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Introdugao
O presente estudo surge num contexto de reforma do sistema fiscal, operada pela L. 2/2014 de 16
de janeiro, alterada pela L. 82-C/2014, que procedeu a alteragao do CIRC.

No &mbito da reforma operada pela referida lei, este trabalho dedicar-se-a ao estudo do ajustamento
da politica fiscal internacional portuguesa, em particular do tema da Participation Exemption.

O regime de Participation Exemption visa a eliminagdo da dupla tributagdo economica quer ao nivel
dos lucros e reservas distribuidos, quer ao nivel das mais e menos valias geradas com a
transmiss@o onerosa de participagdes sociais. O presente estudo centrar-se-a na primeira destas
vertentes, visando aprofundar a evolugao verificada na legislagdo nacional desde os primérdios do
regime constante atualmente do art.51.° CIRC até ao regime atual, introduzido pela L. 2/2014.

N&o podera, adicionalmente, deixar-se de lado, o contexto de direito da UE, de extrema relevancia
nesta matéria, quer no que respeita a Dir. 90/435/CEE, alterada pela Dir. 2003/123/CE e reformulada
pela Dir. 2011/96/UE, que estabelece um regime fiscal comum aplicavel as sociedades mae e
sociedades afiliadas de EM diferentes, quer no que respeita aos p. de direito da UE consagrados no
TFUE. Esta importancia do direito da UE para o tema fard ainda com que seja dada énfase a
jurisprudéncia do TJUE nesta matéria.

Cumprira, por ultimo, analisar o regime juridico vigente noutros sistemas juridicos, de modo a avaliar
se podera ter existido alguma influéncia externa que tenha conduzido o nosso legislador a introduzir
progressivas modificagdes no regime de eliminag¢do da dupla tributagdo econdmica.

Versadas todas as matérias acima referidas, pretende-se elaborar uma reflexdo critica sobre a
importancia e necessidade das alteragdes introduzidas no regime de eliminagéo da dupla tributagéo
econoémica, da compatibilidade deste regime nacional com o direito da UE, dos contributos recebidos
de outros sistemas juridicos, finalizando com uma breve reflexdo sobre mecanismos alternativos de
resolugao do problema da dupla tributagéo econdmica.

A. O regime de eliminacdo da dupla tributagdo dos lucros e reservas
distribuidos

1. Aspetos Gerais

Considerando que ha um século atras as ordens juridicas vedavam, em absoluto, a participacao de
sociedades comerciais no capital de outras sociedades’, hoje em dia o paradigma € o oposto, sendo
frequente a participagdo, em cascata, de sociedades comerciais, no capital social de outras
sociedades comerciais.

T ANTUNES (2002) p. 109



Em consequéncia, a auséncia de um regime de tributagdo pensado especialmente para a
distribuicdo de lucros de sociedades afiliadas para as respetivas sociedades mée, situadas em
ordenamentos juridicos distintos, demonstrou conduzir, frequentemente, a uma situagéo de dupla
tributacdo econdmica desses dividendos.

Comegaremos por considerar duas ideias essenciais. Primeiro, a de que as pessoas coletivas
obtém, ou podem obter, rendimentos decorrentes do exercicio da sua atividade economica, sobre 0s
quais incide, de acordo com os requisitos legais impostos pelo CIRC, uma legitima pretenséo
tributéria. E, segundo, a de que, nos termos do CIRC, o IRC aplica-se aos sujeitos passivos tal como
definidos e elencados no seu art. 2.° n.°1, incidido sobre o lucro tributavel por estes obtido, nos
termos do art. 3.° CIRC.

Desta forma, para que haja tributacdo das pessoas coletivas terd de ser apurado o seu lucro
tributavel, isto €, aquela por¢ao do rendimento sobre a qual incidira uma pretenséo tributaria2.

Uma vez apurado o lucro tributavel, o IRC incidira, nos termos definidos no CIRC e a taxa
legalmente aplicavel do art. 87.°, sobre os rendimentos obtidos pela pessoa coletiva, com referéncia
a determinado periodo de tributag&o.

Neste ponto, sera, adicionalmente, de ter em conta o art. 20.° CIRC, de onde podemos concluir que
sdo considerados rendimentos do sujeito passivo, contribuindo assim para a formagéo do lucro
tributavel, aqueles de “natureza financeira, tais como juros, dividendos (...)’3. No que para este
estudo releva, conclui-se que os dividendos recebidos pelas pessoas coletivas concorrem para a
formagéo do seu lucro tributavel.

Deste modo, considere-se uma sociedade comercial, que gera lucro, tributavel nos termos do CIRC,
sobre o qual incidira IRC a taxa legal aplicavel. Do valor liquido do lucro obtido pela sociedade, em
determinado exercicio, descontando o valor de imposto pago, sdo distribuidos dividendos. No
entanto, sobre os dividendos distribuidos, contribuindo estes para a formagéo do lucro tributavel da
sociedade que os recebe, tal como decorre do art. 20.° incidira, igualmente, uma pretensao
tributaria, e, como tal, 0 mesmo rendimento seré duplamente tributado, na esfera de dois sujeitos
passivos distintos. Tal situa¢do configura um caso de dupla tributagéo econdmica* °.

No ordenamento juridico portugués, ainda antes da reforma do CIRC operada pela L. 2/2014,
existiram tentativas de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica dos lucros distribuidos.
Anteriormente a reforma de 2011, o regime de elimina¢do da dupla tributagdo economica era de

2Art.17.°CIRC.

3Art.20.° nr.1 al. ¢)CIRC.

40 conceito de dupla tributagdo econdmica é definido no MCOCDE como “two different persons are taxable in respect of
the same income or capital”. No presente trabalho abordar-se-a a dupla tributagdo econémica internacional, que ocorre
quando o imposto, incidente sobre dois sujeitos passivos distintos pertencentes a ordenamentos juridicos distintos, incide
sobre 0 mesmo rendimento.

Neste sentido, mas a respeito da dupla tributagdo dos dividendos em IRC, na esfera do sujeito passivo pessoa coletiva,
e em IRS, na esfera do sécio pessoa singular, cfr MORAIS (2009) p. 148.



ambito nacional, tendo sido posteriormente alargado para se aplicar igualmente aos sujeitos
passivos residentes na UE ou num EM do EEE com obrigacdes de cooperacdo semelhantes as
verificadas na UE. No entanto, apenas com a reforma do CIRC operada pela L. 2/2014, foi
consagrado um verdadeiro regime de Participation Exemption de cariz universal, aplicado néo sé
aos dividendos distribuidos mas, também, as mais e menos valias geradas com a transmissao
onerosa de participagdes sociais. Tal podera ser explicado pelo préprio objetivo da reforma, de
reforcar a competitividade e internacionalizagdo das empresas portuguesas®, materializado, entre
outras medidas, através do ajustamento da politica fiscal internacional de Portugal, de modo a torna-
lo um sistema mais competitivo quer através da criagcdo de medidas para atrair investimento, quer
através do desenvolvimento de mecanismos que potenciem o investimento portugués no
estrangeiro.

Nesta sequéncia, cumpre aqui analisar o regime de Participation Exemption na vertente da
eliminacdo da dupla tributagcdo econdémica dos dividendos’ e as diferengas verificadas no regime
antes e depois da Reforma de 2014, de modo a compreender quais as alteragdes introduzidas pelo
legislador para assim dar resposta a questdo da sua verdadeira essencialidade.

2. O regime portugués de eliminagao da dupla tributagao econdmica

a. Evolugéo legislativa

O legislador portugués introduziu logo na verséo inicial do CIRC8 um regime de eliminag¢do da dupla
tributacdo econdmica, com requisitos muito semelhantes aos constantes da Dir. 90/435/CEE
aplicando-se, no entanto, apenas a situagdes puramente internas de distribuicdo de lucros em que
ambas as sociedades deveriam ter sede ou direcdo efetiva em territério portugués®. A data, o regime
constante do entdo art.45.°CIRC previa a possibilidade de dedugé@o de um valor correspondente a
95% dos rendimentos incluidos na base tributdvel que correspondessem a lucros distribuidos por
uma sociedade afiliada, desde que a sociedade que recebesse os dividendos detivesse uma
participacao igual ou superior a 25% no capital da afiliada, contanto que tal participagdo tivesse
permanecido na sua posse pelo periodo minimo de 1 ano'0. Ao contrario do que acontece
atualmente, parece retirar-se da letra daquele preceito que, no caso de este periodo nédo se verificar
ao tempo da distribui¢do dos dividendos, apenas seria possivel proceder a referida dedugao no caso
de a sociedade ter sido constituida ha menos de 1 ano'!. Existia também, a data, o requisito de
sujeicdo a tributacdo da sociedade que distribuia os dividendos, que deveria estar sujeita e néo
isenta de IRC, ou, alternativamente, sujeita ao imposto especial sobre o jogo.

6Exposicao de Motivos (2013), p.1

"De notar que a prépria Dir. 2011/96/UE regula ndo um verdadeiro regime de Participation Exemption mas apenas um
regime de eliminagdo da dupla tributagdo econémica dos dividendos - cfr. TERRA; WATTEL (2012).

8DL n. 442-B/88.

9XAVIER, FIDALGO, MENDES DA SILVA (2011), p-17

10Estavamos perante um sistema de dedugao, € ndo um sistema de isengéo, semelhante ao que existe atualmente; cfr.
XAVIER (2001), p. 743.

"Faz sentido a evolugdo legislativa nacional neste ponto, consonante, alias com a jurisprudéncia do TJUE que, apesar
de dubia, se iniciou com Denkavit Internacionaal.



Apbs a alteragéo, pela LOE para 200212, do requisito de detencéo da participagdo para o valor de
10%, que deveria ser mantida pelo periodo de 1 ano, os requisitos de aplicacdo do regime foram-se
mantendo uniformes ao longo do tempo. A percentagem de participagdo de 10% manteve-se
inalterada até a L.2/2014 que reduziu esse valor para 5%.

Adicionalmente, com a LOE para 20033, foi acrescentado um requisito alternativo para a aplicagao
do regime relativo ao valor de aquisicdo da participagdo. Assim, o regime de eliminagao da dupla
tributagdo econdmica era aplicado a sociedades que detivessem uma participagdo de 10% na
subsidiaria que distribuisse os dividendos ou, alternativamente, se essa participagéo tivesse sido
adquirida pelo valor de €20.000.000. Este critério alternativo foi, no entanto, revogado pela LOE
201114,

Com a evolugao legislativa, houve uma renumeragédo do CIRC e a matéria de elimina¢do da dupla
tributagdo econdmica passou a ser regulada no art.46.°CIRC. Os ns.4 e 5 desta norma continham ja
uma referéncia ao conteldo da Dir., prevendo-se a possibilidade de aplicagdo do regime de
eliminacdo da dupla tributagdo econdémica também aos dividendos recebidos por sujeitos passivos
com sede ou diregéo efetiva em Portugal ou por EE de sociedades residentes noutro EM da EU, de
subsidiarias com sede ou direcao efetiva num EM da UE ou num EM do EEE, tal como acontecia
relativamente aos dividendos recebidos de sociedades residentes’s.

Com a entrada em vigor da LOE 2011, o regime de eliminag&o da dupla tributacdo econémica foi
substancialmente alterado, passando a este a estar vertido no art.51.° apds nova renumeragéo do
CIRC. Como referimos anteriormente, foi eliminado o critério alternativo de detencdo da
participacao'® passando, para efeito de aplicagéo do regime, a exigir-se a detencdo de participagéo
de 10% em todas as situagdes. Além disso, o art. 51.° traduziu-se numa representacéo fiel do
disposto na Dir.90/435/CEE, reformulada pela Dir. 2011/96/UE, aplicando-se quer a situagdes
internas, quer a situagdes internacionais no &mbito da UE.

O facto de o legislador nacional ter optado, desde os primérdios do CIRC, por um regime de
eliminacéo da dupla tributagdo econémica muito semelhante aquele regulado na Dir., fez com que a
transposicdo da mesma ocorresse através de uma simples remissdo para o direito interno, nao
tendo o legislador criado, de raiz, qualquer regime autonomo para efeitos da sua transposigéo'”.

Estudaremos, de seguida, o regime que vigorava desde a LOE 2011, anteriormente a entrada em
vigor da L.2/2014, como forma de compreender quais as vantagens e novidades introduzidas pelo
novo regime.

12, 109-B/2001.

131, 32-B/2002.

14L. 55-A/2010.

SMORAIS (2009), p.162.

6Pode-se questionar a bondade desta solugéo tendo em conta quer a sua utilidade para aplicagdo do regime, quer o
conhecimento adquirido em termos de direito comparado.

7XAVIER, FIDALGO, MENDES DA SILVA (2011), p.19.



b. O regime anterior a Lei 2/2014 de 16 de Janeiro

Na sequéncia do anteriormente disposto, podemos dizer que o regime do art.51.°CIRC, anterior a
L.2/2014, consagrava um regime de eliminagao da dupla tributagdo que se aplicava, essencialmente,
a nivel interno e internacional ao nivel dos EM da UE e dos EM do EEE. Assim, dispunha o anterior
art.51.° que, para além das situagdes puramente internas, reguladas no n.°1 desse preceito, o
regime era, ainda, aplicavel as participagbes detidas por “sociedades comerciais ou civis sob forma
comercial, cooperativas e empresas publicas, com sede ou dire¢ao efetiva em territério portugués”
que detivessem (i) uma participacdo numa sociedade residente noutro EM da UE, desde que ambas
as sociedades cumprissem os requisitos do art.2.° da Dir. 90/435/CEE e, também (ii) aos lucros
distribuidos que fossem imputaveis a um EE situado em territorio portugués de uma entidade
residente noutro EM da UE, ou do EEE (nesta situagao, apenas no caso de existirem obrigagdes do
cooperagao equivalentes as estabelecidas na UE).

Como é possivel concluir ficavam liminarmente excluidos do regime anterior os sujeitos passivos de
IRC, com sede ou direcédo efetiva em territério portugués, que recebessem dividendos distribuidos
por entidades que néo tivessem a sua sede ou direcdo efetiva em Portugal, noutro EM da UE, ou do
EEE com o qual Portugal tivesse acordos para trocas de informagéo e obrigacdes de cooperacédo
equivalentes as aplicaveis na UE.

Preenchendo a sociedade afiliada os requisitos subjetivos anteriormente enumerados, o art.51.°
exigia ainda que (i) a sociedade que distribuia os lucros estivesse sujeita e néo isenta de IRC ou do
imposto especial sobre o jogo; (ii) a entidade que recebia os dividendos nédo estivesse sujeita ao
regime da transparéncia fiscal; e (i) a entidade que recebia os dividendos detivesse uma
participacao superior a 10% no capital social ou nos direitos de voto da entidade que os distribuia,
tendo detido a referida participacdo, de modo ininterrupto, durante os 12 meses anteriores a
distribuicdo dos mesmos, ou quando detida hd menos tempo, desde que se mantivesse pelo tempo
suficiente para completar esse periodo de detencéo.

Do exposto é possivel retirar duas conclusdes fundamentais a respeito deste preceito.

Por um lado, este encontrava-se em linha com o disposto na Dir., tendo eliminado a discriminagao
entre sociedades pertencentes a ordenamentos juridicos distintos no seio da UE, eliminado as
barreiras fiscais ao investimento e contribuindo para a efetiva implementacdo de um mercado
comum na UE'8. Os requisitos de que dependia a aplicagdo do regime encontravam-se, igualmente,
harmonizados com aqueles constantes da Dir.

Adicionalmente, a data, existia ja um regime para eliminagéo da dupla tributagdo dos dividendos
distribuidos por entidades com residéncia em Portugal a entidades sedeadas fora do nosso pais,
regulado no art.14.° CIRC.

'8Este p. encontra-se plasmado na Dir., e foi ja reiterado pelo TJUE - vide C-168/01, n.°22.

10



0 art. 14.°, n.°3 CIRC regula a eliminagdo da dupla tributagdo econdmica a saida dos dividendos'®
20 impondo uma obrigagéo de eliminagdo da dupla tributagao por Portugal, enquanto estado da fonte
dos rendimentos. Impde-se, assim, a eliminacdo da retencdo na fonte, nas distribuicdes de
dividendos levadas a cabo por sociedade com sede ou direcao efetiva em Portugal. Por sua vez, o
regime do art. 51.° CIRC regula a eliminagéo da dupla tributagéo a entrada dos dividendos, impondo
ao estado da residéncia da sociedade que os recebe, a obrigagéo de eliminar a dupla tributagao
economica através de um método de isengéo.

A eliminagdo da dupla tributacdo & saida ocorria, antes da reforma, quando os dividendos fossem
distribuidos a entidade com sede ou direcdo efetiva num EM da EU, a EE situado num EM da UE ou
do EEE, a uma sociedade com sede ou diregdo efetiva na Confederagdo Suiga, ou a entidade
residente em qualquer outro estado do EEE vinculado a cooperag@o administrativa no dominio da
fiscalidade equivalente & estabelecida no &mbito da UE. Verificados estes requisitos, ndo poderia
haver retengéo na fonte aquando da distribuicdo dos dividendos, encontrando-se tal norma conforme
com disposto no art.4 da Dir?.

Em adi¢ao a estes regimes de eliminagdo de dupla tributagéo a entrada e a saida dos dividendos, &,
ainda, de referir 0 art. 42.° do EBF22.

Como é possivel depreender pela analise dos preceitos anteriormente descritos, o regime portugués
de eliminagéo da dupla tributagdo econdmica era de aplicagdo residual a nivel internacional focando-
se, essencialmente, para além das situagdes puramente internas, nas relagdes entre os EM da UE e
do EEE. No entanto, sendo os PALOP, economias propicias ao investimento portugués, estendeu-se
o regime de eliminagéo de dupla tributagdo economica, também, a estes paises, tendo em conta a
importancia do investimento portugués no estrangeiro, € a importancia e ponderagdo dadas pelas
empresas a fiscalidade direta nas suas decisdes de investimento?3.

80 art. 14.°, n.°3 CIRC, que na redagao atual, quer na anterior redagéo da L. 66-B/2012, apresenta uma discrepancia
com o art. 51.°, uma vez que o segundo permite a concessdo do beneficio ainda que o periodo de detengdo da
participagéo néo se verifique ao tempo da distribuicédo dos dividendos, sendo o primeiro omisso neste ponto (cfr. Ac.STA,
n.° 0415/12).

20De notar que a Dir. apenas refere a possibilidade de isengéo, como forma de eliminar a dupla tributagéo pelo Estado da
Fonte dos rendimentos e ndo a alternativa pelo método da imputagdo — cfr. TERRA; WATTEL (2012), sec. 9.6.1

21E de notar que o art. 5.° da Dir. foi alterado em 2003, passando a dispor que “Os lucros distribuidos por uma sociedade
afiliada & sua sociedade-mée séo isentos de retengéo na fonte”. A redagéo anterior dispunha “Os lucros distribuidos por
uma sociedade afiliada a sua sociedade-mée séo, pelo menos quando esta detém uma participagdo minima de 25 % no
capital da afiliada, isentos de retengéo na fonte”. Poder-se-a questionar qual a intengéo do legislador. Parece que esta
alteragéo impde que todas as distribui¢des de dividendos, independentemente da percentagem de participagéo, deverdo
ser isentas de retenc@o na fonte ao nivel da Estado da fonte dos rendimentos. No entanto, a nova redagéo da Dir.
continua a exigir, para a qualificagdo de uma sociedade como sociedade-mée a detengdo de uma participagdo de 10%,
referindo-se o art. 5.° a lucros distribuidos a uma sociedade-mae. Esta Ultima parece ter sido a interpretacdo do
legislador nacional que manteve a exigéncia de uma participagdo minima de 10% (e apds 2014, 5%) para a isengéo de
retencdo na fonte.

22Revogado pela L. 83-C/2013.

23MORAIS (2008), p. 160.
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No que se refere ao preceito do anterior art.51.° a sua aparente conformidade com o direito da UE
verificava-se, apenas, no que respeitava a transposi¢ao da Dir. De fora ficavam os p. consagrados
no TFUE, nomeadamente os p. da liberdade de estabelecimento e da livre circulagéo de capitais
regulados nos arts. 49.° e 63.° TFUE.

A necessidade de compatibilidade da legislagao interna dos EM, com estes p. é acentuada pela
circunstancia de o TJUE basear grande parte das suas decisbes, e em especial para o tema em
analise, aquelas relativas a eliminagédo da dupla tributacdo econdmica, no respeito pela liberdade de
estabelecimento ou pela livre circulagdo de capitais aplicaveis diretamente na ordem juridica
nacional e podendo ser diretamente invocadas pelos particulares24.

De facto o TJUE ja invocou estas liberdades para aferir da compatibilidade de diversas legislagdes
internas dos EM com o direito da UE. Por um lado, quanto a situagdes que caem no escopo da Dir.,
o TJUE referiu que “independentemente da questdo de saber se esta diretiva se aplica ao caso
concreto, tal possibilidade sé pode ser exercida no respeito das disposi¢ées fundamentais do
Tratado™®. Por outro lado, quanto a situagdes excluidas do ambito da Dir. e onde, como tal,
‘compete aos Estados-Membros determinar se, € em que medida, deve ser evitada a dupla
tributacdo econdmica dos lucros distribuidos e adotar, para esse efeito, de modo unilateral ou
através de convengdes celebradas com outros Estados-Membros, mecanismos destinados a evitar
ou atenuar essa dupla tributacdo econdmica”, o TJUE referiu que o facto de os EM poderem
determinar em que medida devera a dupla tributacdo econémica ser eliminada, “néo lhes permite
aplicar medidas contrarias as liberdades de circulagao garantidas pelo Tratado FUE"%,

Acontece que o art.51.° CIRC se aplicava apenas a relagdes entre sociedades sedeadas em
Portugal, ou entre estas e sociedades com sede ou direcao efetiva num EM da UE ou do EEE. No
entanto, o art.63.° TFUE estende o p. da livre circulagéo de capitais a paises terceiros, sendo a Unica
liberdade europeia consagrada no TFUE que se encontra nestas condigbes. Poder-se-a, assim,
colocar a questao de saber se a legislagdo portuguesa cumpria a data com o art. 63.° TFUE.

Deixaremos a resposta a esta questdo para momento posterior. Cumpre aqui apenas dar nota de
que uma legislagdo como aquela que vigorava em momento anterior a L.2/2014 levantava a duvida
da sua compatibilidade com o direito da UE. E ainda que se considerasse que o art. 51.°, tal como
redigido a data, se enquadrava na Cl. de salvaguarda, constante do art.64.° TFUE a duvida poderia
ser invocada junto dos tribunais nacionais, na tentativa de alargar a aplicagéo do art.51.° a situagoes
internacionais, fora do &mbito da UE. A inexisténcia de um regime de eliminagéo da dupla tributagéo
aplicavel a generalidade das sociedades, e ndo apenas ao nivel interno e ao nivel da UE era, ainda,
uma estratégia pouco propicia para tornar Portugal um operador competitivo no mercado se

24(C-26/62.
5C-471/04, n.°45.
%C-38/11, n.°34.
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considerarmos que as contingéncias fiscais continuam a influenciar as decisdes de investimento das
empresas?’.

Com a entrada em vigor da L.2/2014 o regime foi novamente alterado pelo que, este estudo incidira
sobre essas alteragdes, sobre a sua efetiva utilidade pratica e o seu contributo para efeitos de
resolugéo do problema de compatibilidade aqui referido.

c. O regime de eliminagéo da dupla tributagao econoémica apés L.2/2014

i) Generalidades

Com a reforma do CIRC de 2014 introduziu-se no ordenamento juridico portugués um verdadeiro
regime de Participation Exemption assente na eliminagdo da dupla tributagdo econdmica, por um
lado, de lucros e reservas distribuidos, que aqui cumpre tratar, e, por outro, das mais e menos valias
realizadas com a alienagéo de participagdes sociais.

A Comisséo para a Reforma do IRC, constituida em 2013 com o objetivo de elaborar um Anteprojeto
da nova legislacdo fiscal destaca, relativamente ao regime anteriormente em vigor que quando
comparado com outros sistemas da Unido, se conclui ser um regime de aplicagdo residual,
acrescentando ainda que, em Portugal, a dupla tributagdo econémica néo € eliminada na maioria
das situagbes. Acrescenta-se, ainda, que esta reforma “contribuird significativamente para o
incremento da competitividade do nosso pais”28.

Assim, o regime de eliminacdo da dupla tributacdo econdmica continua a ser regulado no
art.51.°CIRC, alterado pela L. 2/2014, que clarifica que o regime se aplica ndo s aos lucros mas,
igualmente, as reservas distribuidas, o que ja faria sentido por questdo de conformidade com o
disposto no CSC.

O regime deixou, igualmente, de se aplicar apenas ao niveis interno e internacional no &mbito da UE
e dos EM do EEE, para passar a aplicar-se, no geral, a todas as distribuigdes de lucros e reservas a
sujeitos passivos com sede ou diregdo efetiva em territdrio portugués, independentemente do
territério onde a entidade que distribui os referidos lucros ou reservas tenha a sua sede ou diregao
efetiva. Desta forma, os lucros e reservas distribuidos a sujeitos passivos de IRC com sede ou
direcdo efetiva em Portugal ndo serdo contabilizados, para efeitos de determinagdo do lucro
tributavel do sujeito passivo, independentemente do territorio onde esteja sedeada entidade que
distribui os dividendos, contanto que se preencham os restantes requisitos do n.°1 do art. 51.° do
CIRC. Analisemos, entdo, esses requisitos.

ii) Requisitos de Aplicagao do art.51.°

Em primeiro lugar, a entidade que distribui os dividendos devera estar sujeita e ndo isenta de IRC,
de um imposto de natureza idéntica ou semelhante ao IRC, do imposto definido no art.2.° da Dir.
2011/96/EU, ou do imposto especial sobre 0 jogo, e desde que a taxa de imposto efetiva aplicada a

2TExposigao de Motivos da Proposta de Lei n.° 175/XIl, p.1.
28Comissao (2013), p.123.
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essa entidade ndo seja inferior a 60% do valor determinado no art. 87.°, n.°1 CIRC2, Em termos
gerais, a imposi¢do de que a entidade que distribui os dividendos esteja sujeita e néo isenta de
imposto ndo constitui uma novidade face ao anterior regime. Tal requisito & facilmente
compreensivel. O regime do art.51.° visa obstar a uma dupla tributagdo do mesmo rendimento na
esfera de sujeitos passivos distintos. Se a entidade que distribui os lucros ou reservas estiver isenta
de tributacdo nédo se verificara uma situagcdo de dupla tributacdo econémica que justifique a
aplicagdo do regime.

Também a Dir., consagra este p. no seu art. 2.° a), i), definindo sociedade de um EM como aquela
que, entre outros requisitos, “esteja sujeita, sem possibilidade de opgdo e sem deles se encontrar
isenta, a um dos impostos enumerados na Parte B do anexo | ou a qualquer outro imposto que
possa vir a substituir um destes impostos™?.

Em segundo lugar, o sujeito passivo que recebe os dividendos devera deter, de modo direto ou
indireto, nos termos do art. 69.°, n.°6 CIRC, uma participagédo de 5% do capital social ou dos direitos
de voto da entidade que os distribui, devendo tal participagéo ter sido detida, de modo ininterrupto,
durante os 24 meses anteriores a distribuicdo dos dividendos. E, caso tal periodo de deten¢do nao
se verifique no momento da distribuicdo dos dividendos, dever-se-& manter pelo tempo necessario
para completar aquele periodo. Assim, o legislador, ndo obstante ter incrementado o tempo de
detencédo da participacdo para efeitos de aplicagéo do regime, que passou de 12 para 24 meses,
definiu uma participacdo qualificada no percentual de 5%, afastando-se dos 10% existentes
previamente a reforma3!. A diminuicdo do montante de participagéo exigida para efeitos de aplicagéo
do regime potencia o seu alargamento a um maior universo de sujeitos passivos, sendo interessante
a mudanca de paradigma do legislador, especialmente tendo em consideragdo que o percentual de
detencéo exigido pela lei portuguesa € inferior ao percentual minimo de 10% decorrente da Dir.,
fazendo com que, apds a reforma, a legislacdo portuguesa, neste ponto, ndo sé6 cumpra como
exceda o disposto na Dir.

Adicionalmente a existéncia de um percentual de 5%, reduzido quando em comparagéo com outros
ordenamentos europeus, é um vetor importante para o fortalecimento da economia nacional através
da promogdo do investimento. No que respeita ao art. 51.° torna o investimento portugués no
estrangeiro atrativo mas se, adicionalmente, considerarmos que o art. 14.° CIRC, relativamente a
eliminacéo da dupla tributagéo econdmica a saida dos dividendos, foi igualmente alterado com pela

2Desde a L.2/2014 este valor é de 21%, tendo diminuido face ao regime anterior a reforma.

30A respeito do art. 2.° da Dir. e da exigéncia de que uma sociedade, para ser considerada sociedade de um EM, revista
um dos tipos legais previstos na Dir., pronunciou-se o TJUE no Ac.Aberdeen no sentido de que uma legislagdo nacional
que faga depender a atribuigdo dos beneficios da Dir., ao preenchimento de um dos tipos legais contraria os p. de direito
da UE, levantando a questdo, que ndo cumpre aqui fratar, do facto de a harmonizagéo legislativa ndo ocorrer em
simultdneo em todos os dominios do direito e, deste modo, a ndo uniformizagdo do direito societario europeu, poder
conduzir & exclusdo dos beneficios do regime a uma sociedade que ndo preenche um dos tipos indicados no anexo da
Dir., 0 que esvaziara de sentido Util 0 art.49.°TFUE.

31Cumpre notar que a proposta da Comissdo para a Reforma do IRC pretendia definir a participacéo qualificada no
percentual de 2% do capital social ou dos direitos de voto da participada o que, alids, se encontra em sintonia com a
definigdo de participacéo qualificada do Cédigo dos Valores Mobiliarios (art.16.%, nr.°2 al b)CVM).
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L. 2/2014, passando, do mesmo modo, a definir a participagao qualificada como aquela de 5% no
capital social ou nos direitos de voto, Portugal posiciona-se, também, como um ordenamento
favoravel para a captacdo de investimento estrangeiro.

No que se refere ao periodo minimo de detengédo da participagdo, parece seguro dizer que uma
norma com este conteudo visa, como & referido pelo TJUE “combater os abusos que resultem de
participaces adquiridas no capital de sociedades com o unico objetivo de aproveitar os beneficios
fiscais previstos, e que néo se destinam a manter-se”32. No entanto, esta questao ja se colocou, por
diversas vezes, no TJUE em casos em que as AT’s de diversos EM pretendiam fazer depender a
aplicagdo do regime, da detengé@o de uma participagdo de 25% ha pelo menos 2 anos no momento
da distribuigdo. O caso Denkavit Internationaal é pioneiro neste sentido. Apesar de a deciséo do
TJUE ndo ser clara a final, parecendo inicialmente orientar-se num sentido mas sendo a deciséo
vaga, € no entanto possivel reiterar um principio que constitui jurisprudéncia assente, segundo o
qual um EM “n&o pode fazer depender a concessao do beneficio fiscal previsto no art. 5.°, n.°1, da
diretiva da condigdo de, no momento da distribui¢cdo dos lucros, a sociedade-mae ter detido uma
participacdo minima de 25% no capital da sociedade filial durante um periodo pelo menos igual ao
que tiver sido fixado por esse Estado-Membro ao abrigo do art. 3.%, n.°2, da diretiva™?. No entanto,
isto ndo significa que os EM ndo possam adotar mecanismos internos destinados a fazer respeitar
esse periodo minimo de deteng&o34.

De notar que, no regime juridico anterior a reforma, no caso de a participagdo néo ser detida pelo
periodo de tempo exigido pela lei ao tempo da distribuicdo e, posteriormente, ndo se mantendo por
tempo suficiente para completar esse periodo, o disposto no anterior art. 51.°,nr.9 determinava que
deveriam ser efetuadas as corregdes a dedugéo efetuada. A L. 2/2014 introduziu o art.51.°-A que
define as regras relativas ao periodo minimo de detencao, incluindo a situagédo em que a detencao
deixa de se verificar antes de completado aquele periodo.

Em terceiro lugar exige-se, a par do que ja decorria do regime anterior, que o sujeito passivo que
recebe os dividendos néo esteja sujeito ao regime da transparéncia fiscal previsto no art.6.°CIRC.

Por ultimo, a al. e) do n.°1 do art.51.° acrescentou um novo requisito que determina que a entidade
que distribui os lucros e reservas nao devera ter “residéncia ou domicilio” em pais, territério ou
regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel. Tais territorios, sendo considerados
paraisos fiscais séo definidos por portaria do membro do Governo responsavel pela area das
finangas3. Este regime visa obstar as crescentes préaticas de planeamento fiscal agressivo,
desenvolvidas no sentido de reduzir, ou em algumas situagdes anular, a carga tributaria mediante a
escolha de sistemas juridicos, para a criagdo de empresas, onde a tributacdo é muito reduzida ou
inexistente.

32(-283/94, C-291/94, C-292/94, n.°31.

3Ibidem, n.°36.

3|bidem.

3Portaria n.° 292/2011 de 8 de novembro, que alterou a Portaria 150/2004 de 13 de fevereiro.
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Esta possibilidade j& resultava para os EM do art. 1.°, n.°2 da Dir., que refere que “A presente
diretiva ndo impede a aplicagéo das disposi¢bes nacionais ou convencionais necessarias para evitar
fraudes e abusos”. A este respeito, cumpre notar que o TJUE ja se pronunciou, em diversas
ocasides®, no sentido de que determinadas restri¢des as liberdades fundamentais garantidas pelos
Tratados podem ser admitidas se visarem a prevencdo da fraude e da evaséo fiscais. Assim,
reiterou 0 TJUE que se pretende evitar que o sujeito passivo recorra a “expedientes puramente
artificiais, desprovidos de realidade econémica e criados unicamente com o objetivo de eludir o
imposto normalmente devido™’. Com mais precisao, e a respeito do art. 1.°, n.°2 da Dir. 90/435/CEE
ja referiu o TJUE que esta norma se trata de norma que visa “combater os abusos que resultem de
participacOes adquiridas no capital de sociedades com o unico objetivo de aproveitar os beneficios
fiscais previstos, que nédo se destinem a manter-se”,

A este respeito cumpre notar que a Dir. 2011/96/UE foi alterada pela Dir. 2015/121, que introduz
uma cl. anti abuso de carater genérico a ser aplicada por todos os EM, passando o0 mencionado art.
1.%,n.°2 a ter a seguinte redacédo: “Os Estados-Membros ndo concedem os beneficios da presente
diretiva a uma montagem ou série de montagens que, tendo sido posta em préatica com a finalidade
principal ou uma das finalidades principais de obter uma vantagem fiscal que fruste o objeto ou a
finalidade da presente diretiva, ndo seja genuina tendo em conta todos os factos e circunstancias
relevantes.” Esta alteragéo surge em linha com o Plano de Agao da Comissédo de 6 de dezembro de
20123, com o objetivo de incrementar o combate a fraude e a evaséo fiscal40.

Para que este regime possa aplicar-se, 0 sujeito passivo deverd fazer prova dos requisitos
constantes do art.51.°, nos termos do novo art.51.°-B. Tal prova devera ser efetuada através de
documentos ou declaragdes autenticados pelo pais onde a entidade que distribui os lucros ou
reservas tem a sua sede ou dire¢do efetiva, podendo, no entanto, recorrer a quaisquer meios de
prova no caso de inexisténcia dos referidos documentos ou declaragdes. Partindo deste principio, 0
art.51.°-B estabelece duas regras, consoante o local onde a entidade distribuidora tenha a sua sede
ou diregéo efetiva. Nos casos em que a sede ou diregdo efetiva dessa entidade se situe num EM da
EU, ou do EEE vinculado a cooperagdo administrativa no dominio da fiscalidade equivalente a
estabelecida no &mbito da UE, ou num Estado, pais ou territério com o qual Portugal tenha
celebrado uma CDT ou um acordo sobre troca de informagdo, cabe a AT demonstrar a falta de

3%6C-264/96, n.°26; C-446/03, n.°57; n.°51; C-303/07, n.° 63.

37C-303/07

38C-283/94, C-291/94, C-292/94, n.°31.

39Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0740&from=EN

40De notar no entanto que o problema que daqui decorre é que a Dir. deixa uma grande margem aos EM para moldarem
a sua legislacéo interna com o objetivo de prevenir a fraude e a evasao fiscais. A redagdo da Dir. € demasiado ampla,
referindo apenas uma “montagem ou série de montagens” com o objetivo de obter uma vantagem fiscal ou de frustrar a
finalidade da Dir. A questao é que a propria Dir. visa atribuir uma vantagem fiscal a determinados sujeitos passivos. Sera
necessario aferir com cautela quando estamos perante um sujeito passivo que aproveita essa vantagem ou quando o
sujeito passivo pretender ir para além desses beneficios.
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veracidade dos documentos ou declaragdes apresentados pelo sujeito passivo. Nos restantes casos,
invocada a falta de veracidade ou autenticidade dos documentos ou declaragbes cabe ao sujeito
passivo fazer a prova dos requisitos do art.51.°, através de qualquer outro meio de prova.

Esta dualidade de regime compreende-se na medida em que, no primeiro caso, e tendo em conta as
obrigagdes de cooperagédo e de troca de informagao existentes, a AT facilmente conseguira obter
informacdes detalhadas sobre as relagdes entre sujeitos passivos de diferentes EM, de modo a
invocar a falsidade da prova apresentada pelo sujeito passivo.

iii) Método alternativo de eliminagdo da dupla tributagdo econémica

Adicionalmente, e com grande relevo ao nivel do ordenamento nacional foi introduzido pela L.
2/2014 o art.91.°-A CIRC. A par do que acontece noutros ordenamentos juridicos, esta Cl. garante
que, ainda que o sujeito passivo ndo seja abrangido pelo regime do art. 51.° CIRC, possa beneficiar
de um regime mais favoravel de tributagéo, contanto que ndo aquele de que beneficiaria mediante a
prova dos requisitos de que depende a aplicagdo da isengdo de tributagdo aos dividendos
distribuidos. Assim, o regime do art.90.°, nr.2 al. b) CIRC permite, entre diversas dedugdes a coleta,
uma dedugao correspondente ao montante de dupla tributagdo econémica internacional. O art.91.%-A
vem, posteriormente, clarificar o regime do art.90.%, nr.2 al. b), permitindo ao sujeito passivo optar
por um regime de dedugdo a matéria coletavel do montante correspondente a dupla tributagéo
economica internacional, nos casos em que nao seja aplicavel o disposto no art. 51.° CIRC. O sujeito
passivo podera deduzir a matéria coletavel a menor de duas importancias. Ou o montante de
imposto sobre o rendimento pago no estrangeiro pela entidade que distribui os dividendos, ou a
fracdo de IRC correspondente aos dividendos ou reservas distribuidos, e liquidos dos gastos
suportados pelo sujeito passivo para a obtengdo dos mesmos.

Em confirmagéo da necessidade de uma norma com este conteudo, poderemos ter em conta que
foram, no passado, invocados por diversas vezes pela AT a ndo apresentagao de prova, ou de prova
satisfatoria, do preenchimento dos requisitos necessarios para a aplicagéo do regime de eliminagao
da dupla tributagao econdémica*!.

N&o obstante o regime constante do art.91.°-A estabelecer que apenas se permite que os sujeitos
passivos possam beneficiar do regime desta Cl. se ndo se qualificarem para a aplicagdo do regime
do art.51.° fica em aberto a questdo de saber se esta disposigdo se refere as situagbes nao
abrangidas, de todo, pelo art. 51.° ou se incluiu também aquelas situagdes em que o sujeito passivo
ndo conseguiu fazer prova de algum, ou alguns, dos requisitos impostos pelo regime daquele art..
Por consisténcia, devera entender-se que o regime se aplicara em ambos 0s casos.

Em teoria, uma Cl. com este contetudo poderia amenizar a carga fiscal incidente sobre os sujeitos
passivos que ndo preenchessem os requisitos do art.51.° ou que, preenchendo-os, ndo estivessem
em condigdes de efetuar a prova requerida, nos termos do regime constante do art.51.°-B CIRC,
bem como garantir a segurancga e justica na tributacdo permitindo que os sujeitos passivos que se

“Ac. TCAS, n.° 05649/12.
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encontrem numa situagéo de dupla tributagdo possam ver tal situagdo amenizada ainda que néo
preenchendo os requisitos do art.51.°.

No entanto, a bondade da inteng¢édo do legislador na introdu¢do de uma norma como a do art.91.°-A é
duvidosa. O regime coloca diversos problemas e deixa algumas questdes em aberto.

Por um lado, o art.90.°nr.2 refere que as dedugdes a matéria coletavel apenas poderdo ser
efetuadas pela ordem descrita no referido preceito legal. Coloca-se a questdo de saber o que
acontecerd no caso de haver uma deducdo a coleta por dupla tributacdo juridica que anule, ou
reduza substancialmente a matéria coletavel apurada, havendo subsequente direito a dedugéo a
coleta por dupla tributagdo econdmica. Esta deducéo ficara assim, impossibilitada? Ou estaremos
em face de um beneficio que transitara juntamente com os prejuizos para o ano subsequente? Os
dividendos incluidos na matéria tributavel continuaréo a ser contabilizados? O regime do art.91.°-A
nao esclarece esta questdo. Parece que, sendo a lei omissa a este respeito e verificando-se a
situacao anteriormente descrita, de facto, a dedugao ficara impossibilitada*2. No entanto, o legislador
deveria repensar esta questdo, ponderando um mecanismo alternativo que permitisse, em situagoes
como esta, que a possibilidade de deduzir o montante correspondente a dupla tributacdo econémica
transitasse, juntamente com os prejuizos para 0 ano seguinte, sob pena de esvaziar de conteldo o
art.91.%-A.

Por outro lado, e adicionalmente, este regime apenas permite que 0s sujeitos passivos possam
beneficiar do regime desta cl., se ndo se qualificarem para a aplicagdo do art. 51.° CIRC. Tal como
acima mencionado, o regime ndo esclarece, no entanto, se se refere a situagdes nao abrangidas, de
todo, pelo art.51.° ou se incluiu também aquelas situagdes em que o sujeito passivo ndo conseguiu
fazer prova de um ou mais requisitos de que depende a aplicagéo do regime. Mesmo considerando
que abrange as duas situagdes, tal ndo elimina o problema de este regime apenas ser aplicavel no
caso de nao preenchimento, ou impossibilidade de fazer prova, dos requisitos elencados nas al. c) e
d) do art.51.° CIRC. Ou seja, 0s sujeitos passivos apenas poderdo fazer a dedugao dos dividendos
recebidos, nos termos prescritos no art.91.°-A, quando as sociedades mée estejam sujeitas ao
regime de transparéncia fiscal e/ou quando as subsididrias ndo estejam sujeitas a taxa de imposto
determinada pelo art. 51.°, nr.1, al. d). Em tudo o resto, e como forma alternativa de eliminar a dupla
tributagdo econdmica, através da dedugdo ao montante do lucro tributavel apurado, do imposto
sobre o rendimento pago no estrangeiro pela entidade que distribui os dividendos, ou da dedugéo da
fracdo de IRC correspondente aos dividendos ou reservas distribuidos, e liquidos dos gastos
suportados pelo sujeito passivo para a obten¢do dos mesmos, 0 sujeito passivo esta sujeito aos
requisitos impostos pelo art. 51.°. Assim, o sujeito passivo com sede ou diregéo efetiva em Portugal
tera que fazer prova, para efeitos de aplicagao do art.91.°-A, da detencdo de uma participacdo de
5% no capital social ou nos direitos de voto da entidade que distribui os lucros ou reservas, que
manteve essa participagdo pelo periodo ininterrupto de 24 meses anteriores a distribui¢do ou, caso o
periodo de detengdo nao se verifique a data, a participagdo seja mantida pelo tempo necessério

42VASQUES (2011), p.310
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para completar aquele periodo. Adicionalmente, este regime nédo € aplicavel ao rendimento pago no
estrangeiro pelas entidades definidas na Portaria 292/2011.

E, ainda, de ressalvar que o art.91.%-A, por remissdo para o art.90.°, nr.2 al. b), apenas se aplicara
aos dividendos, distribuidos por sociedades néo residentes, e duplamente tributados. Ou seja,
parece que este regime nao se aplica no caso de distribuicdo de dividendos a nivel interno. Desta
forma, parece existir uma lacuna na norma do art.91.°-A, que apenas se aplicara a distribuicao de
dividendos por subsidiaria estrangeira e ndo por subsidiaria residente. A questdo de integracdo de
lacunas em direito fiscal*3, que ndo cumpre aqui tratar, € complexa na medida em que a natureza
taxativa do direito fiscal parece impor uma interpretacdo da norma no sentido de que esta se aplica
apenas a lucros distribuidos por sociedade nao residente. No entanto, esta taxatividade e,
consequentemente, esta interpretagdo, podera conflituar com a real vontade do legislador* que,
neste ponto, podera ndo ter, intencionalmente, pretendido criar um regime diferenciado para
rendimentos distribuidos por subsidiaria nacional e subsidiaria estrangeira.

iv) Estabelecimento Estavel

Por ultimo, a L. 2/2014 introduziu o art.51.°-D que equipara a um sujeito passivo residente em
Portugal, para efeitos de aplicagéo do regime do art. 51.° CIRC um EE, situado em Portugal, de uma
sociedade ndo residente em Portugal, com residéncia num EM da UE, do EEE e, em geral,
residentes em qualquer Estado, pais ou regido ndo sujeitos a um regime fiscal claramente mais
favoravel e desde que este estado, pais ou regido esteja sujeito a cooperagdo administrativa no
dominio da fiscalidade, semelhante a estabelecida entre os EM da UE.

O reconhecimento da importancia do EE ndo é uma novidade, quer para efeitos do CIRC em geral,
quer para efeitos da aplicagdo do regime da eliminagé&o da dupla tributagdo econémica, em especial.

Em Portugal, e no que diz respeito aos sujeitos passivos de IRC residentes no nosso pais, vigora
uma tributagdo de base mundial ou world wide principle, significando que os sujeitos passivos séo
tributados em Portugal por todos os seus rendimentos, quer os que obtenham no nosso pais, quer
0s que obtenham no estrangeiro*s. No que respeita aos nédo residentes estes sao tributados pelos
rendimentos cujo facto gerador se situa no ordenamento nacional, considerando a lei terem a sua
fonte em Portugal*6. O EE constitui a exce¢do a este principio, aceitando-se a competéncia do
estado da residéncia e do estado da fonte dos rendimentos, nos casos em que uma sociedade
exerca a sua atividade noutro pais através de um EE47 48,

43Esta questao foi extremamente discutida por referéncia ao art. 11.°, n.°4 LGT, sendo frequentemente invocada a
expressa proibigdo de integragdo de lacunas em matérias da competéncia reservada da AR - cfr. NABAIS (2010), p.215.
Em sentido diverso, cfr VASQUES (2011), p.310.

4“4VASQUES (2011), p.310

4SMORAIS (2009), p.17.

“46|bidem, p.18.

47Ibidem, p.23.

48PERSICO, Giuseppe (2000) “The presence of a PE in a given state produces important consequences for the taxation
of many forms of income stream: dividends {(...)".
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Também no que respeita ao regime de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica, a relevancia
dada ao EE n&o € nova, constando ja& do art.51.°, na versdo anterior a L.2/2014. O legislador
conferiu-lhe, no entanto, reforcada importancia com a criagao do art.51.°-D que regula, em especifico
esta matéria, equiparando os rendimentos recebidos de subsidiaria estrangeira por um EE aqueles
recebidos, nas mesmas condi¢des, por um sujeito passivo.

O art.51.°-D esta em linha com a Dir. 2011/06/UE. No entanto foi a Dir. 2003/123/CE com o objetivo
de “melhorar a diretiva” e “alargar os efeitos positivos das regras comuns aprovadas em 1990, que
introduziu o conceito de EE para efeitos da Dir.

Faz todo o sentido a existéncia de um regime como o do art.51.°-D, na medida em que na maioria
dos sistemas juridicos, o EE é tributado pelo rendimento de base mundial, tal como acontece com os
sujeitos passivos residentes. Sendo equiparado, para efeitos de tributagdo, a um sujeito passivo
residente, ndo poderia deixar de beneficiar de um regime como o do art.51.°.

v) Conclusées Preliminares

Decorre da presente analise que vérias sdo as alteragdes a assinalar na matéria em estudo apés a
reforma. Por um lado, passou a consagrar-se no ordenamento juridico portugués um verdadeiro
regime de Participation Exemption, de cariz universal, aplicando-se ndo s6 aos lucros mas,
igualmente, a mais e menos valias realizadas com a transmissao onerosa de partes sociais.

No que se refere a primeira daquelas vertentes, e que aqui cumpre tratar, foram introduzidas
alteragdes significativas no regime de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica consagrado no
art.51.°CIRC. Poder-se-a concluir que a alteragdo mais sonante € aquela que alargou a aplica¢éo do
regime a todos os paises. Ou seja, ndo concorrem para a determinagao do lucro tributavel do sujeito
passivo residente os lucros e reservas recebidos de afiliada, qualquer que seja o lugar da sede ou
direcdo efetiva desta, e desde que preenchidos os restantes requisitos do art.51.°. Tal alteragéo faz
com o nosso ordenamento juridico, além de cumprir com o disposto na Dir., v mesmo para além
dela, e consiga, igualmente, cumprir os p. de direito da UE, consagrados no TFUE, nomeadamente o
p. da livre circulagéo de capitais que impde uma proibicao de restricdo aos movimentos de capitais
entre EM, e entre EM e paises terceiros.

Outra alteragdo a assinalar é a da reducdo da percentagem de participagdo necessaria para
aplicacdo do regime, de 10% para 5%. Assim, com a reforma o legislador foi para além da Dir.,
consagrando um regime ainda mais favoravel aos sujeitos passivos. Tal medida permite posicionar
Portugal como um estado competitivo, em sintonia com outros ordenamentos europeus, no sentido
de captacdo do investimento para o nosso pais. Constitui também uma boa alternativa, e uma
cuidada ponderagédo da realidade atual em que, com a dispersédo do capital social de algumas
sociedades, nomeadamente as sociedades andnimas abertas, uma participacdo de 5% podera
constituir uma participacdo bastante significativa.

O mesmo ja ndo se podera dizer, no entanto, do periodo minimo de detengdo da participagéo,
alargado com a reforma de 12 para 24 meses. Apesar de o periodo atual se encontrar em
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consonancia com a Dir., constitui um retroceder do legislador no que respeita ao &mbito de aplicagao
do beneficio.

E possivel no entanto argumentar que, ao contrario do que se passa com a percentagem minima de
detengéo em que se o sujeito passivo ndo detiver a participagdo requerida ndo podera beneficiar do
regime do art. 51.°, o periodo minimo de detengdo néo constitui um obstaculo definitivo a aplicagao
do regime. Isto se considerarmos que este pode ser aplicado ainda que tal periodo néo tenha
decorrido no momento da distribuicdo desde que venha posteriormente a verificar-se.

Por ultimo, e ndo obstante as modificagdes introduzidas pelo legislador, excedendo mesmo o regime
consagrado na Dir., e ainda em linha com outros ordenamentos juridicos europeus, é possivel
detetar algumas nuances que poderdo, ainda, ser aperfeicoadas de modo a tornar o regime de
isencdo portugués verdadeiramente competitivo. Por um lado, ao nivel do art.91.%-A, cl. criada com o
objetivo de permitir a eliminagdo da dupla tributagdo econdmica fora dos casos do art.51.°. Os
requisitos desta cl. deveriam ser repensados de modo a tornar a alternativa dos sujeitos passivos
numa alternativa efetivamente viavel e a evitar as questdes deixadas em aberto pela norma.

Por outro lado, ao nivel dos requisitos impostos pelo art.51.°, desde logo no que se refere ao periodo
minimo de detencdo de participagdo. Um periodo de 12 meses, a par do que se verifica noutros
ordenamentos ndo seria despiciendo. Adicionalmente, algumas jurisdicdes europeias preveem um
critério alternativo a detengéo de uma participagéo minima no capital social da subsidiaria, associada
ao valor de aquisicdo da participagao, semelhante aquela que decorria do art. 45.° CIRC, que foi
posteriormente revogada pelo legislador.

Poder-se-a questionar o porqué da eliminagéo de tal regime, substituido atualmente por um critério
alternativo de detencdo de direitos de voto na subsidiaria. Apesar de ambos poderem ser
considerados validos, existe uma significativa diferenga valorativa entre os dois. Um critério
associado ao valor de aquisicdo da participagdo confere importancia ao aspeto econdmico da
participacao, ao quanto uma sociedade teve que, efetivamente, investir no capital de outra. Por outro
lado, um critério de detengéo de direitos de voto, parece conferir mais importancia ao fator politico, a
influéncia de uma sociedade sobre a gestéo de outra. Apesar de ambos os fatores serem relevantes
para efeitos de atribuicdo de um beneficio como o decorrente do art.51.° parece fazer mais sentido
atentar ao fator econdémico do que ao fator politico.

Apds a andlise da evolugdo legislativa da eliminagéo da dupla tributagdo econémica no ordenamento
juridico portugués, cumpre agora analisar os regimes semelhantes vigentes noutros sistemas legais
europeus, de modo a compreender se, tal como invocado pela Comissao para a Reforma do IRC, tal
reforma veio efetivamente posicionar Portugal como um ordenamento mais competitivo ao nivel
internacional.
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B. Influéncias de Direito Comparado

1. Consideracdes Iniciais

Na linha do anteriormente exposto, e considerando a recente alteragéo legislativa operada pelo
legislador nacional, introduzindo no ordenamento juridico portugués um regime de Participation
Exemption e, atentando igualmente a que a prépria proposta da Comissdo para a Reforma do IRC
referiu que Portugal se encontrava atrasado relativamente a generalidade dos ordenamentos
juridicos europeus, sendo aquele pais da UE em que dupla tributagdo econdmica dos lucros néo é
eliminada na maioria das situagbes*®, cumpre agora fazer um estudo de alguns exemplos
provenientes de outros ordenamentos juridicos, relativamente ao tema da eliminacdo da dupla
tributacdo econémica.

Estudar-se-d0 os regimes belga e holandés, relativamente aos quais o TJUE emitiu diversos ac.
delimitando a compatibilidade do direito interno desses paises com o direito da UE; o regime
espanhol, alvo de uma reforma recente, a par da portuguesa; e o regime luxemburgués, enquanto
um dos regimes com uma tradi¢cdo mais enraizada de Participation Exemption, e, nomeadamente, de
eliminacao da dupla tributagdo econdémica.

Assim, e tendo em conta o regime atualmente em vigor, tal como anteriormente apresentado, sera
possivel analisar as similitudes e diferengcas comparando o novo regime juridico portugués de
eliminacdo da dupla tributagdo econdmica com o regime vigente noutros ordenamentos juridicos
europeus.

Adicionalmente, e tendo em conta que o novo regime de Participation Exemption, na vertente da
eliminagcdo da dupla tributagdo econdémica dos lucros, foi recentemente introduzido no nosso
ordenamento juridico compreende-se a escassez de jurisprudéncia sobre o tema. Neste capitulo
serdo, assim, sumariamente analisados alguns dos problemas emergentes das legislagdes dos
ordenamentos juridicos objeto de analise, como forma de antecipar alguns problemas que poderéao
emergir para o ordenamento juridico nacional em virtude da alteragéo legislativa operada pela
reforma. Pretende-se, assim, realizar um estudo comparado que permita compreender as vantagens
existentes no novo regime juridico de eliminagdo da dupla tributagdo econémica portugués bem
como as fragilidades de que este possa padecer.

2. O Regime Belga

a. Regime Juridico
O Regime belga de eliminacéo da dupla tributagdo é um exemplo paradigmatico na medida em que,
ainda que apenas em 1991 tenha sido transposta a Dir. 90/435/CEE para o direito nacional belga

48 Comisséo (2013), p.123.
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existia ja, desde 1962% 51, um regime que permitia a dedugédo dos dividendos recebidos por uma
sociedade belga, distribuidos por uma subsidiaria ndo residente.

H& data, apenas era exigido, para aplicacdo do regime de eliminagdo da dupla tributagéo
econoémica, que os rendimentos obtidos pela sociedade-mée belga fossem considerados
rendimentos obtidos pela detencéo de participagdes noutra sociedade.

A L. de 25 de junho de 1973% introduziu um requisito adicional para a aplicagdo do regime de
dedugdo dos dividendos distribuidos: o rendimento obtido pela sociedade mée teria que ser
proveniente de uma detenc&o fixa de uma participagao na subsidiaria.

A L. de 22 de dezembro de 1989, acrescentou que a participagéo fixa na subsidiaria deveria ser
detida pela sociedade mé&e a titulo de plena proprietaria®.

Posteriormente a Dir. 90/435/CEE foi transposta por L. de 23 de outubro de 1991.

Segundo a legislagéo belga uma sociedade residente podera deduzir 95% dos dividendos recebidos
de uma subsidiaria®, contanto que estejam preenchidas algumas condi¢oes®.

Por um lado, a sociedade belga devera deter uma participagdo minima de 10% no capital da
subsidiaria, consagrando-se, ainda, um critério alternativo de valor de aquisi¢éo da participacdo de
€2.500.000.

A evolugéo do requisito é interessante®. Aquando da transposi¢do da Dir., ndo era exigido para
aplicacdo do regime, que a sociedade que pretendesse beneficiar da deducdo detivesse uma
participacdo minima na subsidiaria.

Este paradigma foi alterado por L. de 28 de dezembro de 1992, que exigia que a participagdo no
capital da subsidiaria fosse de 5% ou, alternativamente, que correspondesse a uma participagéo no
capital no valor de €1.200.000.

Apenas com a L. de 24 de dezembro de 2002 foi introduzido o regime atualmente em vigor que, em
linha com a Dir., exige, para aplicagao do regime, a detencao de uma participagéo de 10% no capital
da subsidiaria, consagrando a alternativa do valor de aquisi¢éo da participagéo de €2.500.000.

%0Regime introduzido por L. 20 de nov. 1962, que procedeu a reforma do imposto sobre o rendimento na Bélgica
(Belgisch Staatsblad 1.Dec 1962)

5 Anteriormente, o Decreto Real de 27 de setembro de 1935 havia j& introduzido uma deducg&o aplicavel aos rendimentos
que ja tivessem sido previamente sujeitos a outro imposto.

52Belgisch Staatsblad 6. Jul 1973

530 requisito de “full ownership” foi acrescentado como reagdo a um Ac. proferido pelo Supremo Tribunal da Bélgica que
considerou que, a luz da lei belga vigente a data, uma participagéo detida por uma sociedade no capital de outra, a titulo
de usufruto, conferia o direito & dedugéo dos dividendos recebidos pela sociedade usufrutuaria, sendo esta elegivel para
o regime de eliminacdo da dupla tributagdo econdmica. A questdo da compatibilidade deste requisito o Direito da UE foi
colocada ao TJUE, no Ac. Les Verges que se pronunciou no sentido da sua compatibilidade.

54Art 204.° CIT belga

%5Art 202.° € 203.° CIT belga.

SPEETERS; VIJVER (2009)

23



Esta participacdo devera ser detida pela sociedade mae enquanto plena proprietaria pelo periodo
ininterrupto minimo de 1 ano, ainda que n&o se verifique aquando da distribuicdo dos dividendos.

Sera interessante notar a tendéncia oposta do legislador portugués. Inicialmente a percentagem de
participacdo era de 25%, passando depois, para 10% mas existindo um critério alternativo de
aquisicdo da participagao. Posteriormente, o critério alternativo desapareceu mas, ao contrério do
que aconteceu na Bélgica, a percentagem de participagéo exigida diminuiu.

Em terceiro lugar, exige-se que a subsidiaria que distribui os dividendos esteja sujeita a imposto
sobre o rendimento belga, ou em caso de subsidiaria ndo residente, que esteja sujeita a imposto
sobre o rendimento semelhante ao imposto belga.

Por ultimo, exigia-se que as participacdes a que respeitam os dividendos distribuidos fossem
qualificadas como ativos financeiros fixos, excluindo-se os portfélios de participagdes sociais. No
entanto, tal exigéncia foi abolida por L. de 14 de abril de 2011, por ser contraria ao escopo da Dir?’.

Ainda que se verifiquem as condi¢Oes anteriormente enumeradas e, assim, seja em teoria possivel a
aplicacao do regime de dedugéo dos dividendos distribuidos, existem algumas regras de excluséo
da aplicagao do regime, nos termos do art. 203 do CIT Belga.

Por um lado, e como decorre do exposto, o regime de dedugéo dos dividendos distribuidos néo sera
aplicado se a sociedade que os distribui ndo estiver sujeita a imposto sobre o rendimento ou a um
imposto semelhante ao imposto belga.

Ainda que a sociedade distribuidora cumpra o requisito anteriormente descrito, o regime néo sera
aplicavel no caso de a subsidiaria ter a sua sede ou dire¢ao efetiva num pais cujo regime fiscal seja
considerado mais favoravel que o regime belga. O regime sera considerado mais favoravel quando a
taxa efetiva de imposto aplicavel for inferior a 15%, ou néo o sendo, quando os lucros da subsidiaria
provenham de estabelecimentos situados noutros paises sujeitos a um regime fiscal mais favoravel.
Assim, além de se tentar evitar a aplicagdo do regime a dividendos distribuidos por sociedade
situada em territorio sujeito a um regime fiscal privilegiado, pretende-se, adicionalmente, evitar que
essa sociedade crie uma filial num territério sujeito ao referido regime apenas como forma de
alcangar uma tributag&o diminuta ou inexistente.

Além disso, ndo beneficiardo da possibilidade de dedugao os dividendos distribuidos por sociedade
que, ndo obstante sujeita a imposto sobre o rendimento ou imposto semelhante ao imposto belga,
beneficie no seu estado de residéncia de um regime fiscal especial.

Também nao poderao beneficiar do regime de eliminag¢do da dupla tributagdo econdmica, em regra,
os dividendos distribuidos por subsididria, que ndo seja uma sociedade de investimento ou uma
sociedade financeira, que redistribua dividendos enquadrando-se mais de 10% desses dividendos
numa das exclusdes anteriormente referidas.

57Ibidem
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b. A compatibilidade com o Direito da Unido Europeia - A jurisprudéncia Coberfelt
Relativamente ao regime belga descrito surge um caso interessante de compatibilidade da
legislagdo nacional com o direito da UE. Nos termos da legislagéo belga o lucro tributavel de uma
sociedade determina-se com base no lucro contabilistico apurado, sujeito a corregdes nos termos da
legislacao fiscal aplicavel.

Até aqui ndo encontramos qualquer especificidade, desde logo em relagdo ao sistema portugués. A
questdo € que, nos termos da legislagao belga, para determinacéo do lucro tributével s&o incluidos
na base tributéria do sujeito passivo, entre outros, os dividendos por este recebidos. De seguida,
apos as corregdes necessarias, € uma vez apurado o valor da base tributéria, o sujeito passivo
podera deduzir 95% do valor dos dividendos recebidos a base tributaria®s.

Este sistema de deducdo ndo levantaria qualquer questéo, ndo fosse o facto de a legislagdo belga
exigir, para a aplicacdo do mecanismo de eliminagdo da dupla tributagéo, que a base tributaria do
sujeito passivo fosse positiva®. Assim, no caso de a base tributéria do sujeito passivo corresponder
a um valor inferior a 95% do valor dos dividendos por este recebidos, a possibilidade de eliminar a
dupla tributagdo econdmica desses dividendos apenas se aplicaria parcialmente, contanto que o
valor da base tributéria ndo fosse igual ou inferior a zero, caso em que esta possibilidade néo se
aplicaria de todo.

O impacto desta exigéncia legal verifica-se, nomeadamente, ao nivel do reporte de prejuizos entre
exercicios fiscais. Assim, uma sociedade que reporte prejuizos para um ano subsequente,
recebendo no mesmo exercicio dividendos distribuidos, ndo deduziria o valor desses dividendos,
nao sendo possivel reporta-los para exercicios seguintes.

Foi esta a questdo levantada no caso Coberfelt®0, em que Coberfelt NV, uma sociedade belga,
invocou que, em virtude dos condicionalismos acima descritos, a legislagdo nacional belga nédo
isentava, de facto, os dividendos recebidos. O TJUE pronunciou-se no sentido de que a legislagéo
nacional era contraria ndo so6 ao texto mas, também, ao escopo da Dir. e, adicionalmente, e
reiterando a jurisprudéncia Denkavit Internacionaalt’, pronuncia-se no sentido de que os EM n&o
podem, unilateralmente, criar condi¢des de aplicagéo do regime de eliminagéo da dupla tributacdo
economica, que ndo estejam previstas na Dir62,

Na sequéncia da decisdo do TJUE e apos a alteragéo legislativa de 2011 do Cddigo do Imposto
sobre o rendimento belga, o reporte dos dividendos recebidos e ndo deduzidos passa a ser possivel,
em geral, em todas as situacoes.

%De notar que este regime de deducéo é muito semelhante ao do art. 45.° CIRC, na redagéo do DL n. 442-B/88.
59Art.205 CIT belga.

60C-138/07.

61C-283/94, C-291/94, C-292/94.

62Cfr. PEETERS; VIJVER (2009).
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3. O Regime Holandés

a. Regime Juridico

O regime juridico holandés é paradigmético no que concerne ao mecanismo da Participation
Exemption (deelnemingsvrijstelling), e, para o que para o presente estudo releva, da dupla tributacéo
econoémica, divergindo, em determinados pontos, do regime imposto noutros sistemas juridicos
europeus, incluindo Portugal, que procederam a transposicdo da Dir.

O Codigo de Imposto sobre o Rendimento das pessoas coletivas holandés, o Wet op de
vennootschapsbelasting, Vpb, contém as regras de tributagdo das pessoas coletivas no
ordenamento juridico holandés, estando nesse mesmo diploma regulado o regime de eliminagéo da
dupla tributagao, alterado em 2007.

Assim, atualmente, nos termos do regime holandés, os lucros distribuidos, bem como as mais e
menos valias de capital realizadas por uma sociedade holandesa, ou por uma sociedade n&o
residente mas com EE na Holanda, detentora de uma participacdo qualificada numa subsidiaria,
estdo isentos do imposto sobre o rendimento nos termos do art.13 Vpb. Estéo excluidas, no entanto,
da aplicagéo deste regime, as sociedades de investimento, nos termos do art.13(8) Vpb.

De ressalvar que ao contrério do que acontece na Bélgica, como anteriormente analisado, o regime
holandés de eliminagao da dupla tributacdo econémica &€ um verdadeiro regime de isen¢éo, e nédo de
deducao dos dividendos recebidos.

Nos termos da lei holandesa, dois requisitos principais deverdo ser preenchidos para que uma
sociedade possa beneficiar da aplicacdo deste regime. Um requisito de detencdo de participagéo
qualificada numa subsidiaria e um requisito associado aos ativos detidos pela subsidiaria.

Nos termos do art.13(2) Vpb, a sociedade que pretende beneficiar da isengdo devera,
alternativamente (i) deter uma participagéo de 5% no capital social realizado de outra sociedade; ou
(i) deter uma participagé@o de 5% num fundo de investimento; ou (iii) deter a qualidade de membro
de uma cooperativa; ou (iv) deter uma participagdo numa sociedade sujeita ao regime de
transparéncia fiscal, em que o sécio participe em, pelo menos, 5% dos lucros realizados por essa
sociedade.

De acordo com o art.13(3) Vpb, e ainda relativamente a detengéo de participagéo, a detengéo de 5%
dos direitos de voto numa subsidiaria residente num EM da UE também beneficiara da isencéo, se
existir uma CDT entre a Holanda e o EM de residéncia da subsidiaria que preveja a redugéo da
retencdo na fonte em virtude desses direitos de voto.

Quanto ao requisito associado aos ativos detidos, os arts 13(9) a 13(12) Vpb estabelecem uma
regulamentacdo & contrario. No regime holandés os dividendos recebidos por uma sociedade
qualificavel para aplicagédo do regime de eliminacdo da dupla tributacdo econdmica, ndo se
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qualificardo para a aplicagdo desse regime, se forem obtidos em virtude da detencdo de uma
participacao de reduzida tributagé@o®?.

No entanto, mesmo nos casos em que os dividendos recebidos ndo possam beneficiar da aplicagéo
do regime, existe um mecanismo alternativo, concedendo um crédito de imposto a sociedade
holandesa, ou a sociedade ndo residente mas com EE na Holanda, detentora da participa¢éo, nos
termos definidos no art.13aa e 23c(2) Vpb.

A previsdo de um método alternativo de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica foi, como vimos,
introduzida pela L.2/2014 com art91.°-A CIRC, cujos problemas associados foram acima
enunciados.

b. A Compatibilidade com o Direito da Uniao Europeia

Considerando a relativa simplicidade do regime holandés, e a sua tradicdo de Participation
Exemption, na vertente da eliminagéo da dupla tributagéo econdmica, € interessante considerar que,
ainda assim, as suas normas nesta matéria foram objeto de pronuncia pelo TJUE, a propdsito da
sua compatibilidade com o direito da UE.

Um caso paradigmatico ocorreu no Ac. Amurta®¥, onde foi colocada ao TJUE a questdo da
compatibilidade da lei holandesa que previa para as distribui¢des de dividendos de sociedades as
suas acionistas uma retencdo na fonte a taxa de 25% se estas néo fossem residentes (nem
tivessem EE na Holanda), ndo aplicando qualquer retengdo na fonte quando os dividendos fossem
distribuidos a uma sociedade-mae, detentora de 5% do capital social da sociedade distribuidora dos
dividendos se a primeira exercesse a sua atividade na Holanda. O TJUE considerou que o p. da livre
circulagdo de capitais se opunha a uma tal legislacdo, que criava uma restricdo aquele p. para
situagdes objetivamente comparaveis. O préprio argumento invocado pelo Estado Holandés de que
existia uma CDT celebrada entre a Holanda e Portugal, estado da residéncia da sociedade Amurta,
sendo por essa via concedido um crédito integral de imposto nao colheu, tendo o TJUE concluido
que um EM ndo pode invocar tal crédito, concedido de modo unilateral por outro EM a uma
sociedade nesse EM residente, como forma de evitar cumprir as suas obrigagdes de eliminagéo da
dupla tributagdo econdmicabs.

Vemos assim que, ndo obstante a legislacdo holandesa ter ja, a data do Ac., transposto a Dir. para o
ordenamento nacional, os p. consagrados no TFUE impuseram-se, sendo invocados pelo TJUE
como forma de considerar contrarios ao seu escopo a legislagao holandesa.

83A lei determina que uma participagdo de reduzida tributagdo serd aquela detida numa sociedade tributada a taxa
inferior a 10%, e detentora de ativos que correspondam, em mais de 50%, a portfélios de participagdes noutras
sociedades.

64C-379/05

85bidem, n.°84
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4. 0 Regime Espanhol

a. Nota prévia

A semelhanca do regime portugués, o regime espanhol de eliminacdo da dupla tributagdo
econdmica dos dividendos distribuidos néo evoluiu a uma velocidade semelhante ao dos regimes
anteriormente estudados. No ordenamento espanhol a dupla tributagdo econdmica poderia ser
eliminada, essencialmente, a nivel interno, a nivel internacional no dominio da UE ou com base nas
CDT celebradas entre Espanha e outros estados.

A Dir. 90/435/CEE foi transposta para o ordenamento juridico espanhol em 1991 pela L. 18/1991, de
6 de junho. O regime foi alterado por diversas vezes, mantendo-se, no entanto, uma significativa
diferenca entre a eliminacdo da dupla tributagdo para dividendos distribuidos a nivel interno, e
aquele aplicavel a dividendos recebidos de subsidiarias ndo residentes.

Adicionalmente, e relativamente a distribuicdo de dividendos a nivel interno, este sistema era um
sistema de deducéo e ndo um sistema de isengéo.

De ressalvar que o regime espanhol de eliminagdo de dupla tributacdo econdmica, anterior a
reforma de 2015, foi sancionado pela Comissdo Europeia, que levantou questdes quanto a
compatibilidade do Direito Espanhol com o Direito da UE junto do TJUE. No caso que esteve na
base do Ac.Comissdo contra Espanha® a Comissdo invocava que o regime de tributagdo dos
dividendos distribuidos por uma subsidiaria espanhola violava o art 56.° do Tratado CE®7, uma vez
que, numa situacdo de distribuicdo de dividendos, se os dividendos fossem recebidos por uma
sociedade Espanhola a percentagem de detenc@o requerida para se beneficiar da isengéo era
bastante inferior aquela exigida as sociedades ndo residentes, que, igualmente recebessem
dividendos de uma subsidiaria espanhola (uma diferenca de percentagem de detencdo de 5% para
as sociedades residentes e 20% para as ndo residentes).

O TJUE néo aceitou os argumentos de Espanha que invocou que as sociedades residentes e ndo
residentes ndo se encontravam em situagdes comparaveis, o que justificava a diferenca de
tratamento, decidindo no sentido da incompatibilidade deste regime com os p. consagrados no
TFUE. Estamos novamente face a uma situagdo em que um EM da UE, ainda que transpondo a Dir.,
e agindo segundo os principios a esta subjacentes, vé a sua legislacdo nacional sancionada na
medida em que esta colide com os p. consagrados no TFUE.

b. A recente reforma do Regime Espanhol de Participation Exemption

O sistema tributério espanhol foi, recentemente, alvo de uma reforma®, durante o ano de 2015,
tendo sido alteradas, com a aprovagéo das L. 26/2014 e L. 27/2014, as disposi¢des associadas a
eliminacédo da dupla tributagdo econémica.

66C-487/08.
67Atual art 63.° do TFUE.
88Cfr. PwC (2014)
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Como vimos, o0 regime espanhol distingue os dividendos provenientes de uma subsidiaria residente
em Espanha daqueles distribuidos por uma subsidiaria nao residente.

Apesar do tratamento fiscal ndo ser totalmente uniforme, ao contrario do que acontece, por exemplo,
na Holanda, em que bastara uma entidade qualificar-se para a aplicagao do regime para ficar sujeita
a aplicagdo das mesmas condicdes, ndo parece que haja diferenca de tratamento que ponha em
causa 0 espirito ou escopo da Dir., ou do Direito da UE como um todo.

Assim, o regime dos dividendos recebidos por uma sociedade espanhola provenientes de uma
subsidiaria com sede em Espanha, antes da reforma, ndo eram isentos de tributag&do mas estavam
sujeitos a crédito de imposto. Com a reforma, foi introduzido para os dividendos recebidos de uma
subsidiaria residente um verdadeiro regime de isen¢do semelhante aquele aplicavel aos dividendos
provenientes de subsidiaria ndo residente.

Quanto ao regime de eliminagdo da dupla tributagdo aplicavel aos dividendos recebidos por uma
sociedade espanhola, provenientes de subsididria ndo residente, a reforma legislativa espanhola
alterou alguns dos seus requisitos®®. Atualmente, nos termos do art.21 da Ley 27/2014 de 27 de
novembro que regula o “Impuesto sobre Sociedades”, a sociedade-mae deverad ser detentora de
uma participagdo no capital da subsidiaria correspondente a 5% do capital social ou,
alternativamente, a participacéo deve ter sido adquira por um valor igual ou superior a €20.000.000
(art 21.°, n.°1, al a) Ley 27/2014). Quanto a este ponto é de notar que a alternativa do valor de
aquisicdo da participacdo so existia no caso de Holdings. A semelhanca, no entanto, do que
aconteceu em Portugal com o regime das SGPS, a introdugdo de um verdadeiro regime de
Participation Exemption levou a abolicdo deste requisito, sendo que agora quaisquer sociedades
poderdo beneficiar da alternativa do valor de aquisig@o, em alternativa a detengéo de 5% do capital
social.

Com a reforma foi ainda abolido, na aplicagdo do regime eliminagéo da dupla tributagcdo economica
dos dividendos o requisito que impunha que a subsidiaria levasse efetivamente a cabo uma
atividade economica.

E, ainda, introduzido pela reforma um novo requisito, que exige que a subsidiaria esteja sujeita a
imposto sobre o rendimento. Assim, e a par dos restantes sistemas juridicos europeus, a subsidiaria
devera estar sujeita a um imposto, que nédo devera ser de uma taxa efetiva inferior a 10% (art.21.°,
n.°1, al.b) Ley 27/2014). No entanto, de acordo com a lei espanhola este requisito considera-se
cumprido se a subsidiaria for residente num pais com o qual Espanha tenha celebrado uma CDT,
que contenha uma cl. de troca de informag&o.

A semelhanga do que acontece em Portugal, estdo excluidos da aplicacdo do regime os dividendos
distribuidos por subsidiaria com sede ou dire¢do efetiva num territorio considerado um paraiso fiscal,
exceto no caso de a subsidiaria ser residente na UE, e desde que se faga prova de que a sociedade

HOGGEN LOVELLS (2014)
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foi constituida por razdes efetivas de gestdo empresarial e de que exerce, efetivamente, atividade
nesse territorio.

De notar que néo existe uma disposi¢do semelhante no ordenamento juridico nacional onde a
qualificagdo, por portaria do membro do governo responsavel, de um territorio, pais ou regido como
paraiso fiscal, implica que os dividendos distribuidos por afiliada I& residente fiquem liminarmente
excluidos da aplicagéo do regime de isengao.

A reforma do regime espanhol tera surgido, como a portuguesa, de modo a adaptar o regime a
necessidade de harmonizacg&o fiscal europeia, por certo ndo alheia a necessidade de tornar o seu
modelo mais competitivo e concorrencial, do ponto de vista fiscal, quando em comparagdo com
outros sistemas juridicos europeus.

5. O Regime Luxemburgués

a. Regime Juridico

Durante muito tempo o Luxemburgo constituia um dos ordenamentos por exceléncia para o
estabelecimento de holdings de grupos societarios, constituindo um sistema, em termos fiscais,
bastante favoravel para o seu estabelecimento, devido ao tratamento dado ndo s6 aos dividendos
distribuidos, mas também as mais e menos valias de capital realizadas, sendo esse tipo de
tratamento escasso noutros sistemas legais, com a possivel exce¢cdo do holandés. A diferenga
passa pelo facto de, no Luxemburgo, ndo existir retengdo na fonte para a grande parte dos
rendimentos recebidos ou distribuidos por sociedades residentes ou EE de sociedades nado
residentes.

No entanto, as recentes reformas legislativas operadas pelos diversos EM da UE que instauraram
verdadeiros regimes de Participation Exemption para eliminagdo da dupla tributagdo econémica
poderdo afetar este paradigma de deslocalizag&o societaria para o Luxemburgo. No entanto, este
pais continua a constituir um ordenamento por exceléncia para o investimento empresarial, contendo
um regime fiscal bastante favoravel as empresas.

Desde logo, poderdo beneficiar do regime de isengao de tributacdo dos dividendos distribuidos (i)as
entidades que sejam, em termos gerais, sociedades de responsabilidade limitada, residentes e
sujeitas a tributacdo (as Société Anonyme e as Société a Responsabilité Limitée); (i)EE com sede
no Luxemburgo de uma sociedade residente na UE e que cumpra os requisitos do art. 2.° da Dir.;
(i)EE de sociedades de responsabilidade limitada quer de residentes em Estado com a qual o
Luxemburgo tenha celebrado uma CDT, quer de residentes num Estado do EEE?0.

Concluiu-se que abrangéncia do regime € bastante mais lata do que aquela existente noutros
sistemas juridicos, desde logo o portugués em momento anterior a reforma, o que podera explicar o
porqué do investimento de diversos grupos empresariais no Luxemburgo.

0KPMG, (2014)
30



Além disso, este € um verdadeiro regime de isen¢do, ndo sendo os dividendos recebidos
considerados para a determinacao da base tributaria da sociedade mae, desde que se verifiquem os
seguintes requisitos’*:

A sociedade-m&e detenha uma participagdo minima de 10% no capital social da subsidiéria ou,
alternativamente, a participacédo tenha sido adquirida por um valor igual ou superior a €1.200.000.

A subsidiaria esteja sujeita a tributagdo no Luxemburgo, no caso de subsidiaria residente, ou a uma
taxa semelhante a aplicada neste pais de 10,5%, no caso de subsidiaria nao residente.

As participagdes sejam mantidas pelo periodo ininterrupto de 12 meses (ainda que este nédo se
verifique ao tempo da distribui¢do de dividendos, desde que venha, posteriormente, a verificar-se).

Serd possivel, ainda que os requisitos enumerados anteriormente ndo se verifiquem, que a
sociedade recetora dos dividendos beneficie de uma isencéo correspondente ao valor de 50% dos
dividendos recebidos, mediante a verificagdo dos especificos requisitos impostos por lei.

Por Ultimo, cumpre dar nota de que a isengédo de tributagdo dos dividendos distribuidos aplica-se
quer ao nivel do imposto incidente sobre as sociedades, quer ao nivel do imposto municipal
incidente sobre a atividade negocial. A verificagdo dos requisitos anteriormente enumerados permite
ainda que as participagdes detidas pela sociedade mée na subsidiaria ndo sejam contabilizadas no
computo dos ativos fixos da sociedade, para efeitos de aplicagdo do imposto anual incidente sobre o
valor liquido dos ativos da sociedade.

6. Conclusoes preliminares
Pelo anteriormente exposto quanto ao regime de eliminagdo da dupla tributagdo econémica nos
ordenamentos juridicos analisados, é possivel chegar, desde logo, a duas conclusdes iniciais.

Por um lado, o novo regime portugués, alterado pela L.2/2014 encontra-se em consonancia com 0s
regimes juridicos europeus que, ainda que em momentos diferentes, ja implementaram um regime
de eliminacao da dupla tributagdo econdémica dos dividendos distribuidos. Com a reforma, Portugal
implementou um regime efetivamente competitivo a nivel internacional, promovendo a captacéo de
investimento estrangeiro e igualmente, o investimento portugués no estrangeiro.

Assim, além de a eliminagdo da dupla tributagdo econdémica se aplicar agora a distribuicdes de
dividendos, independentemente da sede da sociedade que os distribui, em determinados requisitos
a legislagdo portuguesa vai mesmo para além da Dir. Referimo-nos aqui @ deten¢do de uma
participacdo minima de 5% para aplicagéo do regime.

No entanto, existem algumas diferencas a assinalar. Primeiro, no que se refere a existéncia de um
requisito alternativo a detencdo de uma participagdo minima no capital da subsidiaria. E possivel
verificar que decorre dos regimes juridicos anteriormente estudados (com a excegéo do holandés e

ibidem
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espanhol) a possibilidade de uma sociedade beneficiar do regime de eliminagdo da dupla tributagao
ainda naqueles casos em que a sociedade mae ndo detenha a participagdo minima requerida por lei,
desde que tenha adquirido a referida participagéo por um montante legalmente definido.

Esta alternativa existia também em Portugal, anteriormente a LOE 2011, tendo sido depois abolida e
exigindo-se agora, em todas as situagdes, a deten¢ao de uma participacéo de 5% para a aplicagéo
do regime. Tal alternativa parecia uma solugdo exequivel para alargar o &mbito de aplicagdo do
regime de dupla tributagdo econdmica, considerando a crescente expansao dos grupos societarios
no geral, e das sociedades andnimas de capital aberto em particular, onde uma participagéo inferior
a 5% podera corresponder a uma participagdo maioritaria no capital social.

Em segundo lugar, e j& num sentido distinto, & de assinalar a diferenca existente entre EM no que
respeita aos mecanismos de eliminagdo da dupla tributagdo econdmica. Como vimos, 0 regime
holandés, luxemburgués e portugués (e, recentemente, também o espanhol) consagram sistemas de
isen¢ao’2, consagrando, por sua vez, o regime belga um sistema de imputacdo (ou crédito de
imposto)73. Neste ponto, poder-se-a levantar a questdo de saber se 0 método da isengéo ndo é mais
benéfico que o método da imputagéo, pelo menos ao nivel da poupancga fiscal imediata operada
através do primeiro por oposigao ao segundo.

A mesma questéo ja foi colocada ao TJUE a respeito da compatibilidade com o direito da UE, de
uma legislacéo interna de um EM que aplicava o método da iseng&o a sujeitos passivos residentes e
0 método da imputacdo ou crédito de imposto a sujeitos passivos néo residentes, no caso Test
Claimants in the FIl Group Litigation™. O TJUE considerou nao ser contraria ao direito da UE uma tal
legislagdo, uma vez que, em termos praticos, ndo existe diferenca entre um EM que opte pelo
método da isencdo e aquele que opte pelo método da imputagdo. Serd necessario, no entanto,
garantir que o crédito a ser recebido pela sociedade mae a quem sao distribuidos os dividendos seja
‘equivalente ao montante do imposto efetivamente pago pelos lucros subjacentes aos dividendos
distribuidos’.

Por ultimo, é possivel concluir pela andlise destes sistemas juridicos, que, ainda que estes se
encontrem em linha com a Dir., foram frequentemente objeto de avaliagdo pelo TJUE que
considerou que as suas disposigdes violavam as liberdades fundamentais decorrentes do TFUE. O
novo regime portugués de eliminagdo da dupla tributacdo econdmica constante do art. 51.° CIRC
nao foi ainda avaliado por qualquer instituicdo Europeia, o que n&o seré de relevo tendo em conta a
sua recente introdugéo no ordenamento juridico.

2XAVIER (2011), p. 743, onde se define 0 método da isen¢do como aquele que consiste em “isentar do imposto devido
no pais de residéncia os rendimentos de fonte estrangeira”.

3XAVIER, FIDALGO, MENDES DA SILVA (2011), p.22, onde se define 0 método do crédito de imposto como aquele em
que “os lucros distribuidos s&o imputados ao lucro tributavel da sociedade que deles beneficia, permitindo-se a dedugéo
a respetiva coleta, e até a sua concorréncia, do imposto que incidiu sobre 0 mesmo rendimento em outros pontos da
cadeia de distribuicao”.

74C-35/11.

75bidem, n.°65.
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Assim, quanto a este ponto, 0 que € verdadeiramente de assinalar é a circunstancia de o regime
juridico de eliminacdo de dupla tributacdo econémica dever respeitar os requisitos impostos pela Dir.
Quanto aos requisitos minimos que os EM poderdo impor para limitar a sua aplicagdo, estes estéo
no ambito da liberdade legislativa de cada EM. No entanto, o regime ndo devera estabelecer
regulagao que possa por em causa qualquer liberdade fundamental decorrente do TFUE6 77,

C. Alternativas para a resolugao do problema da dupla tributagao econdmica
Importante para o tema em anélise €, também, dar resposta a questao de saber a dupla tributagéo
economica poderia ser eliminada através de outro mecanismo que néo o do art. 51.° CIRC.

Para tal, & necessario analisar os arts. 49.° e 63.° TFUE, aplicaveis diretamente na ordem juridica
nacional e podendo ser diretamente invocados pelos particulares’®, para compreender se 0 recurso
a estes ndo resolveria o problema da dupla tributagdo econdmica.

Por um lado, importa perceber se um preceito como o do anterior art.51.° CIRC se enquadra no
art.49.° ou no art.63.°TFUE.

O TJUE ja se pronunciou quanto a esta questdo determinando que para aferir qual a liberdade
aplicavel sera necessario analisar as especificidades de cada caso, considerando o “objeto da
legislagdo em causa™. No entanto, no que se refere a distribuicdo de dividendos, o TJUE,
posicionou-se no sentido de que uma transmissao de fluxos financeiros, exceto naqueles casos em
que esteja implicita uma situagé@o de controlo de uma sociedade sobre a sua subsidiaria — 0 que nao
parece enquadrar-se no art.51.° — se enquadrara na livre circulagéo de capitais®?.

Partindo desta conclus&do, cumpre analisar se o preceito do anterior art.51.°CIRC se encontrava em
violagao do art.63.°TFUE.

Parece que a resposta imediata seria afirmativa, na medida em que o art.63.°TFUE se aplica ndo so6
a relagbes entre EM mas, igualmente, a relagbes entre EM e paises terceiros, sendo pacifico que
esta liberdade tem exatamente o mesmo conteudo e dimensdo em ambas as situagdes8!. Se
atentdssemos apenas a estes dados, concluir-se-ia que os particulares poderiam invocar o art.63.°
TFUE, juntos dos tribunais nacionais que, em cumprimento do direito da UE, se pronunciariam no
sentido da aplicabilidade deste ndo s6 nas relagdes entre EM mas também nas relagdes com paises
terceiros. Nesta linha de raciocinio, a introdugéo, pela L.2/2014, do art.51.°CIRC viria apenas
reforgar um principio que ja vigorava no nosso sistema por for¢a do direito da UE.

6Cfr. Ac. STA, n.° 0890/13

TA este respeito é de referir a jurisprudéncia assente, frequentemente reiterada pelo TJUE, “embora a fiscalidade direta
seja da competéncia dos Estados-Membros, estes devem, todavia, exercer essa competéncia com observéncia do
direito comunitario” (C-303/07, n.°24; C-446/03, n.°29; C-196/04, n.°40).

78C-26/62

79C-196/04, n.% 31-33; C-374/04, n.% 37,38; C-524/04, n.°s 26-34; C-35/11, n.°s 89,90

80C-35/11, n.°s 99,100

81RIBEIRO(2014).
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No entanto, esta prevista no art.64.°TFUE uma cl.de salvaguarda que permite limitar os casos em
que este p. se estende a paises terceiros. Nos termos desta cl. sdo permitidas restrigdes a livre
circulagéo de capitais entre EM e paises terceiros se estas ja se encontrassem em vigor desde 31
de janeiro de 1993 na legislacdo interna do EM, com o objetivo de assegurar algum controlo aos EM,
considerando que esta extensdo do art.63.°TFUE a paises terceiros ndo é reciproca®,

A nossa legislacdo desde a entrada em vigor do CIRC, e como tal, anteriormente a 31 de dezembro
de 1993, previa um regime de eliminagdo da dupla tributagdo econdémica bastante semelhante ao
constante da Dir., aplicavel, no entanto, apenas a situagdes do foro interno. No entanto,
posteriormente, a legislagéo foi alterada, com a transposi¢ao da Dir., de modo a alargar o regime a
situagdes do foro internacional ao nivel da UE, podendo questionar-se se o regime ndo deveria ter
sido estendido também a paises terceiros.

No entanto, a solu¢do mais razoavel sera a de considerar que o art.51.° se poderia incluir na cl. de
salvaguarda.

Assim, mesmo considerando que o respeito pelos p. de direito da UE levou a que 0 nosso sistema
sempre mantivesse um p. de eliminagao da dupla tributagdo econdmica, este era anteriormente a
LOE 2011 aplicavel apenas a nivel interno e a algumas situagdes de ambito europeu mais residuais,
deixando de fora do &mbito de aplicacdo da legislagdo os residentes em paises terceiros. Tal
regime, em principio, conduziria a restrigdes as liberdades fundamentais, “de molde a dissuadir os
nao residentes de investirem num Estado-Membro ou a dissuadir os residentes desse Estado-
Membro de investirem noutros Estados™3, proibidas pelo TFUE, ainda que pudessem ser permitidas,
como ja reiterado pelo TJUE, em situagdes nao objetivamente comparaveis ou quando justificadas
por razdes imperiosas de interesse geral® 85,

N&o obstante, no sistema portugués, o anterior art.51.°CIRC, inserindo-se na previsdo da cl. de
salvaguarda, impossibilitava a aplicagdo, na ordem interna da livre circulagdo de capitais com a
extensdo que lhe é conferida pelo art.63.°TFUE.

Conclui-se assim que, ainda que o problema da dupla tributagdo econdémica ja encontrasse resposta
no direito da UE, a introdug&o do art.51.° pela L.2/2014 é, além da forma mais eficaz de uniformizar
a legislacao fiscal dos EM, também, um passo na concretizagdo do art.63.° TFUE, deixando agora
de ser aplicavel no ordenamento nacional a cl. de salvaguarda constante do art.64.°TFUE.

Reflexdes Finais
Chegando ao final do presente trabalho cumpre agora fazer uma breve reflexdo das conclusbes
fundamentais extraidas do estudo elaborado.

®2RIBEIRO (2014), p.9
8C-38/11, n.%49
8C-38/11, n.%56
85Cfr. NOGUEIRA (2010)
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O presente estudo focou-se no regime de Participation Exemption, mas apenas sobre a sua vertente
da eliminagdo da dupla tributagéo econémica dos lucros e reservas distribuidos, deixando de lado o
regime da eliminagéo da dupla tributagéo das mais e menos valias realizadas com a transmissao
onerosa de participagOes sociais.

Concluiu-se que, ndo obstante o ordenamento juridico portugués ja prever um regime de eliminagao
da dupla tributagdo econdmica anteriormente a L. 2/2014, este aplicava-se, além das situagdes do
foro interno, ao nivel internacional apenas aos EM da UE e do EEE. A nova redagéo do art.51.°,
estendendo a sua aplicagéo a todas as distribuicdes de lucros e reservas, independentemente da
residéncia da sociedade distribuidora dos dividendos, constitui uma evolugéo legislativa, conforme
com a Dir., e em sintonia com os regimes juridicos dos diferentes EM da UE, contribuindo para a
harmonizacao das legislagbes fiscais dos EM e, no geral para o estabelecimento de um mercado
comum na UE.

Assim, a reforma, introduzindo um regime de eliminagao da dupla tributagdo econdmica, aplicavel
independentemente da residéncia da sociedade distribuidora dos dividendos, veio tornar a legislagéo
portuguesa plenamente conforme com o art.63.°TFUE aplicavel as relagdes entre EM e entre estes e
paises terceiros. Tal implica que se anteriormente a reforma poderia ser invocado o art.64.°TFUE
para justificar a inexisténcia de um regime extensivel a paises terceiros, a nova L. determina a
inaplicabilidade dessa norma, o que dificultara a compatibilidade da nossa lei com o direito da UE no
caso de o legislador considerar um retrocesso no p. consagrado no art.51.°.

N&o obstante as vantagens trazidas pela introdugéo do art.51.°, este ndo pode ser lido de modo
isolado. Devera ter-se em consideragéo, desde logo, o art.91.°-A CIRC que deveria funcionar como
uma alternativa para os sujeitos passivos que nao cumprissem todos os requisitos do art.51.° ou que
destes nao conseguissem fazer prova, falhando no entanto neste desiderato, uma vez que impde, no
geral, requisitos muito semelhantes aos do art.51.°.

Em todos estes casos, e mesmo considerando a liberdade dos EM de configurarem a sua legislagéo
nacional para evitar ou atenuar a dupla tributagcdo econdmica em casos ndo abrangidos pela Dir., 0s
tribunais nacionais deverdo considerar a interpretagdo do TJUE, no sentido de que ainda que nas
situagdes ndo abrangidas pela Dir., os EM sejam livres para determinarem a melhor forma de
eliminar a dupla tributagdo econdmica, adotando “para esse efeito, de modo unilateral ou através de
CDT celebradas com outros Estados-Membros, mecanismos destinados a evitar ou a atenuar essa
tributacdo em cadeia e essa dupla tributagdo econdmica’, tal “ndo significa que lhes seja permitido
aplicar medidas contrérias as liberdades de circulagdo garantidas pelo Tratado™. Em adi¢do, como
referido, o TJUE interpreta, frequentemente, as disposigdes da Dir. em consonéncia com o0s p.
decorrentes do TFUE. Assim, ainda que uma situag&o néo esteja dentro do ambito de aplicagao do
art. 51.° ou do art.91.°-A os tribunais nacionais deverao fazer uma interpretagéo da lei, que paute
pelo cumprimento dos p. de direito da UE, considerando a interpretagdo desenvolvida pelo TJUE

86C-374/04, n.°56.
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relativamente aos diversos requisitos e condicionantes a que esta sujeita a concessao do beneficio
decorrente da Diré’.

Do ponto de vista do direito comparado, o art. 51.° parece encontrar-se em linha com os
ordenamentos juridicos europeus nomeadamente o holandés, o belga, o luxemburgués e o
espanhol, exceto no que se refere a percentagem minima de participacdo em que Portugal, ao
contrario do que acontece com a generalidade dos restantes regimes juridicos (com a exce¢do do
espanhol e do holandés), impde uma participagédo de 5%.

Poder-se-a, também questionar a vantagem de ter aumentado, com a reforma, o periodo minimo de
detenc@o da participagao, de 1 para 2 anos. No entanto, como ja foi afirmado pelo TJUE28, e como
os préprios tribunais nacionais ja reiteraram, este periodo minimo de participagdo ndo tem que se
verificar no momento da distribuicdo dos lucros, para efeitos de aplicagdo do regime e,
consequentemente, da atribui¢do do beneficio fiscal®®. A este argumento acresce o facto de, com a
reforma, ter surgido o art.51.°-A CIRC que estabelece uma regulamentacdo para contabilizar o
periodo de detencdo de participagao®.

E também digna de nota a auséncia de um critério alternativo para concessdo dos beneficios
decorrentes da Dir., semelhante ao existente noutros sistemas legais — o critério do valor da
aquisicdo da participagdo. O nosso ordenamento j& consagrou este critério, tendo, no entanto,
atualmente apenas um critério alternativo de detengdo dos direitos de voto. Um critério relativo ao
valor de aquisicao da participagéo parece fazer bastante mais sentido uma vez que uma participagao
inferior a 5% podera j& constituir uma participacdo significativa no capital, tendo em conta a
disperséo de capital social de algumas sociedades.

Concluiu-se assim que o regime do art.51.° surgiu como resposta, desde logo, aos condicionalismos
europeus, sendo agora um regime totalmente conforme com a Dir. e os p. do TFUE, nomeadamente
em virtude da necessidade de equiparar Portugal aos restantes EM, de modo a torné-lo um sistema
verdadeiramente competitivo — ainda que seja cedo para aferir das vantagens trazidas a este nivel
pela reforma — posicionando-se a par de outros ordenamentos, de modo a captar investimento
estrangeiro e a potenciar o investimento portugués no estrangeiro.

87vide ROCHA, (2014), p.243-246.

88C-283/94, C-291/94, C-292/94, n.°36.

8Apesar de o TJUE parecer afirmar claramente este principio em Denkavit Internacionaal, a decisdo proferida a final
pelo Tribunal levanta algumas duvidas. No entanto, os tribunais nacionais também ja reiteraram este principio - cfr.
Ac.STA n.°0415/12.

%Quanto a estes pontos devera ter-se em consideragdo que o Orcamento de Estado aprovado em Assembleia da
Republica, e a entrar em vigor apds discusséo na especialidade e promulgagao pelo Presidente da Republica, prevé um
retrocesso em todo este regime, voltando a impor uma percentagem de participagéo de 10%, para efeitos de aplicagao
do regime, bem como a diminuigéo do periodo de detengdo de participagéo de 2 para 1 ano, 0 que parece constituir um
retrocesso injustificado do legislador.
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