insere, a dimensao e outros critérios pertinentes, € tomando em conta um perfil de risco da
operacao que ndo pressuponha o envolvimento das entidades com as quais tem relagdes especiais,
que podia ter obtido o mesmo nivel de endividamento e em condi¢des anilogas de uma entidade
independente.
7 - A prova mencionada no nimero anterior deve integrar o processo de documentacao fiscal a que

se refere o artigo 130.°
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Anexo I1

Redaccao do n.° 4 do artigo 63.°dada pela Lei n.° 2/2014 de 16 de Janeiro
4- Considera-se que existem relagdes especiais entre duas entidades nas situagdes em que uma
tem o poder de exercer, directa ou indirectamente, uma influéncia significativa nas decisdes de
gestdo da outra, o que se considera verificado, designadamente, entre:
a) Uma entidade e os titulares do respectivo capital, ou os coOnjuges, ascendentes ou
descendentes destes, que detenham, directa ou indirectamente, uma participacao nao inferior a
20% do capital ou dos direitos de voto;
b) Entidades em que os mesmos titulares do capital, respectivos conjuges, ascendentes ou
descendentes detenham, directa ou indirectamente, uma participa¢do nao inferior a 20% do
capital ou dos direitos de voto;
¢) Uma entidade e os membros dos seus Orgdos sociais, ou de quaisquer Orgdos de
administracdo, direccdo, geréncia ou fiscalizacdo, e respectivos cOnjuges, ascendentes e
descendentes;
d) Entidades em que a maioria dos membros dos 0rgdos sociais, ou dos membros de quaisquer
orgdos de administracao, direc¢do, geréncia ou fiscalizacdo, sejam as mesmas pessoas ou, sendo
pessoas diferentes, estejam ligadas entre si por casamento, unido de facto legalmente
reconhecida ou parentesco em linha recta;
e) Entidades ligadas por contrato de subordinacdo, de grupo paritario ou outro de efeito
equivalente;
f) Empresas que se encontrem em relacdo de dominio, nos termos do artigo 486.° do Cddigo
das Sociedades Comerciais;
g) Entidades cujo relacionamento juridico possibilita, pelos seus termos e condi¢des, que uma
condicione as decisOes de gestdo da outra, em fungdo de factos ou circunstancias alheios a
propria relacdo comercial ou profissional;
h) Uma entidade residente ou ndo residente com estabelecimento estavel situado em territério
portugués e uma entidade sujeita a um regime fiscal claramente mais favoravel residente em

pais, territorio ou regido constante da lista aprovada por portaria do Ministro das Financas.
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Anexo 111
Parte III — As politicas da Comunidade
TITULO III — A livre circulacdo de pessoas, de servicos e de capitais
CAPITULO 2
O DIREITO DE ESTABELECIMENTO

Artigo 43.°
No ambito das disposi¢des seguintes, sdo proibidas as restri¢des a liberdade de estabelecimento
dos nacionais de um Estado-Membro no territério de outro Estado-Membro. Esta proibi¢cdao
abrange igualmente as restrigdes a constitui¢do de agéncias, sucursais ou filiais pelos nacionais

de um Estado-Membro estabelecidos no territorio de outro Estado-Membro.

A liberdade de estabelecimento compreende tanto o acesso as actividades ndo assalariadas e o
seu exercicio, como a constituicdo e a gestdo de empresas e designadamente de sociedades, na
acepc¢ao do segundo pardgrafo do artigo 48.0, nas condi¢des definidas na legislacdo do pais de
estabelecimento para os seus proprios nacionais, sob reserva do disposto no capitulo relativo

aos capitais.
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Anexo IV
Artigo 32.° - Sociedades gestoras de participacoes sociais (SGPS)
Redacc¢iao dada pela Lei n.” 64-B/2011, de 30 de Dezembro
1 - [Revogado pela Lei n.° 55-A/2010, de 31 de Dezembro - OE]
2 - As mais-valias e as menos-valias realizadas pelas SGPS de partes de capital de que sejam
titulares, desde que detidas por periodo ndo inferior a um ano, e, bem assim, 0s encargos
financeiros suportados com a sua aquisicdo ndo concorrem para a formacao do lucro tributavel
destas sociedades.
3 - O disposto no nimero anterior nao € aplicivel relativamente as mais-valias realizadas e aos
encargos financeiros suportados quando as partes de capital tenham sido adquiridas a entidades
com as quais existam relacdes especiais, nos termos do n.° 4 do artigo 63.° do Cddigo do IRC,
ou a entidades com domicilio, sede ou direc¢do efectiva em territdrio sujeito a um regime fiscal
mais favoravel, constante de lista aprovada por portaria do Ministro das Financgas, ou residentes
em territdrio portugués sujeitas a um regime especial de tributacdo, e desde que tenham sido
detidas, pela alienante, por periodo inferior a tr€s anos e, bem assim, quando a alienante tenha
resultado de transformacao de sociedade a qual ndo fosse aplicivel o regime previsto naquele
nimero, relativamente as mais-valias das partes de capital objecto de transmissdo, desde que,
neste ultimo caso, tenham decorrido menos de trés anos entre a data da transformacio e a data
da transmissao.
4 - [Revogado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro - OE]
5- [Revogado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro - OE]
6- [Revogado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro - OE]
7- [Revogado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro - OE]
8- [Revogado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30 de Dezembro - OE]

9 - O disposto nos n.°s 2 e 3 € igualmente aplicavel a sociedades cuja sede ou direc¢do efectiva
esteja situada em territorio portugués, constituidas segundo o direito de outro Estado membro
da Unido Europeia, que tenham por Unico objecto contratual a gestdo de participagdes sociais
de outras sociedades, desde que preencham os demais requisitos a que se encontram sujeitas as

sociedades regidas pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de Dezembro.
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Anexo V

Anexo 2 da Portaria 986/2009 de 7 de Setembro

ERIAdE; unnsninnsaiine
DEMONSTRAGAO (INDIVIDUAL /CONSOLIDADA) DOS RESULTADOS POR NATUREZAS
PERIODO FINDO EM XX DE YYYYYYY DE 200N UNIDADE MONETARIA (1)

RENDIMENTOS E GASTOS NOTAS PERIODOS

Vendas e servicos prestados +

+
Subsidios a exploracdo + +
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos + /- /
Variacio nos inventarios da producio + /- !
Trabalhos para a prépria entidade
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas = =
Fornecimentos e Servicos externos - o
Castos com o pessoal - -
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) -/
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -/
Provisdes (aumentos/redugdes) -/
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversbes) = f
Aumentos/reducdes de justo valor +/
Outros rendimentos e ganhos +
QOutros gastos e perdas - =

Resultado antes de depreciagbes, gastos de financiamento e impostos = ]

Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizacio -/ + -/ +
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes) -/ + -/ +

Resultado operacional {(antes de gastos de financiamento e impostos) = =

Juros e rendimentos similares obtidos I +
Juros e gastos similares suportados - -

Resultado antes de impostos = =

Imposto sobre o rendimento do periodo =it =ik

Resultado liquido do periodo = =

Resultado das actividades descontinuadas (liquido de impostos) incluido no resultado
liquido do periodo

Resultado liquido do periodo atribuivel a: (2)
Detentores do capital da empresa-mae
Interesses minoritarios

Resultado por accdo basico

(1) - O euro, admitindo-se, em funcio da dimensdo e exigéncias de relato, a possibilidade de expressdo das quantias em milhares de euros

(2) Esta Informagio apenas serd fornecida no caso de contas consolidadas

58




Anexo VI
Exemplo prético relativo ao regime do artigo 67.° do codigo do IRC aplicével as sociedades
sujeitas ao RETGS.

Valores em milhoes de Euros

Sociedades do grupo Y A B C
EBITDA fiscal 100 450 50
individual

Encargos financeiros 20 130 50
individuais

Tratando-se de valores em milhdes de Euros, na resolucao do exercicio estara excluida, a
partida, a limitacdo prevista na alinea a) do n.° 1 do artigo 67.°.
Igualmente, para facilidade de compreensdo, admite-se o limite de 30%, ignorando os limites

transitorios até ao ano de 2017.

Hipétese 1) (Sem aplicacdo do regime previsto no n.” 5 do artigo 67.° do Codigo do IRC):

Sociedades do grupo Y A B C
EBITDA fiscal individual 100 450 50
Limite 30% EBITDA 30 135 15
Encargos financeiros 10 120 50
individuais

Encargos financeiros 10 120 15
dedutiveis

Encargos Financeiros por 0 0 35

deduzir - reporte

“Folga” a reportar 20 15 0

Sem a aplicacdo da opcao prevista no n.° 5 do artigo 67.°, ainda que as sociedades A e B do
Grupo Y ndo tenham alcancado o limite previsto na alinea b) do n.° 1 e, por conseguinte, exista
uma “folga a reportar”, esta ndo podera ser aproveitada pela empresa C que, por ter encargos
financeiros liquidos superior ao limite previsto na alinea b), ndo os conseguiu deduzir na
totalidade.

A totalidade das deducdes do Grupo seria de €145.000.000,00.
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Hipétese 2) (Com aplicagdo do regime previsto no n.° 5 do artigo 67.° do Cédigo do IRC):

Sociedades do grupo Y A B C
EBITDA fiscal individual 100 450 50
EBITDA do Grupo 600

Limite 30% do Grupo 180

Encargos financeiros 10 120 50
individuais

Encargos Financeiros do 180

Grupo

Na resolucdo da hipdtese através da aplicacdo da opg¢ado prevista no n.° 5 do artigo 67.°, o
EBITDA do grupo elevaria o montante do limite da dedutibilidade dos encargos financeiros a

€180.000.000,00, o que permitiria a dedugdo de todos os encargos financeiros do Grupo.
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Anexo VII
Artigo 67.° - Limitacao a dedutibilidade de gastos de financiamento
Redacc¢ido dada pela Lei n.” 82-C/2014, de 31 de Dezembro

1 - Os gastos de financiamento liquidos concorrem para a determinacao do lucro tributavel até
ao maior dos seguintes limites:

a) € 1 000 000; ou

b) 30% do resultado antes de depreciagdes, amortizacdes, gastos de financiamento liquidos

e impostos.

2 - Os gastos de financiamento liquidos ndo dedutiveis nos termos do nimero anterior podem
ainda ser considerados na determinagdo do lucro tributavel de um ou mais dos cinco periodos
de tributacdo posteriores, apos os gastos de financiamento liquidos desse mesmo periodo,
observando-se as limitacdes previstas no nimero anterior.
3 - Sempre que o montante dos gastos de financiamento deduzidos seja inferior a 30% do
resultado antes de depreciagdes, amortizacdes, gastos de financiamento liquidos e impostos, a
parte ndo utilizada deste limite acresce ao montante méximo dedutivel, nos termos da alinea b)
do n.° 1, até ao 5.° periodo de tributacdo posterior.
4 - Para efeito do disposto nos n.°s 2 e 3, consideram-se em primeiro lugar os gastos de
financiamento liquidos ndo dedutiveis e a parte ndo utilizada do limite referido no nimero
anterior que tenham sido apurados ha mais tempo.
S - Nos casos em que exista um grupo de sociedades sujeito ao regime especial previsto
no artigo 69.°, a sociedade dominante pode optar, para efeitos da determinacdo do lucro
tributavel do grupo, pela aplicacdo do disposto no presente artigo aos gastos de financiamento
liquidos do grupo nos seguintes termos:
a) O limite para a dedutibilidade ao lucro tributavel do grupo corresponde ao valor previsto na
alinea a) do n.° 1, independentemente do nimero de sociedades pertencentes ao grupo ou,
quando superior, ao previsto na alinea b) do mesmo ndmero, calculado com base na soma
algébrica dos resultados antes de depreciacdes, amortizacdes, gastos de financiamento liquidos
e impostos apurados nos termos deste artigo pelas sociedades que o compdem;
b) Os gastos de financiamento liquidos de sociedades do grupo relativos aos periodos de
tributacdo anteriores a aplicagdo do regime e ainda ndo deduzidos apenas podem ser
considerados, nos termos do n.° 2, até ao limite previsto no n.° 1 correspondente a sociedade a
que respeitem, calculado individualmente;
¢) A parte do limite ndo utilizado, a que se refere o n.° 3, por sociedades do grupo em periodos

de tributacdo anteriores a aplicacdo do regime apenas pode ser acrescido nos termos daquele
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nimero ao montante maximo dedutivel dos gastos de financiamento liquidos da sociedade a
que respeitem, calculado individualmente;

d) Os gastos de financiamento liquidos de sociedades do grupo, bem como a parte do limite ndo
utilizado a que se refere o n.° 3, relativos aos periodos de tributacdo em que seja aplicavel o
regime, s6 podem ser utilizados pelo grupo, independentemente da saida de uma ou mais
sociedades do grupo.

6 - A opc¢ao da sociedade dominante prevista no nimero anterior deve ser mantida por um
periodo minimo de trés anos, a contar da data em que se inicia a sua aplicagdo.

7 - A op¢do mencionada no n.° 5 deve ser comunicada a Autoridade Tributaria e Aduaneira
através do envio, por transmissdo electronica de dados, da declaracdo prevista no artigo 118.°,
até ao fim do 3.° més do periodo de tributacdo em que se pretende iniciar a respectiva aplicagao.
8 - O previsto nos n.°s 2 e 3 deixa de ser aplicavel quando se verificar, a data do termo do
periodo de tributacdo em que é efectuada a deducgdo ou acrescido o limite, que, em relagdao
aquele a que respeitam os gastos de financiamento liquidos ou a parte do limite nao utilizada,
se verificou a alteracdo da titularidade de mais de 50% do capital social ou da maioria dos
direitos de voto do sujeito passivo, salvo no caso de ser aplicavel o disposto no n.° 9 do artigo
52.° ou de ser obtida autorizagdo do membro do Governo responsavel pela drea das financas em
caso de reconhecido interesse econémico, mediante requerimento a apresentar na Autoridade
Tributéria e Aduaneira, nos prazos previstos nos n.°s 13 e 14 do artigo 52.°, consoante os casos.
9 - O disposto no presente artigo aplica-se aos estabelecimentos estaveis de entidades ndo
residentes, com as necessarias adaptacoes.

10 - Sempre que o periodo de tributacio tenha duragdo inferior a um ano, o limite previsto na
alinea a) do n.° 1 € determinado proporcionalmente ao nimero de meses desse periodo de
tributacao.

11 - O disposto no presente artigo ndo se aplica as entidades sujeitas a supervisao do Banco de
Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal, as sucursais em Portugal de institui¢des de
crédito e outras institui¢des financeiras ou empresas de seguros, e as sociedades de titularizacao
de créditos constituidas nos termos do Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro.

12 - Para efeitos do presente artigo, consideram-se gastos de financiamento liquidos as
importancias devidas ou associadas a remuneracdo de capitais alheios, designadamente juros
de descobertos bancéarios e de empréstimos obtidos a curto e longo prazos, juros de obrigacdes
e outros titulos assimilados, amortizacdes de descontos ou de prémios relacionados com
empréstimos obtidos, amortizagdes de custos acessorios incorridos em ligagdo com a obtencao

de empréstimos, encargos financeiros relativos a locagdes financeiras, bem como as diferengas
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de cambio provenientes de empréstimos em moeda estrangeira, deduzidos dos rendimentos de
idéntica natureza.

13 - Para efeitos do presente artigo, o resultado antes de depreciacdes, amortizacdes, gastos de
financiamento liquidos e impostos é o apurado na contabilidade, corrigido de:

a) Ganhos e perdas resultantes de alteracdes de justo valor que ndo concorram para a
determinacdo do lucro tributavel,

b) Imparidades e reversdes de investimentos nao depreciaveis ou amortizaveis;

¢) Ganhos e perdas resultantes da aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial ou, no
caso de empreendimentos conjuntos que sejam sujeitos passivos de IRC, do método de
consolidacdo proporcional;

d) Rendimentos ou gastos relativos a partes de capital as quais seja aplicavel o regime previsto
nos artigos 51.° e 51.°-C;

e) Rendimentos ou gastos imputdveis a estabelecimento estavel situado fora do territdrio
portugués relativamente ao qual seja exercida a op¢ao prevista no n.° 1 do artigo 54.°-A;

f) A contribuicio extraordinaria sobre o sector energético.
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