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Plano Geral da Discussao

* Analise Mecanica (Legislacao):

O novo regime de tributacao de dividendos em Portugal
(OE 2011)

* Analise Dinamica (Comportamento):

Microeconomic Approach to Tax Planning (Scholes & Wolfson)




Analise Mecanica
(Legislacao)



Alteracoes Regime de Tributacao de Dividendos (OE 2011)

1.

Alteracao Art. 51°n.° 1 ¢) CIRC - Eliminacao do critério
valor de aquisicao €20M

Alteracao Art. 51°n.° 10 CIRC — Deducao totalmente
eliminada (50% no anterior regime)

Alteracao Art. 51°n.° 10 CIRC - Eliminacao da excepcao
para SGPS

Eliminacao Art. 32°n.° 1 EBF — Eliminacao da excepcao
para SGPS

Eliminacao Art. 70°n.° 2 CIRC - Alteracao do regime
de tributacao de dividendos nos grupos de sociedades
Alteracao Art. 14° n.° 3 CIRC - Eliminacao do critério
valor de aquisicao €20M



Anterior Artigo 51° CIRC

* Dividendos recebidos por sociedades portuguesas totalmente excluidos de tributacdo
sempre que.

(1) Sociedade que distribui os rendimentos seja residente em
Portugal ou na Uniao Europeia e esteja sujeita e ndo isenta de
IRC (ou imposto analogo)

(i1) Rendimentos provenham de lucros que tenham sido sujeitos a
tributagao efectiva

(1) A entidade beneficiaria do dividendo tenha mantido, durante pelo
menos um ano, uma participacao na sociedade que distribui os
dividendos superior a 10% ou com um custo de aquisi¢ao
superior a 20 milhées de Euros

* Caso requisitos das alineas (i1) ou (11i) nao fossem cumpridos, exclusao de
tributacdo apenas aplicavel a 50% dos dividendos

* Requisitos (1) e (i1i) (exccluindo requisito temporal) nao aplicaveis a SGPS



SGPS SGPS SA SA

I |

X X X X

8% Detencao S/ Trib. Efectiva 8% Detencao S/ Trib. Efectiva

ISENTO TRIBUTAVEL
(em 50%)



Actual Artigo 51° CIRC

* Caso requisitos das alineas (i1) e (1i1) nao sejam
cumpridos dividendos tributados na totalidade do seu montante
(50% no anterior regime)

* Alteracao requisito alinea (11i): zsencao nao aplicdvel aos casos
ern que 0 custo de aquisicao da participacao seja superior a €20M

* SGPS sujeitas ao regime geral do Art. 51° CIRC

* Por forca da eliminacao do Art. 70° n.° 2 CIRC, regime
do Art. 51° também aplicavel a grupos de sociedades
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Artigo 51.° n.° 10 CIRC (OE 2011)

“A deducao a que se refere o n.° 1 56 ¢ aplicavel guando os
rendimentos provenham de lucros que tenham sido sujeitos a tributagao
efectiva.”

Conceito de “Tributacio Efectiva”

* Concepcao Objectiva vs. Concepe¢ao Subjectiva
* Grau de Tributacao

* Base de Afericao

* Periodo Temporal de Afericao

* Nivel da Cadeia Societaria

* Aplicaciao Sociedades Portuguesas/Europeias/Internacionais



Analise Dinamica
(Comportamento)



Breve Enquadramento Teorico

Microecononomic Approach to Tax Planning (Scholes & Woltson)

Empresas operam numa economia imperfeita:
* assimetrias de informacao
* custos de transaccao

* agentes economicos com tracos comportamentals como
O oportunismo



Num contexto de economia imperfeita, estrutura empresarial eficiente de
um ponto de vista estritamente fiscal pode ndo ser a mais eficiente de um
posto de vista economico:

* custos acrescidos para o funcionamento da empresa

* problemas de agéncia

Exemplo

Descentralizacao funcional e privilégio da responsabilidade limitada:
Instrumentos de adaptacao a complexidade da realidade
economica pelos grupos de empresas



Planeamento fiscal pode muitas vezes conduzir a:

* maior centralizacao funcional dos grupos de empresas
do que seria ideal de um ponto de vista econdmico

* adopcao de estrutura juridica que nem sempre podera
ser a melhor de um ponto de vista operacional

* acrescida complexidade das transacc¢oes no seio do
grupo com potenciais repercussoes a nivel de corporate
grovernance



Em suma, estrutura empresarial eficiente de um posto de vista
Duramente fiscal pode ndo ser, e muitas veges nao ¢, a mais
eficiente de um posto de vista operacional e econdmico



Para evitar que regras fiscais impactem negativamente o

funcionamento das empresas, legislador deve procurar a

simetria de tratamento entre as diferentes formas que uma empresa
tem de atingir um mesmo fim economico



No nosso caso especifico, de um ponto de vista
comportamental, elemento estrutural a ter em
consideracao ¢ a relagdo entre a tributacao de dividendos e a
tributacao de mais-valias

(tributacao de juros, royalties e service fees excluida da analise)
Teoria indica que deve existir tratamento simétrico

entre tributagao de mais-valias e tributacao de
dividendos



Embora assimetria entre ambos possa ser utilizada pro-
activamente pelo legislador como forma de controlo do
comportamento empresarial, € desaconselhada tace a imensa
complexidade envolvida

Simetria do sistema de tributacao de empresas evita a
ocorréncia dos comportamentos de substituicio:

Quando empresa substitui, implementa transaccao ef ou estrutura
(funcional e/ ou juridica) diferente da que adoptaria ausente o
elemento fiscal
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Comportamento de substituicao € nduzido por:
* reducao do montante de imposto a ser pago

* climinacao de incertezas no tratamento fiscal



Serao de esperar manobras de substituicao em
Portugal, principalmente ao nivel das SGPS



Investidores SGPS Outros
minoritarios Grupo Familiar Accionistas
internacionais portugués (free float)
SGPS
Portugal
SGPS SGPS

Area Comercial
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Sociedades em
Portugal

Area Industrial

Grupo de
Sociedades em
Portugal

Holding
Internacional

Grupo de
Sociedades no
estrangeiro

[Slide gentilmente cedido por Antdnio Rocha Mendes (Campos Ferreira, Sa Carneiro & Associados)]



Investidores

internacionais
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Holding
Luxemburgo

100%

SGPS

<10%

Sociedade
cotada em bolsa

[Slide gentilmente cedido por Antdnio Rocha Mendes (Campos Ferreira, Sa Carneiro & Associados)]



Adopcao de comportamento de substituicao pelas
empresas a operar em Portugal devera depender das
seguintes variaveis:

* Atributos fiscais das empresas em questao

* Friccoes a substituicao



Friccoes a substituicao:

e Custos associados com implementacao das transacgoes
de substituicao

e Importancia de consideracoes concorrentes de caracter
nao fiscal (risk-management, direito comercial, efeitos
contabilisticos, etc.)

e Forma como a empresa se encontra organizada
(estrutura juridica e funcional)

e Hstadio de desenvolvimento (start-ups vs. empresas de
média dimensao vs. empresas de grande dimensao vs.
empresas cotadas ou nao em bolsa)



Expectavel adopcao de comportamentos de substitui¢ao é
nefasta por duas ordens de motivos:

* Custos directos do planeamento fiscal

* Custos indirectos (zzperfect substitution)

1. Implementacao de estruturas juridicas e funcionais que
nao sao as ideais de um ponto de vista operacional

2. Aumento de custos de transacc¢ao devido a desaquacao
organizacional das empresas

3. Fenodmeno da Tax Clentele



Em suma, face a teoria em apreco e as caracteristicas
do sistema de tributacao de empresas Portugués:

A recente alteracdo do regime de tributacdo de dividendos
deverd ser ineficiente (resultar e deadweight loss) para as
empresas e para a economia portuguesas



