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RESUMO

A nossa disserta¢ao propde-se a explorar o problema da distor¢ao, a nivel fiscal, entre
os rendimentos provenientes de divida e de capitais proprios. A esse respeito debrugar-
nos-emos sobre a recente proposta de Diretiva do Conselho Europeu, denominada de

DEBRA, apresentada a 11 de maio de 2022.

Com vista a estimular o financiamento das empresas com recurso a capitais proprios,
a proposta de Diretiva estabelece um conjunto de regras relativas a uma dedugdo em
matéria de capitais proprios e quanto a limitagdo da dedutibilidade dos juros para efeitos

do imposto sobre o rendimento das sociedades.

De modo a levar a cabo essa analise, comegaremos por refletir sobre as diferencas de
tratamento, a nivel societario, que opdem ambas as formas de financiamento, o rationale
por detras dessa diferenciagdo, e ainda, o recurso a subcapitalizagdo como forma de
planeamento fiscal. De seguida, abordaremos as consequéncias desse tratamento
desigualitidrio entre rendimentos e apontaremos quais as solugdes, que tém sido

enderecadas, a esse problema.

Por ultimo, refletiremos sobre varios aspetos, que compdem a proposta DEBRA,

sinalizando incongruéncias e pontos de melhoria.

Palavras-Chave: Distor¢ao Divida/Capitais Proprios; Divida; Capitais Proprios;
Deducao relativa aos Capitais proprios; Endividamento; Subcapitalizagdo; DEBRA;

Planeamento Fiscal; Unido Europeia; Juro Nocional; ATAD; Dedutibilidade dos Juros.



ABSTRACT

Our thesis proposes to explore the different treatment, at the tax level, between debt
and equity income. In this regard, we will look at the recent proposal for Council

Directive, known as DEBRA, presented on 11 May 2022 to tackle the debt-equity bias.

This initiative aims to encourage companies to finance their investments through
equity, by laying down rules on a debt-equity bias reduction allowance and limiting the

deductibility of interest for corporate income tax purposes.

In order to carry out this analysis, we will start by reflecting on the differences, at the
corporate level, that oppose both types of financing, the rationale behind this
differentiation and the use of thin capitalisation as a form of tax planning. Next, we will
discuss the consequences of debt-equity distortion and point out the solutions that have

been addressed to solve the problem.

Finally, we will reflect on several aspects, which compose the DEBRA proposal,

pointing out inconsistencies and areas for improvement.

Keywords: Debt-Equity Bias; Debt; Equity; Allowance on Corporate Equity;
Leverage; Thin Capitalisation; DEBRA; Tax Planning; European Union; Notional
Interest; ATAD; Interest Deductibility.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacio

E hodiernamente aceite que o pagamento de juros corresponde a uma despesa, que
decorre do normal desenvolvimento de uma atividade econdmica, ao passo que 0s
dividendos estdo por sua vez associados aos lucros'. Por conseguinte, constata-se a
existéncia de um bias, em sede fiscal, que favorece os rendimentos provenientes de divida

face aos rendimentos de capitais proprios.

Essa vantagem fiscal da divida consiste na possibilidade de deducao dos juros no
rendimento tributdvel do montante de imposto a pagar, ao invés do que se verifica com
os dividendos. A essa distor¢ao de tratamento, a nivel fiscal, entre ambos os rendimentos
de capitais designamos por debt-equity bias. Essa problemadtica constituird a questdo

basilar orientadora da nossa investigacao.

A verdade ¢ que essa problematica ndo constitui uma preocupagdo recente no
panorama europeu. Ao longo dos anos, tém sido tomados passos importantes, que
contribuiram para a existéncia de um debt-equity ratio mais equilibrado nas empresas,
principalmente, em decorréncia das regras de limitacdo da dedutibilidade dos juros
previstas na ATAD 1 2 (4nti- Tax Avoidance Directive, em inglés), no seio da UE, e, as
acoes 2 e 4 do plano de Acdo BEPS da OCDE. Todavia, essas regras nao significaram a

eliminagdo, por completo, desse bias, apenas contribuiram para mitiga-lo.

Destarte, a 11 de maio de 2022, a Comissdao Europeia anunciou uma proposta de
Diretiva® que estabelece um conjunto de regras relativas a uma dedugdo para reduzir a
distorcao divida-capitais proprios e de limitacdo a dedutibilidade dos juros para efeitos
do imposto sobre o rendimento das sociedades. Deste modo, a Comissao volta a recentrar

o debate em torno dessa problematica.

'MOOILJ, Ruud A de, Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions, Fiscal Studies,
vol.33, no.4, 2012, p.489.

Diretiva (UE) 2016/1164 do Conselho, de 12 de julho de 2016, que estabelece regras contra as praticas de
elisdo fiscal que tenham incidéncia direta no funcionamento do mercado interno, principalmente o seu art.
4. DOLI: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L1164&from=PT .
3Proposta de Diretiva do Conselho que estabelece regras relativas a uma deducio para reduzir a distorgdo
divida-capitais proprios e a limitacdo da dedutibilidade dos juros para efeitos do imposto sobre o
rendimento das sociedades, de 22/11/2022, 2022/0154 (CNS). DOI: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC02 1 6&from=EN

10


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L1164&from=PT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0216&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022PC0216&from=EN

Desta feita, a presente dissertagdo procurara responder a seguinte questao: “Sera a
proposta DEBRA e, a forma como esta estruturada, capaz de solucionar o problema Debt-

Equity Bias?”.

1.2. Metodologia

Tendo em vista dar resposta a hipotese de investigacdo supra comegaremos por
enquadrar quais as diferengas de tratamento, a nivel societario, que opdem os rendimentos
de capitais proprios e os rendimentos de capitais alheios, dada a influéncia exercida pelo

Direito Comercial em outros ramos do Direito.

De seguida propomo-nos a analisar o peso do elemento fiscal nas decisdes sobre o
modo de financiamento das empresas, que nos levara a refletir no terceiro capitulo sobre
qual o rationale por detras do debt-equity bias e, ainda, de que forma o recurso aos
métodos de subcapitalizacao tem sido utilizado como um mecanismo de planeamento

fiscal pelas empresas.

No seguimento da identifica¢do das razdes para a distor¢ao, em sede fiscal, tentamos
perceber quais as consequéncias deste statu quo. Indagaremos ainda quais as possiveis
solugdes para a eliminagdo do problema em questdo, com destaque para as solucdes

italianas e belgas, em matéria de deducdes relativas aos capitais proprios.

Chegados ao capitulo 7 propomo-nos a levar por diante uma anélise normativa a
proposta de Diretiva DEBRA, onde serdo esmiugadas as incongruéncias da proposta e a
indicacdo de possiveis pontos de melhoria. Ademais, segue-se uma analise aos pontos de
intersecdo da DEBRA com as regras do Pilar 2, findo o qual terminaremos com as devidas

conclusoes.

11



2. AS DIFERENCAS NO TRATAMENTO SOCIETARIO ENTRE
OS RENDIMENTOS DE CAPITAIS ALHEIOS E OS
RENDIMENTOS DE CAPITAIS PROPRIOS

As sociedades, independentemente da forma societaria que adotem, carecem de
financiamento/recursos econémicos para levar a cabo a sua atividade e, assim, maximizar
o0 lucro obtido. Deste modo, aquando da constitui¢do de uma sociedade, e nos termos que
resultam previstos no art. 20°, 1, a) do Coédigo das Sociedades Comerciais, doravante
CSC, recai sobre os socios uma obrigaco de entrada,* com vista a contribuirem para um
projeto societdrio comum’. As sociedades podem optar, fundamentalmente, por duas
formas de financiamento, por um lado pelo recurso a capitais alheios (i.e. celebragio de
contratos de mutuo com entidades estranhas a sociedade ou, ainda, por contratos de
suprimentos com sOcios), ou por outro lado, financié-la com capitais proprios (vg., o seu

capital social, reservas, prestacdes suplementares de capital).®

A escolha sobre o modo de financiamento de uma sociedade mais ndo ¢ do que uma
concretizagdo do principio da liberdade de gestdo fiscal, segundo o qual ao sujeito passivo
deve ser dada liberdade de decisdo sobre os varios dominios da vida societaria. Nao se
podera, porém, olvidar, que essa decisao ndo podera colocar em causa os casos em que
do exercicio dessa liberdade possam resultar danos para a comunidade, ou ainda, quando

o Estado tenha de agir para preservar essa liberdade.’

Nesse sentido, cumpre-nos salientar as varias diferengas legais entre ambas as formas
de dotagdo de recursos financeiros de uma empresa. O primeiro traco distintivo a apontar
aos rendimentos de capitais alheios diz respeito a periodicidade de pagamentos a que o
credor do empréstimo tem direito (isto €, sob a forma de juros como remuneracao, que
serdo definidos a priori, e com um prazo de vencimento). Isso significa que o pagamento

de juros ndo estd dependente do lucro obtido pela sociedade.® Por sua vez, os rendimentos

*ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercia: Das Sociedades, Vol. 11, 7* edigao,
Coimbra, Almedina,2022, p.260.

SDOMINGUES, Paulo de Tarso, O Financiamento Societdrios pelos Sécios (E o seu reverso), 2*edigdo,
Coimbra, Almedina, 2022, p.15.

SRODRIGUES, Pedro Neto, O Regime Juridico-Fiscal da Subcapitalizagdo: Do seu Ambito e Alcance,
Fiscalidade / ISSN 0874-7326., n.° 21 (Jan.-Mar. 2005), pp. 43-72.

"NABALIS, José Casalta, Introducdo ao Direito Fiscal das Empresas, 3* edigdo, Coimbra, Almedina, 2018,
pp.48-54.

8SCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage with Hybrid Financial Instruments: A
Multidisciplinary Study and Proposal for Developed and Developing Countries, Vol. 54, Paises Baixos,
IBFD Doctoral Series, 2020, p.37.
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resultantes de capitais proprios ndo tém associados prazos de vencimento, tal como
também nao estao obrigados ao pagamento de prestacdes regulares, como nos juros, assim

sendo a sua remuneracio depende da verificagdo de uma performance societaria positiva.’

Ademais, outro traco caraterizador dos rendimentos de capitais alheios prende-se com
o direito subjetivo de crédito, que € conferido ao credor do empréstimo. Ou seja, ao credor
¢-lhe conferida prioridade face aos demais credores na satisfacdo da sua pretensao
pecuniaria. De forma diametralmente oposta, aos socios nao ¢ concedido o direito ao
reembolso do seu investimento inicial na empresa, razdo pela qual este tipo de
financiamento ndo ¢ considerado um passivo, com reflexao contabilistica, contrariamente
a0 que ocorre com o financiamento por capitais alheios.!” Assim, os sécios sdo quem
incorrera em maiores riscos econémicos pelo desenvolvimento da atividade societaria,
contudo, no reverso da medalha, serdo quem obtera os maiores retornos econémicos dessa
atividade. Ao contrario, os rendimentos de capitais alheios apresentam um risco reduzido

para a entidade credora.'!

A ultima nota distintiva traduz-se na influéncia que os socios exercem na gestdao da
empresa, uma vez que beneficiam de direito de voto nas deliberagdes societarias, o que
ja ndo ocorre no caso dos credores societarios.'? Todavia, denote-se que, atualmente, tal
diferenca tem vindo a dissipar-se, dada a assung¢ao, por parte dos credores de um controlo

cada vez maior sobre as escolhas de gestdo da vida societaria.'?

Para além disso, esses tracos diferenciadores revelar-se-ao importantes, aquando da
presenca de instrumentos financeiros de carater hibrido, isto €, instrumentos que
apresentam caracteristicas mistas de ambos os rendimentos ', como ¢é o caso das acdes

. . . ~ s 15 . ~
preferenciais sem voto e das obrigagdes convertiveis, entre outros. ” A qualificagdo destes
instrumentos como sendo de capitais proprios ou alheios, raramente se revelara simples.

Assim exige-se uma maior complexificacdo da lei fiscal, de maneira a conseguir dar

*EIKMANNS, Benedikt, Tax Deductibility of Interest Payments: Political Reasons for the Preferential
Treatment of Debt in European Tax Systems, Ludwing Maximilian University of Munich, 26/nov/2015,
p.6, DOI: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2695825. Vide OLIVEIRA, Ana Perestrelo
de, Manual de Corporate Finance, 2° edigdo, Almedina, Coimbra, 2021, p. 39.

1'DOMINGUES, Paulo de Tarso, O Financiamento ..., cit., pp.20-21. Vide SCHERLEITENER, Moritz,
Addressing Tax Arbitrage..., cit., pp.36-37.

""DOMINGUES, Paulo de Tarso, O Financiamento..., cit., p.18.

2DOMINGUES, Paulo de Tarso, O Financiamento...,cit., p.21 e OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual
de Corporate..., cit., p.26.

BDOMINGUES, Paulo de Tarso, O Financiamento..., cit., p.22.

“MOOIJ, Ruud A de, Tax Biases...cit., 496.

SOLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de..., cit., p.30.
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resposta sobre qual das caracteristicas ¢ considerada predominante in casu, € por sua vez,
determinar se haverd, ou ndo, lugar a dedutibilidade em sede de imposto sobre o

rendimento das sociedades.'®

Em suma, a nivel societario, quer se opte pelo financiamento por divida quer por
capitais proprios, cada qual trard as suas vantagens e desvantagens, cabendo a sociedade
avaliar qual o tipo de financiamento que se adequa melhor a suas necessidades naquele

exato momento.

3. O PESO DO ELEMENTO FISCAL NA DECISAO DE
FINANCIAMENTO SOCIETARIO

A par das diferengas societarias acima explanadas, também o elemento fiscal ndo ¢
de somenos, ¢ merece reflexao pelo peso que representa na tomada de decisdo a adotar
pelas empresas. Nesse sentido, muitos sistemas fiscais!’ conferem um tratamento fiscal
preferencial aos rendimentos provenientes de divida, por contraponto ao conferido aos
rendimentos do capital proprio o que acaba por influenciar a decisdo das empresas sobre
o modo de financiamento. Deste modo, o tratamento desigualitario, a nivel fiscal, entre
ambos os rendimentos de capitais constitui a pedra angular do problema do “Debt-Equity

Bias”.

A respeito da influéncia do elemento fiscal nas escolhas societarias importa atender
nas palavras de MARTINS sobre o principio da eficiéncia: “(...) as escolhas dos agentes
economicos ndo deveriam ser influenciadas pelo tratamento fiscal de diversas formas de
organizagdo, de diferentes formas de financiamento ou de outros fatores que contribuem
para a falta de neutralidade fiscal”.'® Pese embora as palavras do Autor, o certo é que
existe falta de neutralidade fiscal a favor do divida, que acaba por favorecer o
endividamento das empresas. Essa vantagem fiscal traduz-se na possibilidade de dedugao

dos juros da divida na matéria coletavel, a qual resultard numa diminui¢do do montante

1SOLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de...cit., pp.151-152. MOOIJI, Ruud A de, Tax Biases..., cit.,
p.496.

TEATICA, Serena; Thomas, HEMMELGARN; Gaétan, NICODEME, The Debt-Equity Tax Bias:
consequences and solutions, Taxation Papers, working paper, n° 33, 2012, p.2.

BMARTINS, Antonio, O tratamento fiscal dos rendimentos do capital préprio e da divida: a limitacdo a
dedutibilidade dos encargos financeiros em sede de IRC, Boletim de ciéncias econdomicas, Homenagem ao
Prof. Doutor Anténio José Avelds Nunes, Volume LVII Tomo II, Coimbra, 2014, p.2123.
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de imposto sobre os rendimentos empresariais a pagar, o que nao acontece com os capitais

proprios.

Destarte, embora o meio produtivo utilizado (i.e., o capital) e o resultado econdémico
da atividade empresarial sejam os mesmos, o facto de os juros serem considerados um
custo dedutivel a atividade produtiva da empresa e, tal facto, ndo se verificar com os
rendimentos de capitais proprios, cria uma distor¢cdo entre debt e equity. Contudo, de
referir que, do ponto de vista fiscal, esse tratamento desigualitario ndo se sustenta em
nenhuma teoria, uma vez que ndo ¢ encontrada nenhuma evidéncia que aponte no sentido
do financiamento por capitais proprios ser mais desejavel que por capitais alheios e vice-
versa, como bem aponta SCHON.?’. A mesma conclusdo chegou JACOBS?! que afirma
que a escolha sobre o modo de financiamento depende de uma multiplicidade de fatores,
designadamente, quais as taxas aplicaveis em cada caso, como funciona a dupla tributagdo
nos paises em causa, tanto para os dividendos como para os juros; se a subsididria ¢

lucrativa ou ndo, etc.

Em suma, tendo em conta os pressupostos que acima aludimos, constata-se que
empresas sujeitas a uma carga fiscal mais elevada, principalmente grupos multinacionais,
tendem a recorrer mais ao financiamento por capitais alheios devida a significativa
poupanca fiscal que lhes é possivel lograr. 2?Compreendamos, no capitulo seguinte,

rationale deste problema.
4. RATIONALE DO PROBLEMA DEBT-EQUITY BIAS

Historicamente, o rationale que subjaz a diferenca de tratamento a nivel fiscal entre
rendimentos remonta a influéncia exercida por outros ramos do Direito, como ¢ o caso,
por um lado do Direito Comercial, quer por outro do Direito Civil. Esses ramos do Direito

ja teciam linhas divisorias entre, por um lado, os interesses dos credores, presentes nas

YIbidem,. pp 21219-20120.

20 SCHON, Wolfgang, The future of legal capital, European Business Organization Law Review, 5:429-
448,2004, p. 437.

21JACOBS, Otto H, Steuerliche Vorteilhaftigkeit des Einsatzes von Eigen- oder Fremdkapital bei der
international Konzernfinanzierung, StuW 1996/1, pp. 26 e seguintes.

Vide BUNDGAARD, Jakob, Michael, TELL The Preference of Debt over Equity for Tax Purposes in
Capitulo 2 The Corporate Taxation, Group Debt Funding and Base Erosian: New Perspetives on the EU
Anti-Tax Avoidance Directive, Wolters Kluwer, 2020, pp.24-25.

22OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de..., cit., p.38. Vide GRAHAM, John R., Taxes and Corporate
Finance: A Review, Review of Financial Studies 16:4 (Winter 2003), 29/maio/2003, p.43.
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obrigacdes contratualmente acordadas, e por outro, os interesses dos socios, titulares de

participagdes sociais da empresa, como aludimos no primeiro capitulo.??

Primordialmente, a principal justificacdo para esta distor¢ao assenta, no facto de os
juros serem considerados custos que oneram a atividade societaria, ao passo que os
rendimentos de capitais proprios, ou seja, os dividendos, espelham o lucro que a empresa
obteve na prossecucdo da sua atividade economica®*. Na mesma linha, no plano
contabilistico os juros também sdo encarados como um encargo para a empresa,
contrariamente aos dividendos.?Segundo o teorema de Modigliani-Miller (M&M), num
mercado eficiente e livre de distor¢oes de informacao, a escolha entre as duas formas de

financiamento revelar-se-ia indiferente no que toca a determinagao do valor da empresa.

Contudo, anos mais tarde, os Autores viriam a corrigir o teorema, reconhecendo que
o mercado nao ¢ perfeito e enfrenta uma série de pressupostos, que condicionam a decisao
sobre a estrutura de capitais, entre os quais, os impostos que lhe estdo associados, os
custos de insolvéncia, custos de agéncia e informagdo assimétrica.?® J4 Autores como
DEVEREUX e GERRITSEN?’ defendem que, do ponto de vista econdmico, ndo existem
razdes legais objetivas que legitimem essa desigualdade de tratamento entre rendimentos,
uma vez que ambos sao retornos de capital. Diametralmente oposta, existem sim razdes,
para que haja uma paridade de tratamento, em virtude dos custos administrativos

associados?®.

Em teoria, ndo existe um debt-equity ratio preferencial que as empresas devem adotar
de forma imutavel e transversal a todos os setores, uma vez que qualquer opcdo de
financiamento revelar-se-ia socialmente eficiente.?’ Ademais, e de modo a dissecar o
rationale subjacente a este problema, importa atender nas diferengas de tratamento entre

juros e dividendos, ao nivel do imposto sobre os rendimentos individuais. Desde logo, e

BBARROS, José Pedro, Debt Bias enquanto instrumento de planeamento fiscal, Tese de Mestrado com
especializa¢do em Direito Fiscal, Lisboa, FDUL,2018, p.7.

HEIKMANNS, Benedikt, Tax Deductibility..., cit., p. 6.

ZMOOILJ, Ruud A de, Tax Biases..., cit., pp 496-497.

26Para maiores desenvolvimentos vide MODIGLIANI, Franco; Merton H., MILLER, , The cost of capital,
corporate finance and the theory of investment, The American Economic Review, Vol. XLVIII, n° 3, junho
1953.

Y’DEVEREUX, Michael; Aart, GERRITSEN , The tax treatment of debt and equity, in Albregtse, DA, and
Kavelaars, P, (eds.), Naar een Europese winstbelasting, Papers uitgebracht ter gelegenheid van het
jubileumcongres in verband met het 40-jarig bestaan van het FiscaalEconomisch Instituut van de Erasmus
Universiteit Rotterdam, Kluwer, Deventer, 2010, pp. 67-74.

BEATICA, Serena; Thomas, HEMMELGARN; Gaétan, NICODEME, The Debt-Equity Tax..., cit., p.5-6.
PMARRES, Otto; Dennis, WEBER, Tax Treatment of Interest for Corporations, Paises Baixos, IBFD,
2012, pag.47.
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de um modo geral, os dividendos beneficiam de um regime fiscal mais favoravel do que

os juros.*®

Assim, ao nivel da tributacao sobre os rendimentos singulares, os dividendos sdo
objeto de uma dupla tributagio econémica®'. Isto significa que, quem distribui os
dividendos ndo consegue deduzir esse valor no rendimento tributavel da sociedade e &,
em primeiro lugar, tributado na esfera da sociedade, e depois 0 mesmo rendimento &,
novamente, tributado na esfera dos sdécios. Ao contrario, no caso dos juros quem paga
pode deduzir esse valor no montante de imposto a pagar pela sociedade, sendo tal

rendimento, posteriormente, tributado na esfera do recetor dos juros (credor).*?

3 no caso de

Por conseguinte, como forma de atenuar a dupla tributagdo econdémica
o investidor ser uma pessoa coletiva, os rendimentos poderao estar isentos de tributagao,
que tanto pode ser parcial ou total, designadamente poder-se-a4 aplicar o regime da
participation exemption, mediante a verificagdo de determinados pressupostos.®* J4 no
caso de o investidor ser uma pessoa singular, o tratamento fiscal conferido aos dividendos
variard consoante a opg¢do legislativa adotada em cada EM, uma vez que nem todos os

Estados tém um sistema que permita atenuar a dupla tributagdo econdmica dos

dividendos.?®

A titulo de exemplo, na Austria, os dividendos e juros sdo tributados da mesma forma
ao nivel do imposto sobre os rendimentos singulares, no caso 27,5%°, ao passo que em
Portugal, como mecanismo de atenuacao da dupla tributacdo econdémica dos dividendos,
consagrou-se um englobamento parcial desse rendimento®’. No entanto, de acordo com
GRAHAM, a desvantagem com que os juros se defrontam situar-se-ia entre 1/3 e 1/2 da
vantagem que estes beneficiam em matéria do imposto sobre o rendimento das pessoas

coletivas. Em suma, embora estejam em desvantagem ao nivel individual, a vantagem

30SCHERLEITNER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit., p.43.

3'PEREIRA, Paula Rosado, Manual de IRS, 3° edi¢do, Coimbra, Almedina, 2021, p.169.

32GRILLI, Stefano., Allowance for Growth and Investment, in chapter 4, The EU Common Consolidated
Corporate Tax Base: Critical Analysis, Eucotax Series on European taxation, n° 58, Wolters Kluwer, 2017,
pp. 31-47. Vide EIKMANNS, Benedikt, Tax Deductibility..., cit., p. 4.

33Para maiores desenvolvimentos vide XAVIER DE BASTO, José Guilherme, IRS — Incidéncia Real e
Determinagdo dos Rendimentos Liquidos, Coimbra editora, 2007, pp. 258 a 283.

3BARROS, José Pedro, Debt Bias enquanto instrumento..., cit., pp-41-44; Vide SCHERLEITENER,
Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit., p.43.

35SCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit., p.44.

36Alguns Estados tém um sistema classico, que tributa em separado sociedades e socios, ndo eliminando a
dupla tributacdo econdémica. Nesse sentido vide SCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage...,
cit., pp.44-46.

37Art.40 do Cédigo do Imposto sobre os Rendimentos Singulares (CIRS).
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fiscal concedida aos juros, ao nivel do imposto sobre os rendimentos empresariais,

continua a coloca-los numa posi¢do mais atrativa face aos dividendos.?®

5. O FINANCIAMENTO POR CAPITAIS ALHEIOS COMO
FORMA DE PLANEAMENTO FISCAL

Como corolario do enviesamento do tratamento fiscal conferido a ambos os
rendimentos de capitais, a par da auséncia de harmonizagcdo em matéria tributaria entre
0s varios paises, estdo criadas condi¢des para o despoletar de manobras de planeamento
fiscal internacional, com vista & erosdo da base tributavel.>’Com efeito, uma técnica de

planeamento fiscal consiste no método thin capitalisation***!

, que se traduz na utilizagdo
desproporcional dos juros face ao capital proprio. Através dessa técnica, os grupos
multinacionais procuram deslocalizar os juros para paises onde a tributacdo for mais
elevada e os lucros para paises onde a tributagdo sobre os rendimentos empresariais for

mais baixa*?.

Por essa razdo, tém sido ensaiadas um conjunto de solugdes para combater tal
fendmeno. Tomemos como exemplo as regras de subcapitalizagio®, segundo as quais
através de presuncdes inilidiveis proibem a dedutibilidade dos juros, quando estes
ultrapassassem uma determinada propor¢ao face ao capital proprio, para efeitos da
determinacdo do lucro tributavel.**Acresce a proibicdo de dedutibilidade dos juros o facto
de, alguns Estados-Membros chegarem a prever a requalificagdo do excesso de juros em
dividendos, como era o caso da Alemanha, que mereceu a atengao do Tribunal de Justiga

das Comunidades Europeias, uma vez que estava em causa a liberdade de estabelecimento

3FATICA, Serena; Thomas, HEMMELGARN; Gaétan, NICODEME, The Debt-Equity Tax..., cit., p.7;
Vide MARRES, Otto; Dennis, WEBER, Tax Treatment of Interest..., cit., p.30.

3De notar que existem outras formas de utilizagdo do debt bias como forma de planeamento fiscal, as quais
nao teremos oportunidade de desenvolver, designadamente, os offshore loan structures, interest-free loans
e debt push-down strategies.

“FERIA, Rita de la; Ana Paula, DOURADO, Thin Capitalization Rules in the Context of the CCCTB,
Oxford University Centre for Business taxation, 2008, p.1.

“ISANCHES, J.L. Saldanha, Os limites do Planeamento Fiscal: Substdncia e forma no Direito Fiscal
Portugués, Comunitario e Internacional, Coimbra Editora, 2006, p.299.

“DOURADO, Ana Paula, The Interest Limitation Rule in the Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD) and
the Net Taxation Principle, Atticle EC Tax Review, 2017-3, p-1.

$Vide FISCAL AFFAIRS DEPARTMENT, Debt Bias and Other Distortions: Crisis-Related Issues in Tax
Policy, International Monetary Fund, 12 Junho de 2009, p.13.

“DOURADO, Ana Paula, Governagdo Fiscal Global, 2* edigio, Coimbra, Almedina, 2018, p.78.
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no acoérddo Lankhorst-Hohorst.**°A outra solugdo ao problema da subcapitalizagio
consistiu na introducdo das earnings stripping rules pelos EMs, isto ¢, regras de limita¢ao
a dedutibilidade dos juros que sdo aceites para efeitos fiscais, tendo como referéncia o

EBIT ou EBITDA.*

Por outro lado, outra técnica de planeamento fiscal que explora a problematica em
torno do debt-equity bias, traduz-se na utilizagdo de instrumentos financeiros de carater
hibrido. O objetivo passa pelas empresas conseguirem beneficiar da dedugao, em sede de
imposto sobre os rendimentos empresariais, num Estado que qualifica esse rendimento
como juro, e, da ndo tributacdo, noutro Estado que qualifica o mesmo rendimento como
dividendo, originando situa¢des de dupla ndo tributacio. ** “*Na realidade, as situagdes
mencionadas supra sao o resultado da auséncia de harmonizagao entre os varios paises
europeus sobre qual deve ser o critério de qualificagdo da operagao, no caso concreto, ou

seja, se estamos perante carateristicas de crédito ou de capital, como refere XAVIER,
6. CONSEQUENCIAS DO PROBLEMA DEBT-EQUITY BIAS

Depois de analisado o impacto do financiamento por capitais alheios como forma de
planeamento fiscal, importara aludir as consequéncias da existéncia de um incentivo
fiscal ao endividamento pelas empresas. Desde logo, o facto de empresas excessivamente
alavancadas apresentarem uma situacdo de solvabilidade muito débil®!, criando
constricdes ao desenvolvimento da sua atividade econdomica. Como bem salienta
MARTINS o recurso excessivo ao endividamento pelas empresas: “(...) amplia o efeito
dos ciclos economicos recessivos em virtude do impacto da alavancagem (leverage)

financeira nos resultados obtidos, e induz efeitos nao negligenciaveis na solidez do setor

“DOURADO, Ana Paula, Governagdo Fiscal..., cit., p.78. Ac. do TJUE, de 12 de dez. de 2002, C-324/00,
Lankhorst-Hohorst, §32.

46Em relagdo a subcapitalizagdo vide o Ac. do TIUE, 13 de mar. de 2007, C-524/04, Test Claimants in the
Thin Cap Group Litigation §76-81; Ac. do TJUE, de 17 de jan. de 2008, C-105/07, Lammers & Van Cleeff
NV, § 26-30; Ac. do TJUE de 3 out. de 2013, C-282/12, Itelcar, §33-40, Ac. do TJUE de 21 de dez. de
2016, C-593/14, Damixa ApS, §38-45.

YPWC NETHERLANDS, Financing Options: Debt versus Equity, A Country Overview, 2016, p. 10. DOL:
https://www.pwc.nl/nl/assets/documents/pwc-financing-options-debt-versus-equity.pdf . Consultado em:
19/02/2023.

“®DOURADO, Ana Paula, Governagdo Fiscal..., cit., pag.78.

YEUROPEAN COMMISSION, Summary report of the responses received on the public consultation on
factual examples and possible ways to tackle double nontaxation cases, Directorate-General Taxation and
Customs Union, TAXUD DIl D(2012), Brussels, 5 July 2012, p.15. DOI: https://taxation-
customs.ec.europa.eu/system/files/2016-09/summary_report_3.pdf. Consultado em: 19/02/2023.
SOXAVIER, Alberto, Direito Tributdrio Internacional — com a colaboracéo de: Clotilde Celorico Palma e
Leonor Xavier, 2* edic¢do atualizada, Coimbra, Almedina, 2020, pp.469-475.

SISCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit., p.80.
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financeiro, exposto a um elevado numero de entidades empresariais muito fracamente
capitalizadas.

O problema tende a agudizar-se em tempos de maior crise financeira, altura em que

os bancos restringem a concessdo de empréstimos, tornando as empresas dependentes

desses créditos mais vulneraveis a situagdes de insolvéncia.™

SCHERLEITENER afirma que: “(...) if debt and equity were taxed the same, firms would

A esse respeito,

solely weigh the advantagens and disadvantages of different financing sources and
choose an optimal financing mix ”.>?O que significa que caso nio existisse esse tratamento
desigualitdrio entre ambas as formas de rendimentos, os operadores econdémicos

tenderiam a ponderar melhor a decisdo de financiamento.

Por fim, outra consequéncia prende-se com a existéncia dos instrumentos financeiros
hibridos, através dos quais as empresas conseguem explorar as diferengas de tratamento
entre ambos os rendimentos, sem ser necessario alterar o seu perfil de risco.>>Além do
mais, podemos apontar um conjunto de externalidades negativas, que afetam as empresas
excessivamente endividadas, tais como, o risco sistematico, a probabilidade de
insolvéncia e os custos sociais provocados pelas flutuagdes do ciclo da vida das

empresas.56

Para além disso, o debt bias potencia a ado¢do de mecanismos de planeamento fiscal
com recurso a subcapitalizacdo, como vimos no capitulo anterior, o que configura uma
grave ameaca as receitas estaduais, comprometendo o Bem-Estar (Welfare) do
Estado.’’Por ultimo, o incentivo a divida origina situagdes em que projetos de
investimento, que a partida ndo seriam lucrativos, passam a sé-lo devido a possibilidade

de dedugdo dos juros sobre o rendimento tributdvel do imposto.>®

S2MARTINS, Anténio, O tratamento fiscal dos rendimentos ..., cit., p.2133.

SHEMMELGARN, Thomas; NICODEME, Gaetan, The 2008 Financial Crisis and Taxation Policy,
Taxation Papers, No.20, 2010, p.37; Vide SCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit.,
p.63. Vide BRANZOLI, Nicola; Antonella, CAIUMI, How effective is an incremental ACE in addressing
the debt bias? Evidence from corporate tax returns, International Tax and Public Finance (2020) 27:1485
— 1519, Springer, p.1486.

S4SCHERLEITENER, Moritz, Addressing Tax Arbitrage..., cit., pp.82-83, contudo o Autor reconhece que
esse argumento apresenta certas limitacdes.

SSDEVEREUX, Michael, GERRITSEN, Aart, The tax treatment of debt..., cit., pp. 67-74.

56 MOOIJ, Ruud A de, Tax Biases..., cit., pp.500-502.

57 FATICA Serena, HEMMELGARN Thomas, NICODEME Gaetan, The Debt-Equity Tax..., cit.., p.10.
Vide MOOII, Ruud A de, Tax Biases..., cit., p.501.

58 FATICA, Serena; Thomas, HEMMELGARN; Gaétan, NICODEME, The Debt-Equity Tax..., cit.., p.7.
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7. POSSIVEIS SOLUCOES PARA O PROBLEMA DEBT-EQUITY
BIAS

Pese embora, os esfor¢os levados a cabo em matéria desta problematica, vd. supra
ponto 5 da dissertagdo, o certo ¢ que permanecem ainda visiveis as assimetrias fiscais no
tratamento do financiamento por divida e capitais proprios. Assim, outras solugdes tém
sido propostas para tratar e reduzir esta distor¢do de tratamento, a nivel fiscal, entre as
quais, destacariamos o sistema CBIT (Comprehensive Business Income Tax) € o sistema

ACE (Allowance for Corporate Equity).

O sistema CBIT" traduz-se na impossibilidade de deducio®® dos juros no montante
de imposto a pagar, retirando a vantagem fiscal concedida ao financiamento por capitais
alheios. Esse sistema levaria ao aumento das receitas tributarias arrecadadas pelos
Estados e abriria caminho para a eliminagao do imposto sobre os juros, dividendos e mais-
valias na esfera pessoal do individuo, uma vez que todo o capital passaria a estar sujeito
a tributagdo ao nivel societario. ®' Todavia, no reverso da medalha, o CBIT provocaria o
aumento dos custos do capital das empresas, conduzindo a diminui¢do do numero de

empresas consideradas rentaveis®.

J4 o sistema ACE% carateriza-se pela possibilidade de dedugiio de uma remuneracio
convencional do capital proprio no rendimento tributivel, a par da ja existente
dedutibilidade dos juros.** Contudo, esse sistema apresenta inconvenientes,
designadamente, o facto de originar um estreitamento da base tributdvel do imposto,
diminuindo as receitas tributarias arrecadadas. Uma soluc¢do para o problema passaria
pelo aumento da taxa de imposto sobre os rendimentos empresariais, no entanto tal
situagdo desencadearia efeitos nefastos em termos da competitividade internacional das

empresas.®’

3Proposto pelo US Department of the Treasury (1992).

YMARRES, Otto; Dennis, WEBER , Tax Treatment of Interest..., cit.., p.52.

S$ICENTRE FOR EUROPEAN ECONOMIC RESEARCH (zew) GMBH, The Effects of Tax Reforms to
Address the Debt-Equity Bias on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates, in European Commission
Taxation Papers, Working Paper, n. ° 65, 2016, pp. 36-37. Vide CANHAO, Duarte, 4 Debt-Equity Bias no
IRC: Sobre o Alcance da Assimetria e Seu Impacto na Estrutura e Operagdo do Imposto, Dissertagao de
Mestrado em Direito Fiscal, UCP, Coimbra, setembro de 2021, p.28.

2MOOIJI, Ruud A. de, Michael P., DEVEREUX, Alternative Systems of Business Tax in Europe: An
applied analysis of ACE and CBIT Reforms, Taxation Papers, n°® 17, 2009, p.18. Vide DEVEREUX,
Michael; Aart, GERRITSEN, The tax treatment of debt..., cit., pp. 67-74.

8Proposto em 1991 pelo Institute for Fiscal Studies.

®*MARTINS, Anténio, O tratamento fiscal dos rendimentos..., cit., p.2128.

MOOIJIL, Ruud A.de; Michael P, DEVEREUX., Alternative Systems of Business Tax..., cit., pp.7-13.
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Além disso, ESSERS®® acrescenta que 0 4ACE ndio permite eliminar na totalidade todas
as assimetrias entre ambas as remuneragdes, dado que apenas ¢ dedutivel uma
percentagem fixa do valor e ndo o montante total, como sucede nos juros. De notar que,
ambos os sistemas requerem uma atuagio concertada entre os varios Estados®’, de
maneira a evitar tentativas de deslocaliza¢ao dos rendimentos para paises, que ndo tenham
esses sistemas implementados. Adicionalmente, ambas as solu¢des pautam-se por uma
ideia de neutralidade no que toca as decisdes marginais de investimento, dado que o

elemento fiscal deixa de configurar um entrave na decisio de financiamento. %

Cumpre salientar que o ACE, contrariamente ao CBIT, chegou a ser implementando
em alguns paises®. Segundo o relatério da OCDE, em 2022, eram 8 as jurisdigdes com
um sistema similar em vigor, a saber, o caso da Bélgica, Chipre, Italia, Liechtenstein,
Malta, Polonia, Portugal e Turquia. Todavia, em alguns desses casos, a implementagdo
do ACE foi marcada por avangos e recuos, com a perda de receitas tributarias como um
fator preponderante na decisio, nomeadamente, nos casos da Croacia, Austria e Italia
(neste ultimo caso referimo-nos a primeira tentativa de implementacao do ACE em Italia,

designada Dual Income Tax, DIT)°.

Posto isto, foi possivel identificar diferentes modelos do mesmo sistema, por um lado
a variante Hard ACE e, por outro, a variante Soft ACE ou incremental. Ao passo que no
primeiro modelo, a base de célculo assentava na totalidade do capital proprio, de acordo
com as regras contabilisticas, para o segundo s6 importava as novas entradas de capital
proprio feitas pelos socios, que tivessem lugar ap6s a entrada em vigor do sistema.”'Este
ultimo modelo ACE correspondeu ao DIT em Itélia e ao seu sucessor legislativo italiano,
bem como na Austria, Leténia e Portugal. J4 o Hard ACE vigorou em paises como a

Bélgica, Brasil, Cro4cia e Liechtenstein.”

% ESSERS, Peter., Group Debt Funding and Base Erosion: An Introduction in Corporate Taxation, Group
Debt Funding and Base Erosion: New Perspectives on the EU Anti- Tax Avoidance Directive, Kluwer Law
International B.V., 2020, p.5.

S’BRANZOLI, Nicola; Antonella, CAIUMI, How effective is an incremental ACE..., cit., p. 1486.
¥MOOJI, Ruud A de, Tax Biases....., cit., pp.502-504.

®CORPORATE TAX STATISTICS, OECD, Fourth Edition, p.17. DOI: https://www.oecd.org/tax/tax-
policy/corporate-tax-statistics-fourth-edition.pdf . Consultado em: 17/01/2023

""MARTINS, Antonio, O tratamento fiscal dos rendimentos..., cit., pp.2128 a 2129; Vide MASSIMI,
Francesco; Carlo, PETRONI, Real-World ACE Reforms and the Italian Experience. Towards a General
Trend?, Intertax, Vol. 40, Issue 11, 2012, pp.633 a 634.

I ZANGARI, Ernesto, Addressing the Debt Bias: A Comparison Between the Belgian and the Italian ACE
Systems, Taxation Papers, n° 44, 2014, p.42.

?Para maiores desenvolvimentos vide MASSIMI, Francesco, Carlo, PETRONI, Real-World ACE
Reforms..., cit., pp. 634 a 641.
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Nao podemos deixar de salientar, que ao nivel do ordenamento juridico portugués
com a entrada em vigor do OE para 202373, surge um novo incentivo a capitalizagdo das
empresas (ICE), que veio revogar o regime de remuneragdo convencional do capital social
(RCSS) e o sistema de deducao por lucros retidos e reinvestidos (DLRR). Este incentivo
consiste numa dedug¢do ao nivel da matéria coletdvel de um montante equivalente a 4,5%
sobre os aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis, ja no caso de ser uma PME a

taxa € de 5%.

Aqui chegados teceremos breves consideragdes sobre o sistema belga e italiano,
devido ao maior enfoque que lhes ¢ dado pela literatura a este propdsito. Na Italia, tal
como na Bélgica, a determinagdo da taxa de juro nocional aplicada no ACE nao revelou
ser um caminho retilineo, registando flutuagdes entre 4.75% e 1.3%. Inclusive o0 ACE
chegou a ser abolido em 2019, contudo acabou por ser reintroduzido no OE italiano para

2020. Mais recentemente, a taxa de juro nocional aplicavel fixava-se em 1.3% .7

Diametralmente oposta, a variante Hard ACE que vigorou na Bélgica, em 2018,
acabou por ser substituida por um 4ACE incremental, muito por causa do impacto negativo
provocado nas receitas do Estado belga.”J4 em 2021, a taxa de juro nocional aplicada na
Bélgica era de 0,0%, o que resultou num sistema ACE sem efeitos, e uma taxa de 0,34%

para as PMEs.”

Assim, cada modelo revelou ter impactos diferentes no OE, quer a médio ou longo
prazo. Desde logo, o ACE incremental demonstrou trazer maiores vantagens, uma vez
que a perda de receitas estaduais serd menor num curto prazo, sendo por isso mais
apelativo aos paises.”’A par destes sistemas, mas com menor destaque na literatura do

que os dois anteriores, razao pela qual ndo serdo aqui objeto de analise, temos o sistema

Orgamento do Estado para 2023, Lei n° 24-D/2022, art.34°D. DOI: https://dre.pt/dre/legislacao-
consolidada/lei/2022-205695052 .

OECD TAX DATA BASE EXPLANATORY ANNEX, Part Il Taxation of corporate and capital income,
Document upldated May 2022. DOI: https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/corporate-and-
capital-income-tax-explanatory-annex.pdf . Consultado em: 16/01/2023.

Vide INTERNATIONAL TAX ITALY HIGHLIGHTS 2022, Updated January 2022, Deloitte. DOI:
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-italyhighlights-2022.pdf
Consultado a 16/01/2023.

SOECD TAX DATA BASE EXPLANATORY ANNEX, Part Il Taxation of corporate..., cit., p.4.
SCORPORATE TAX STATISTICS, Fouth Editions, OECD, p.17. DOI: https://www.oecd.org/tax/tax-
policy/corporate-tax-statistics-fourth-edition.pdf . Consultado em: 16/01/2023.

"7ZANGARI, Ernesto, Addressing the Debt Bias: A Comparison..., cit., p.43.

23


https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/lei/2022-205695052
https://dre.pt/dre/legislacao-consolidada/lei/2022-205695052
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/corporate-and-capital-income-tax-explanatory-annex.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/corporate-and-capital-income-tax-explanatory-annex.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-italyhighlights-2022.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/corporate-tax-statistics-fourth-edition.pdf
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/corporate-tax-statistics-fourth-edition.pdf

ACC (Allowance for Corporate Capital), COCA (Cost of Capital Allowance) e o sistema

Cash-flow Taxation.

Em jeito de conclusdao, o ACE revelou ser o sistema mais aclamado como sendo a
melhor solugdo para a eliminagdo da distor¢do divida-capitais proprios, tendo-se

% a acrescer a

registado uma diminui¢io do ratio de endividamento das empresas’
vantagem de ja ter sido experienciado em varios paises. No entanto, apos analise aos
sistemas belga e italiano, pudemos constatar que, mais recentemente, o ACE nao se tem
revelado um sistema muito apelativo para as empresas, em virtude das baixas taxas de

juro nocional aplicéaveis.

Corroborando a ideia de que 0 ACE ¢ o modelo mais vidvel, a Comissdo Europeia a
25 de outubro de 2016 apresentou uma proposta comunitaria de uma Base Fiscal Comum
de Tributagio das Sociedades, CCCTB® (Consolidated Common Corporate Tax Base),
prevendo a inclusdo de um sistema similar aquele, de seu nome, AGI (Allowance for
Growth and Investment). Este sistema previa a dedutibilidade de uma percentagem sobre
o aumento ou diminui¢io do capital proprio do contribuinte.®'Sem embargo desse projeto
nao ter passado pelo crivo de aprovagao de todos os EMs, a verdade € que, recentemente,
a Comissao Europeia encetou novos esfor¢os de combate a problematica debt-equity bias,

que abordaremos no capitulo seguinte.®

78Para maiores desenvolvimentos vide CANHAO, Duarte , A Debt-Equity Bias no IRC..., cit., pp.29 a 32.
BRANZOLI, Nicola; Antonella, CAIUMI, How effective is an incremental ACE..., cit., p. 1508.
89Proposal for a Council Directive on a Common Consolidated Corporate Tax Base, Strasbourg, 25/10/2016
COM(2016) 685 final 2016/0337 (CNS). DOI: https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:50e07d41-9b7f-11e6-868c-
0laa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF . Consultado em: 11/01/2023

81Para maiores desenvolvimentos vide GRILLI, Stefano, Allowance for Growth and Investment..., cit., pp.
31-47.

82VAN HULTEN, L.C.; J.J,A.M, KORVING; A, NOLTEN, European Union- DEBRA: A Good Idea?,
Finance and Capital Markets (formerly Derivatives & Financial Instruments), vol.23, IBFD, 2022, pp.5 e
6.
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8. PROPOSTA DEBRA

8.1. Analise a proposta de Diretiva

Entretanto, a 11 de maio de 2022, a Comissao Europeia apresentou uma proposta de
Diretiva de seu nome “Debt-Equity Bias Reduction Allowance”, DEBRA ou proposta de
Diretiva, com vista a debelar a distor¢ao de tratamento, em sede fiscal, entre divida e
capitais proprios. Esta surge no ambito de uma comunicagdo da Comissdo intitulada
“Uma tributacdo das empresas para o século XXI”, com o objetivo de promover um

sistema de tributacdo das empresas solido, eficiente e justo no seio da UE.®

Em causa estd a possibilidade de uma dedugdo, para efeitos do imposto sobre os
rendimentos empresariais, relativa aos aumentos de capitais proprios, bem como a
introducdo de novas regras em matéria de limitacdo da dedutibilidade fiscal dos
sobrecustos de empréstimos obtidos. Ademais, quanto ao ambito de aplicagdo da
DEBRA, este revela-se bastante alargado, uma vez que nio se aplica somente a empresas
residentes num dos EMs, mas também a empresas que, embora ndo sejam residentes na
UE, tenham um estabelecimento estavel (EE) localizado no territorio europeu. Por outras
palavras, ndo sera necessario estar-se na presen¢a de uma empresa europeia para que esta

possa beneficiar da DEBRA, basta apenas ter um estabelecimento estavel sito na UE.3*

Adicionalmente, estdo fora do escopo da Diretiva as entidades financeiras, uma vez
que, quanto a propor¢ao de capitais proprios face a divida, essas entidades ja dispdem de
regulamentacio especifica.®® Caso contrario, o encargo econdmico suportado por essas
entidades revelar-se-ia demasiado oneroso.**Contudo, importa sublinhar que, a lista onde
constam as entidades financeiras excluidas da DEBRA ndo estd em linha com a lista
prevista na ATAD 1% levantando problemas ao nivel da coordenacdo entre as politicas

comunitarias.®®

Além do capitulo dedicado a deducao relativa aos capitais proprios e juros, sobre o
qual nos debrugaremos de seguida, a DEBRA apresenta um capitulo relativo a obrigagao

de monitorizacao e comunicagdo de informagdes por parte dos EMs a Comissdo, para

8Cfr.proposta de Diretiva 2022/0154 de 22/05/2022, Exposi¢do de Motivos, p.2.

84Cfr. o art. 1 da proposta de Diretiva 2022/0154 de 22/05/2022.

85Cfr. o art. 2 da proposta de Diretiva 2022/0154 de 22/05/2022.

86Cfr. Exposi¢do de motivos, p.8.

8"Diretiva (UE) 2016/1164 do Conselho, de 12 de julho de 2016.

8LEDURE, David; Deré, PIETER; Michiiel, VAN DER VELDEN; Caroline, BASTIAENS, DEBRA: All
That Glitters Is Not Gold, Bulletin for International Taxation, IBFD, November, 2022, p.522.
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efeitos do seu acompanhamento.®® Por ultimo, importa ressalvar que, mediante aprovacio,
a transposi¢ao da proposta de Diretiva devera ocorrer até ao dia 31 de dezembro de 2023,
excetuando os casos dos paises que ja disponham, no seu ordenamento interno, de regras

que prevejam uma dedugdo ao nivel dos capitais proprios.”

8.2. Reflexao critica sobre a Debra

A DEBRA assenta na conjugacao de duas componentes: por um lado, a possibilidade
de deducdo de um juro nocional relativo ao capital proprio, e por outro lado, na
implementagdo de novas regras de limitagao a dedutibilidade dos juros, a acrescer as
regras do art. 4 da ATAD 1. Por razdes organizativas, iremos refletir sobre cada
componente de forma independente, partindo, em primeiro lugar da analise ao beneficio
em sede dos capitais proprios e, de seguida, para as novas regras sobre a dedutibilidade

dos juros.

Esta proposta de Diretiva, mais ndo ¢ do que, a possibilidade de proceder a uma
deducdo aos capitais proprios da base tributavel até 30% do EBITDA do contribuinte.
Posto isto, importa atender na estrutura do calculo subjacente a proposta. Em causa esta
a multiplicagcdo da base de deducao relativa aos capitais proprios (em inglés, allowance
base) por uma taxa de juro sem risco a dez anos para a moeda em causa (i.e. taxa de juro
nocional, ou, em inglés, notional interest rate), acrescida de um prémio de risco. ' Além
disso, a base do calculo resulta da diferenga entre o capital préprio liquido® existente no

final do ano fiscal em causa e o capital proprio existente no ano fiscal anterior.

Em termos da definicdo de capitais proprios prevista na proposta supra esta assenta
na Diretiva 2013/34 UE (Diretiva Contabilistica)’>. Logo, os capitais proprios
correspondem a soma do capital realizado, da conta dos prémios de emissao, da reserva

de reavaliagdo, e de reservas’, e, por fim dos resultados transitados. No entanto, sera

8Cfr. 0 art. 7 da proposta de Diretiva 2022/0154 de 11/05/2022.

%Caso da Bélgica, Chipre, Itdlia, Malta, Polonia e Portugal. Cfr. Exposi¢do da proposta de Diretiva
2022/0154 de 11/05/2022, pp.11-12.

ICfr. n° 1 e 2 do art.4° da proposta de Diretiva suprarreferida.

2A DEBRA define “capitais proprios liquidos” como a diferenga entre os capitais de um contribuinte € a
soma do valor fiscal da sua participacdo social no capital de empresas associadas e das suas proprias acdes,
vide art.3, §.7 da proposta de Diretiva supra.

P3Cfr. exposi¢do de motivos p.8 da proposta de Diretiva e nota de rodapé n° 9.

%4Cfr. nota de rodapé n° 10 da proposta de Diretiva 2022/0154 de 11/05/2022.
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necessario coordenar essa nogao de capitais proprios com a no¢ao vigente noutros paises

com sistemas ACE implementados. >

Atendendo, ao caso concreto dos EEs, levanta-se a questao desta proposta de Diretiva
ndo clarificar em que termos devera ser determinado o capital proprio liquido dos EEs.
Para além disso, poderdo surgir situacdes de dupla deducdo a respeito dos capitais
proprios de um EE e da sua sede (head office), ambos localizados na mesma jurisdi¢ao, o
que por sua vez implicard maiores perdas de receitas nesse Estado.”® Posto isto, seria

importante uma maior clarificagao no que toca a aplicacdo da DEBRA nos EEs.

Assim, ap6s um aumento no capital proprio da sociedade, a deducao sera concedida
durante 10 periodos fiscais consecutivos®’. O objetivo consiste em aproximar-se do prazo
de vencimento da maioria da divida, enquanto limita o impacto causado no or¢amento
dos EMs”®. No fundo, o contribuinte tera direito a dedugio no ano em que se registar o
aumento nos capitais proprios € nos 9 anos posteriores. De notar que, a semelhanca do
AGI da proposta CCCTB®, também na DEBRA se optou pela adogdo de um modelo
incremental, ao invés de ser considerada a totalidade dos capitais proprios como ocorre

no Hard ACE.

No entanto, a DEBRA prevé a existéncia de uma regra de recaptura. Isto significa
que caso se constate uma diminuig¢do dos capitais proprios da empresa, € o contribuinte
jé& tenha beneficiado a priori de uma dedugdo sobre os capitais proprios, ao abrigo das
regras desta Diretiva, um montante proporcional tornar-se-a tributdvel durante dez
periodos consecutivos. Salvo os casos em que o contribuinte prove que essa diminui¢do
101

se deveu a prejuizos contabilisticos'®ou uma obrigagdo legal para reduzir o capita

Saliente-se o facto da DEBRA ndo concretizar quais os cenarios que configuram uma

SPWC, PwC response to the European Comission’s request for feedback on the Debt-equity bias reduction
allowance (DEBRA) proposal for a Directive, 29 de julho de 2022, p.4. DOL
https://www.pwc.com/gx/en/about/pdf/pwc-submission-to-debra-feedback-statement.pdf . Consultado em:
1 de fevereiro de 2023.

%PWC, PwC response to the European Comission’s request ..., cit., p.4/13; Vide DIETRICH, Marco;
Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax Initiative to Create a Level Playing
Field for Debt and Equity, European Taxation, IBFD, October, 2022, p. 427.

YCfr. n° 1 e 2 do art.4° da proposta de Diretiva supra e exposi¢do de motivos p.8 e 9.

%BArt. 4° da proposta de Diretiva supra. Vide p.9 da exposi¢do de motivos da proposta de Diretiva.

P Cfr. n° 3 € 3 do art.11 da proposta CCCTB de 25/10/2016 COM(2016)685 final.

100por exemplo, questiona-se se uma perda resultante de uma reavaliagio enquadrar-se-ia nessa excecdo.
Vide PWC, PwC response to the European Comission’s request ..., cit., p.5.

ICfr n° 3 do art. 4 da proposta de Diretiva. Vide DIETRICH, Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR)
— The Commission’s New Tax..., cit., p. 428.
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“obrigacao legal de reducao do capital”, bem como o que engloba o conceito de “prejuizos

contabilisticos”, a que se alude o n° 3 do art. 4 da DEBRA!®,

A esse proposito sufragamos as duvidas dos Autores DIETRICH e CORMAC sobre
se a regra de recaptura colidird ou ndo com o principio da proporcionalidade!®,
especialmente quanto ao crivo da necessidade'®. Entendemos que a medida em causa
ultrapassa o que € necessario para a prossecucao da sua finalidade concreta, uma vez que
existem outras medidas menos restritivas capazes de alcangar o mesmo objetivo. Desde
logo o leque de excegdes deveria ser mais alargado, dado que exclui a situagdo em que

uma empresa, no ambito do seu direito a liberdade de gestdo da vida societéria, opta pela

distribui¢do dos dividendos obtidos.

Em termos da taxa de juro nocional esta compreende dois elementos: a taxa de juro
sem risco € um acréscimo de um prémio de risco. A primeira taxa apresenta um prazo de
vencimento de dez anos especifico da moeda em causa, ao passo que a segunda podera
corresponder a 1%, aplicavel na generalidade dos casos, ou, no caso de ser uma PME,
1,5%.19 Essa diferenciacdo deve-se ao facto de as PMES enfrentarem maiores

constrangimentos na obtencdo de financiamentos do que as outras empresas.

Importa, agora, atender nas varias questdes para as quais a DEBRA nao confere uma
resposta, a saber, caso se verifique uma alteracao na taxa de juro sem risco qual devera
ser a taxa aplicavel na dedugdo, sera a taxa que vigorava a data em que ocorreu o aumento
de capital proprio, ou, deverd ser a taxa atual? Ou, como ¢ que se resolve a questdo de, a

data em que ocorre o aumento do capital proprio, a sociedade era considerada uma PME,

1927bidem, p. 430.

1937bidem, p. 428. Cfr. Sobre o principio da proporcionalidade vide NOGUEIRA, Jodo Félix Pinto, O
Direito Fiscal Europeu- O Paradigma Da proporcionalidade: A proporcionalidade como critério central
da compatibilidade de normas tributarias internas com as liberdades fundamentais, Coimbra Editora,
Wolters Kluwer, 2010.

104A¢ do TJUE de 17 de jul. de 1997, C-28/95, A. Leur-Bloem, §43-44. Ac. do TJUE de 9 de nov. de 2006,
C-433/04; Comissdo Vs Bélgica, §19. Ac. TJUE de 13 de dez. de 2005, C-446/03, Marks & Spencer §53-
55; Ac. do TJUE de 11 de out. de 2007, C-451/05, ELISA, §82-83; Ac. do TJUE de 14 de set. de 2006, C-
386/04, Centro di Musicologia Walter Stauffer, §32; Ac. do TIUE de 7 de set. de 2004, C-319/02,
Manninen, §29. Atente-se ainda nas conclusdes do Advogado-Geral EVGENI TANCHEV, apresentadas
em 5 de dez. de 2018, nos processos apensados C-473/17 e C-546/17, Repsol Butano SA e DISA Gas SAL
contra Administracion del Estado, §78.

195Cfr. n° 2 do art. 4 da proposta de Diretiva supra. A Diretiva esclarece que, em matéria dos prémios de
risco as PMES, os EMs nao devem dispor de poder discricionario quanto & aplicagdo dessa taxa.
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mas, durante o prazo de 10 anos, deixar de o ser? Nesses casos aplicar-se-a um prémio de

risco de 1% ou continuaria 1,5%7?'%

Aderimos a visao dos Autores DETRICH e GOLDEN, que questionam se o prémio
de risco de 1% aplicavel a generalidade dos casos serd o mais correto (do género “one-
size-fits all rate” expressio utilizada por LEDURE et al.'%%), ou, por outro lado, na
determinagdo do prémio de risco deveria ser tido em conta outros fatores. Em especial, o
risco associado a fazer investimentos num determinado EM, a solvabilidade do mutuario,
amaturidade do empréstimo, as taxas de juro prevalecentes no mercado e se existe alguma
garantia associada ou ndo. Tudo condicionantes que sdo considerados nos juros da divida

e como tal também o deveriam ser com os investimentos de capitais proprios. '8

Como referido supra a dedugdo sé serd admissivel até 30% do EBITDA!® do
contribuinte relativamente a cada ano fiscal. Desse modo, os EMs devem assegurar que,
em relacdo a parte da deducdo que excede essa percentagem, o contribuinte possa fazer o
reporte, por um periodo méximo de 5 anos. Contudo, a proposta ndo clarifica se serd para
considerar o EBITDA para efeitos contabilisticos, ou, se serdo necessarios alguns
ajustamentos fiscais ao EBITDA, como esclarece o n° 2 do art. 4 da ATAD 1''°, Jase a
dedugdo relativa aos capitais proprios for superior ao rendimento liquido tributavel
daquele contribuinte, os EMs devem assegurar o reporte do excesso da dedugdo, sem

limite de tempo.!!!

A este proposito, ha que destacar uma discrepancia entre a exposi¢do de motivos da
proposta e a letra da Diretiva. Ao passo que a primeira refere que o reporte de 5 anos diz
respeito a capacidade de deducdo nao utilizada, a segunda refere que o reporte de 5 anos

aplica-se ao montante de dedugdo que ultrapasse o limite dos 30% do EBITDA. Nesse

196 ISMER, Roland, 4 Zebra or a Donkey? the European Commission’s Proposal for a Debt-Equity Bias
Reduction Allowance (DEBRA), EC Tax Review, 2022-4, p.167.

WL EDURE, D.; PIETER. D.; M,, VELDEN VAN DER; C. BASTIAENS, DEBRA: All That Glitters ...,
cit., p.524.

18DIETRICH, Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit., p. 427.
Vide as diferentes taxas aplicaveis aos varios paises consoante o risco que uma empresa enfrenta por
desenvolver ai 0 seu negocio. DOLI:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html . Consultado em:
11/02/2023.Vide PWC, PwC response to the European Comission’s request ..., cit., p.4/13. Cfr. LEDURE,
D.; PIETER, D.; M., VELDEN VAN DER; C., BASTIAENS., DEBRA: All That Glitters ..., cit., p.524.
199Egsa limitagdo esta em concordincia com o estipulado na ATAD quanto 4 dedutibilidade dos juros da
divida.

"%Dyiretiva (UE) 2016/1164 do conselho de 12/07/2016; DIETRICH, Marco, Cormac, GOLDEN, DEBRA
(& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit., p. 427.

"Vide a exposi¢do de motivos da proposta de Diretiva 2022/0154 de 22/05/2022, p.10 e cfr. §.2 don° 1 do
art. 4 da proposta de Diretiva.
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sentido, a proposta de Diretiva devia clarificar em que termos deve ser aplicado o reporte
de 5 anos!!2. Caso contrario, no nosso entender, frustrar-se-ia o principio da seguranca
juridica, segundo o qual as normas juridicas devem ser claras, precisas e previsiveis nos
seus efeitos, particularmente quando podem ter sobre os individuos e as empresas

consequéncias desfavoraveis.!!3

Ademais, a DEBRA contém trés regras especificas anti abuso que se aplicam
conjuntamente com a clausula geral anti abuso prevista no art. 6 da ATAD 1.!'* A
primeira medida procura impedir a concessdo do beneficio da dedugdo relativa aos
capitais proprios através de empréstimos entre empresas associadas, ou de transferéncia
entre empresas pertencentes ao mesmo grupo de participacdes, ou de uma atividade
empresarial, ou contribuicdes em numerario de uma pessoa residente para efeitos fiscais
numa jurisdicdo que ndo troca informacdes com o Estado que pretende beneficiar da

dedugdo.!'!

Nio obstante, 0 n° 1 do art. 5 da proposta de Diretiva''® podera ndo se aplicar,
mediante a apresentagdo de provas suficientes pelo contribuinte da existéncia de razdes
comerciais validas'!’, bem como dessa operacio nio resultou uma duplicagio da dedugio

relativa os capitais proprios.

Adicionalmente, a segunda medida anti abuso estabelece condi¢des especificas para
o aumento dos capitais proprios, decorrentes de contribuicdes em espécie, ou de

investimentos em ativos. Por ultimo, a terceira medida visa impedir a reclassificagdo do

12DIETRICH, Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit., p. 428.
"3Ac. do TJUE de 17 de jul. de 2008, C-347/06, ASM Brescia SpA, § 69; Ac. do TIUE de 29 de abr. de
2021, C-504/19, Banco de Portugal, § 51-52; Ac. do TJUE de 5 de jul. de 2012, C-318/10, SIAT, § 57-58;
Ac. do TJUE de 3 de out. de 2013, C-282/12, Itelcar § 44; Ac. TJUE de 7 de jun. de 2005, C-17/03; VEMW,
§ 80 ; Ac. TJUE de 11 de jun. de 2015, C-98/14, Berlington Hungary, §76-81; Ac. TJUE de 16 de fev. de
2012, C-72/10 e C-77/10, Costa e Cifone, § 74-78.

4BETTENS, Dieter, The DEBRA Directive and its interplay with Pillar 2, Intertax, Vol.50, Issue 12,
Kluwer Law International BV, The Netherlands, 2023, p.5.

I5Cfr. Art. 5 da proposta de Diretiva. Atente-se, na seguinte situagdo, que ndo parece abrangida por esta
medida anti abuso, descrita por BETTER, Dieter, The DEBRA Directive and its interplay..., cit., p.5: “The
rule does not prevent, for example, that Company A receives an equity injection for which it deducts an
allowance on equity while, at the same time, Company A uses that injection to grant a loan to associated
Company B that can deduct interest”.

16Cfr. §.1 € 2 don° 1 do art.5 da proposta de Diretiva supra.

70 recurso a este conceito ja se encontrava previsto no n° 2 do art.6 da Diretiva (UE) 2016/1164 do
conselho de 12/07/2016 e na alinea a) do n° 1 do art.15 da Diretiva 2009/133/CE do Conselho de 19 de
outubro de 2009 relativa ao regime fiscal comum aplicavel as fusdes, cisdes, cisdes parciais, entradas de
ativos e permutas de acdes entre sociedades de Estados-Membros diferentes e a transferéncia da sede de
uma SE ou de uma SCE de um Estado-Membro para outro.
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capital antigo como novo, para efeitos da deducdo a respeito dos capitais proprios.''®
Contudo, a expressdo “reorganizacdo”, prevista no n°3 do art.5 da DEBRA, ndo se
encontra definida, o que dificulta o entendimento sobre quais as situagdes que se

consideram abrangidas por essa norma juridica.!'!

De mais a mais, a respeito da segunda e terceira medidas anti abuso levanta-se a
questdo sobre a inexisténcia de uma norma similar a prevista no 2 paragrafo do n° 1 do
art. 5. Por outras palavras, a DEBRA ndo prevé nenhuma norma que permita ao
contribuinte refutar a existéncia de praticas abusivas, que se veja abrangido por for¢a da
aplicacdo daquelas disposigdes. Segundo jurisprudéncia do TJUE,'?° compete as
autoridades fiscais nacionais demonstrar a existéncia de praticas abusivas por parte do

contribuinte que devera ter a possibilidade de afastar essa exclusdo automatica.'?!

Adicionalmente, a DEBRA traz consigo novas regras de limitacdo a dedutibilidade
dos juros, que deverdo ser adotadas, em paralelo, com as regras constantes da ATAD 1.
A nova proposta vem limitar a deducgao dos juros até 85% dos sobrecustos de empréstimos
obtidos'??, ou seja, 15% dos juros nio serdo dedutiveis para efeitos fiscais. Nos termos
da DEBRA, em primeiro lugar, aplicar-se-3o as suas regras de limitacdo a dedutibilidade
dos juros e de seguida, as regras do art. 4 da ATAD 1. Se da aplicagdo das regras da
ATAD 1 resultar um montante dedutivel inferior ao da DEBRA, o contribuinte podera
imputar a diferenca a um periodo anterior ou posterior, em conformidade com o art. 4 da

ATAD.'?

Cumpre salientar que, as regras da ATAD 1 poderao vir a sofrer alteragcdes consoante
a implementacdo adotada em cada EM, nomeadamente, poder-se-do registar regras
diferentes em matéria do reporte de juros, o que tornard a harmonizagao com a DEBRA

mais complexa.

"8proposta de Diretiva supra, n° 2 ¢ 3 do art.5.

'YDIETRICH, Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit., p. 430.
120Cfr. Ac. do TJUE de 7 de set. de 2017, C-6/16, Eqiom SAS, §. 32 a 36; Ac. do TJUE de 8 de mar. de
2017, C-14/16, Euro Park Service, §. 54-55; Ac do TJUE de 20 de dez. de 2017, C-504/16 ¢ C-613/16,
Deister Holding AG e Juhler Holding A/S V Bundeszentralamt fiir Steuern, § 61-62; Ac. do TJUE de 10 de
nov. de 2011, C-126/10, Foggia, § 37. Cfr. DIETRICH, Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) —
The Commission’s New Tax..., cit.., p. 431.

2INOGUEIRA, Jodo Félix Pinto, O Direito Fiscal Europeu- O Paradigma Da proporcionalidade..., cit.,
p.426.

122Cfr. art.6 da proposta de Diretiva 2022/0154 de 11/05/2022. Cfr. BETTENS, Dieter, The DEBRA
Directive..., cit., p.6: “The DEBRA directive limits the amount of exceeding borrowing costs which is the
difference between the deductible interest costs and the taxable interest income to 85%.”

123 Cft. exposigdo de motivos da proposta de Diretiva 2022/0154 de 11/05/2022, pp.10-11.
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Além disso, as regras de limitagdo a dedutibilidade dos juros da ATAD 1 e da
DEBRA nao apresentam o mesmo ambito de aplicagcdo, uma vez que esta Gltima aplicar-
se-4 a um leque mais vasto de situagdes'?*. Tomemos como exemplo, o disposto no n° 3
do art. 4 da ATAD 1, segundo o qual € possivel ao contribuinte deduzir a totalidade dos
gastos excessivos com empréstimos até 3 milhdes de euros, ou, se o contribuinte for uma
entidade auténoma, algo que a DEBRA ndo contempla. Ora no limite poderemos ter
situacdes de empresas que, segundo as regras da ATAD 1, ndo estariam sujeitas a
limitagdes na dedutibilidade dos juros, mas gracas a DEBRA passam a estar abrangidas.
Especialmente, no que concerne as PMEs, que embora lhes seja concedido um prémio de
risco mais elevado no que toca aos capitais proprios, acabam por ser penalizadas na

dedutibilidade dos juros.

Ademais, na ATAD 1 era possivel excluir do ambito de aplicacdo os gastos
excessivos decorrentes de empréstimos incorridos antes de 17 de junho de 2016, desde
que nao existisse uma modificagdo substancial apos essa data. Contudo, na DEBRA nao
¢ incluida nenhuma medida transacional similar aquela para empréstimos incorridos
anteriormente 4 sua entrada em vigor.'> Regra essa que no nosso entender deveria ser

incluida, uma vez que acabara por prejudicar as empresas, mormente as PMEs.

Urge a clarificagdo da seguinte questdo, no caso de o contribuinte optar por nao
aplicar a deducdo relativa aos capitais proprios ver-se-4, ainda assim, obrigado a aplicar
as regras de dedutibilidade dos juros previstas na DEBRA? A proposta ndo esclarece essa
questao. Igualmente importante € a questdo da articulagdo entre os regimes que ja contam
nos seus ordenamentos juridicos com um regime de deducdo em sede dos capitais
proprios poderem prorrogar a implementagao da Diretiva por 10 anos, face aos outros
EMs que terdo de transpor a Diretiva até 31 de dezembro de 2023. Nesse sentido, surge a
seguinte questao, serdo os paises com um sistema ACE também abrangidos pelas novas

regras de limitagdo de dedutibilidade dos juros previstas na DEBRA.'?¢

Sendo certo que esta regra de dedutibilidade dos juros procura compensar o desfalque

financeiro causado no or¢amento dos EMs pela deducdo ao nivel do capital proprio, €

124Cfr. n° 3 e 4 do art.4 da Diretiva (UE) 2016/1164 do conselho de 12 de julho de 2016. Vide DIETRICH,
Marco; Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit.., p. 431.

I2BETTENS, Dieter, The DEBRA Directive..., cit., p.7.

126 Acresce a questdo da dedugdo relativa aos capitais proprios so ter lugar mediante um aumento de capitais
proprios apds a entrada em vigor da DEBRA, ao passo que as novas regras de dedutibilidade dos juros
abrangerdo os empréstimos incorridos antes da entrada em vigor do regime. Vide DIETRICH, Marco;
Cormac, GOLDEN, DEBRA (& ILR) — The Commission’s New Tax..., cit., p. 431.
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igualmente certo que a implementacdo desta proposta trard maiores encargos
administrativos para os contribuintes. Em primeiro lugar, ao nivel do controlo dos
aumentos e diminui¢des dos capitais proprios, das regras do reporte e de recaptura, quer
ainda ao nivel dos meios de prova contra a aplicagdo das medidas anti abuso. Acresce
também os entraves causados pela incerteza juridica em varios aspetos da Diretiva e
inimeras questdes que continuam por responder, subsistindo incertezas quanto a sua

aplicabilidade. Em suma, no nosso entender as desvantagens suplantam as vantagens.
8.3. Conciliacao da DEBRA com o Pilar 2

Em dezembro de 2022, o Conselho Europeu aprovou a proposta de Diretiva relativa
a tributagdo minima aplicavel aos grupos multinacionais na Unido Europeia, conhecida
como Diretiva Pilar 2. Segundo a qual, os EMs comprometem-se a assegurar uma
tributagdo minima de 15% para os grupos multinacionais, localizados no espago europeu,
cujo volume de negdcios atinja, pelo menos, 750 milhdes de euros de receitas
consolidadas, em pelo menos dois dos quatro periodos fiscais anteriores.'?” De notar que,
nao constitui objeto da nossa analise o regime do Pilar 2, mas sim salientar certos aspetos

da intersecao das regras desta Diretiva com a DEBRA.

A este propdsito, conseguimos apontar dois aspetos que resultam da intersecdo das
duas Diretivas: em primeiro lugar, a redugdo da taxa imposto efetiva nos EMs ( effective
tax rate- ETR!'*®) ¢ em matéria da regra dos lucros insuficientemente tributados
(Undertaxed Payments Rule — UTPR).'? Quanto ao primeiro cumpre salientar o impacto
das demonstracdes financeiras consolidadas na interse¢do das Diretivas. Nesse sentido,
BETTENS realca o seguinte: “The Pillar 2 directives uses the financial accounting
income as a commencement for calculating the relevant income, and the same occurs for

the qualifying income. 3’

12"Diretiva do Conselho relativa a garantia de um nivel minimo mundial de tributagdo para os grupos de
empresas multinacionais e grandes grupos nacionais na Unido, Bruxelas, 25 de novembro de 2022. DOI:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-8778-2022-INIT/pt/pdf. Consultado em: 07/02/2023.
128 A taxa de imposto efetiva deverd ser comparada com a taxa minima de tributacdo de 15%, e, caso ndo
atinja esse montante devera ser cobrado um imposto complementar, bem como deverao aplicar-se as regras
IIR e, com caracter subsidiario, a UTPR. Para maiores desenvolvimentos sobre a Diretiva Pilar II vide
LIMA, Guilherme Laranjeira, A Tributa¢do do Mercado Digital: O Segundo Pilar de Tributa¢do da
OCDE/G20, Tese de Mestrado em Direito Fiscal, Faculdade de Direito da UCP- Escola do Porto, 2022.
129BETTENS, Dieter, The DEBRA Directive..., cit., p.10.

13%bidem, p.10.
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Por outro lado, a DEBRA permite ao contribuinte através da dedugdo de um juro
nocional (ficticio) reduzir o montante de imposto a pagar. No entanto, em termos
contabilisticos o rendimento tributavel do contribuinte permanecera inalterado, uma vez
que o juro nocional ndo ¢ considerado uma despesa, como acontece com o juro da divida.
Nesse sentido, atente-se nas palavras do Autor suprareferido, “Hence a reduction of the
corporate income tax base resulting from the deduction of a notional interest does not

result in a corresponding decrease of the amount of qualifying income. 3!

Assim, o beneficio concedido pela DEBRA podera originar uma diminui¢do do ETR
e no caso de ser abaixo da taxa minima de 15% essa jurisdicao serd considerada de baixa
tributagdo, sendo cobrado um montante adicional de imposto a ser pago pela sociedade
final do grupo. Por outras palavras, o beneficio que a DEBRA traz acaba por desaparecer
na totalidade ou, em parte, como consequéncia da articulagdo com as regras do Pilar 2. A
esse respeito BETTENS acrescenta: “(...) it is possible that the top-up tax will be
collected by a different (potentially non-EU) jurisdiction than the one granting the NID
and that another entity would have to pay as a consequence of the ETR reduction caused

by the NID. '3?

Perante as dificuldades de conciliagdo entre as duas propostas, o Autor suprareferido
sugere que a DEBRA seja optativa para empresas que fagam parte de um grupo

multinacional, ideia que corroboramos. '

O outro impacto da articulagdo das duas Diretivas faz-se sentir ao nivel da regra
UTPR. Segundo esta regra, no caso da entidade final de um grupo multinacional se
encontrar localizada num pais terceiro que nao aplica uma IIR qualificada, ou, se aquela
for uma entidade excluida, os EMs devem assegurar que as entidades constituintes
estejam sujeitas a um ajustamento. Tal ajustamento podera revestir diversas formas, entre
as quais se destaca, a recusa de dedu¢@o contra o rendimento tributavel dessas entidades

constituintes.'3*

Por conseguinte, BETTENS considera que a DEBRA seria uma boa oportunidade
para a criagdo de um ajustamento comum a UTPR no seio da Unido Europeia, uma vez

que traz consigo a ado¢ao de um juro nocional dedutivel relativo aos capitais proprios

B1bidem, p.10.

132Ibidem, pp.10 € 11.

B3bidem, p.13;

134Vide art. 12 da Diretiva Pilar 2 supra.
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entre todos os EMs!?®. Desta feita, acreditamos que seria importante repensar o propdsito
da DEBRA e a sua interse¢do com o Pilar 2, uma vez que poderdo existir situagdes, como
as que aqui salientdmos, que colocam em causa a eficiéncia das regras da DEBRA e

acabam por fazer pender a balanga a favor da divida.'®

I3SBETTENS, Dieter, The DEBRA Directive..., cit.., p.14.
136Ibidem, pp.13 € 16.
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9. CONCLUSOES

II.

I1I.

IV.

VL

O problema da distor¢do divida/capitais proprios ndo opera, somente a nivel
fiscal, também no plano societario se perpetua essa distingao de tratamento entre

o credor da divida e, por sua vez, o titular de participagdes sociais numa empresa.

Contudo, o elemento fiscal ndo se revela de somenos no momento de decidir qual
a estrutura de capitais a adotar pela empresa. O facto de haver um tratamento mais
favoravel a favor da divida, decorrente da dedutibilidade dos juros, contrariamente
ao que ocorre nos dividendos, origina um bias entre, por um lado, a divida e, por

outro, o capital proprio.

Essa influéncia do elemento fiscal nas decisdes estratégicas da sociedade
condiciona as escolhas dos agentes econémicos, comprometendo o principio da

eficiéncia e neutralidade fiscal.

A verdade ¢ que ndo ¢ encontrada nenhuma razao fiscal que sustente esse
tratamento desigualitario entre ambas as formas de financiamento, ou ainda, ndo
¢ possivel de uma forma transversal, afirmar que o financiamento por capitais

proprios € mais desejavel que por capitais alheios e vice-versa.

Adicionalmente, constata-se que a existéncia de um tratamento fiscal mais
favoravel ao endividamento ¢ um fator preponderante nas empresas expostas a
uma carga elevada de impostos, que por sua vez tendem a recorrer mais ao

financiamento por capitais alheios.

A principal justificagdo apontada a essa distingdo, entre ambas as formas de
financiamento, assenta no facto dos juros serem considerados custos que oneram
o desenvolvimento da atividade societaria, ao passo que os dividendos espelham
0 lucro obtido pela empresa. Contudo, ndo hé razdes econOmicas para esse

tratamento diferencial, dado que ambos sdo retornos de capital.
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VIL

VIIL

IX.

XI.

XIIL.

XIII.

Anteriormente a DEBRA, a problematica debt-bias ja tinha merecido a atencao
de varias jurisdicdes das quais resultou na introducdo de regras anti abuso, tais
como, thin capitalization rules, earnings stripping rules e, em ultima instancia, o

recurso a clausula geral anti abuso.

Nesse sentido, essas medidas anti abuso incidem apenas ao nivel da divida e, ndo
em termos do capital proprio, sendo que apenas contribuem para a mitigacao desse

bias.

Outras solugdes tém sido enderecadas a respeito dessa problematica,
principalmente, o sistema CBIT e ACE, alternativas capazes de eliminar por
completo o debt bias. Principalmente, o sistema ACE revelou ser o mais aclamado
dos sistemas, para além de gozar da vantagem de ja ter sido posto em pratica em

determinados ordenamentos juridicos.

Nessa medida, o sistema ACE acabou por servir de base ao sistema AGI, previsto
na proposta comunitaria CCCTB, segundo o qual o seu foco de incidéncia passou
a ser ao nivel do capital proprio e ndo ao nivel da divida, permitindo a
dedutibilidade de uma percentagem sobre o aumento do capital proprio do

contribuinte.

Sem embargo do projeto CCCTB, ndo ter visto a luz do dia, a Comissdao Europeia
com a DEBRA veio reavivar a ideia do sistema AGI, isto €, um sistema que

permite a dedutibilidade a respeito dos rendimentos de capitais proprios.

Em nosso entender, a proposta DEBRA afigura-se, a primeira vista, um passo
importante no sentido da eliminacgdo, ao nivel europeu, do problema debt-equity

bias.

Todavia, e respondendo a questdo que nos propusemos no inicio da Dissertagao,
a atual redacido da DEBRA, enferma de um conjunto de problemas, que
obstaculizam a concretizacdo do seu rationale, que consiste em incentivar a

capitaliza¢do das empresas através do recurso a capitais proprios.
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XIV.

XV.

XVL

Em nosso entender, determinados aspetos da proposta de Diretiva deveriam ser
melhor acautelados pelo legislador comunitario, como € o caso, da auséncia de
regras que permitam ao contribuinte refutar a aplicabilidade das medidas anti
abuso, bem como incoeréncias entre o corpo da Diretiva e a exposi¢ao de motivos,
que enfraquecem o principio da seguranca juridica e constituem uma antecamara

de discricionariedade.

Para além disso, a DEBRA nao augura somente boas noticias, uma vez que traz
consigo novas regras de limitagdo a dedutibilidade dos juros, que devem ser
adotadas em linha com as da ATAD 1, mas que, ao fim e ao cabo, acabam por
colocar entraves a recuperagdo econdomica das empresas apds pandemia COVID-
19. Desde logo, o facto da DEBRA ter um ambito de aplicacdo mais alargado do
que a ATAD 1, fard com que muitas empresas, em especial as PMES, que a
partida, ndo seriam abrangidas pelas regras de limitagdo a dedutibilidade dos

juros, passem a sé-lo.

Ademais, a articulagdo da DEBRA com outros instrumentos legais europeus, caso
do Pilar 2, revela-se também merecedora de reflexdo, uma vez que com a
interse¢do de ambas as Diretivas poderdo resultar obstaculos a efetividade da

DEBRA e fazer pender a balanga a favor da divida.
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