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1. Generalidades

O tema que iremos analisar neste artigo prende-se com as sociedades
gestoras de participagdes sociais (SGPS), enquanto forma juridica societa-
ria especial(?).

Debrucar-nos-emos sobre as suas principais caracteristicas especifi-
cas e examinaremos criticamente as eventuais vantagens da sua existéncia
a luz do Direito Fiscal portugués.

Neste sentido, e tendo por referéncia o universo das sociedades /ol-
dings, tentaremos compreender as razdes que levam atualmente uma
SGPS a assumir a forma de organizacao empresarial que tem por Unico
objeto social a gestdo de posi¢des sociais (agdes ou quotas) noutras
sociedades juridicamente independentes, como exercicio indireto de ati-

(") Advogada.

(?) Sobre como constituir uma SGPS segundo o tipo de sociedade anénima, de sociedade por
quotas ou sociedade unipessoal por quotas, enquanto tipo societario especial ndo autonomo e respetivo
capital social minimo V. J. EnGrAcia ANTUNES, As sociedades gestoras de participagées sociais, em
Direito das Sociedades em Revista, mar¢o de 2009, Coimbra, pp. 77, 80 e 102.
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vidade econémica, num modelo de coordenagdo e gestdo de médio-longo
prazo(3).

Examinaremos a estabilidade e concentragdo de tal modelo, ao deter-
minar que a participagdo nao tem caracter ocasional, considerando-se que
a mesma ¢ detida pela SGPS por periodo superior a um ano, e desde que
atinja, pelo menos, 10% do capital social com direito de voto da sociedade
participada; quer por si s, quer através de participagdes de outras socieda-
des em que a SGPS seja dominante (cf. art. 1.°, n.>s 1, 2 ¢ 3 do ja mencio-
nado Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro).

E com este recorte juridico que as SGPS véo convocar a nossa aten-
¢do no que toca, designadamente, a saber como € que estas sociedades
intervém na gestdo estratégica e centralizada do conjunto das atividades e
negocios sociais das respetivas participadas e que vantagens especificas de
natureza fiscal fornecem por contraponto com as demais sociedades /ol-
dings(*).

Atendendo sobretudo a que fora da cadeia societaria onde se insere,
uma SGPS nao pode exercer diretamente uma atividade econdémica de
natureza comercial ou industrial, apenas devendo prestar servigos técnicos
de administrag@o e gestdo a todas ou a algumas das sociedades nas quais
detenha licitamente participagdes sociais; bem como conceder crédito a
todas ou a algumas delas e ser beneficiaria das operagdes de tesouraria efe-
tuadas dentro do grupo [cf. art. 5.°, n.° 1. al. ¢) e n.>s 2 ¢ 3 do mesmo
diploma].

Serve o que escrevemos para lembrar que a nogao de holding é mais
ampla do que a no¢ao de SGPS. Com efeito, como iremos ver, existem
holdings — de direc¢do ou holdings puras — que em Portugal adotam a
forma juridica de SGPS, e existem outras — holdings financeiras —, que
podem, uma vez preenchidos certos pressupostos, adotar a forma juridica
de SGPS, mas que também sao livres de a ndo adotar.

Observamos, assim, que na sua abrangéncia o conceito de sociedade
holding pode traduzir realidades muito heterdgenas, justificando-se, por
isso, uma breve caracterizacdo das trés principais modalidades que se
mostram relevantes para o tema em analise.

Em primeiro lugar, quanto a posi¢do que ocupam na cadeia societaria
em que se inserem, as /oldings subdividem-se em holdings sociedade-mae

(®) V.art. 1.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.® 495/88, de 30 de dezembro que estabelece o regime
juridico das sociedades gestoras de participagdes sociais.

(%) Ver, neste sentido, ALessio Persiani, Case Law Note: Italian Supreme Court and the Parent-
Subsidiary Directive: A Dark Tunnel with a Light at the End? Intertax, 11,2020, pp. 1053-1061.
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e holdings intermédias. A holding sociedade-mae situa-se no topo da estru-
tura societaria e detém participacdes sociais numa perspetiva centralizada
(ou global) de grupo, enquanto a /olding intermédia ¢ uma sociedade
interposta entre a sociedade-mae e outras sociedades do grupo, cabendo-
lhe a gestdo das participacdes detidas no ambito de certa fungdo ou area
especifica de negdcio.

Em segundo lugar, quanto ao fim prosseguido pela gestdo de partici-
pagdes sociais, as sociedades holdings podem qualificar-se como hol-
dings de dire¢do ou como holdings financeiras. As holdings de direcdo
sdo aquelas cuja atividade compreende o controlo e a gestdo indireta dos
negocios das sociedades participadas, quer através da detencao de partici-
pagdes sociais quer através do exercicio dos direitos resultantes da titula-
ridade de tais participacdes, nelas se incluindo, pelas razoes ja aduzidas,
as SGPS. As holdings financeiras tém o seu ambito de atividade restrin-
gido a administracdo de participagdes sociais com o fim de maximizar o
capital investido, por via da realizacdo de mais-valias e da obtengao de
dividendos(®).

Em terceiro lugar, quanto ao seu objeto social, deve distinguir-se hol-
dings puras de holdings mistas. As holdings puras sdo aquelas cujo objeto
social compreende, exclusivamente, a detencdo e gestdo de participagdes
sociais noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de uma ativi-
dade economica, nelas se incluindo, conforme referimos, as SGPS.

Ao invés, as holdings mistas sdo aquelas que, para além da detenc¢do
de participacdes sociais noutras sociedades, tém um escopo empresarial e
desenvolvem atos ou negdcios juridicos inerentes a uma certa atividade
produtiva, por exemplo, de natureza industrial ou comercial.

Em sintese, uma holding é uma sociedade que tem por objeto a deten-
¢do de posigdes ou participagdes sociais noutras sociedades, devendo dis-
tinguir-se as que tém por objetivo a rentabilizacdo do capital investido —
holding financeira — e as que se destinam a exercer os direitos sociais ine-
rentes as participagdes com o proposito de intervir na gestdo ou obter o
controlo das participadas — em Portugal designadas por SGPS ou holding
em sentido restrito —, dependendo da posi¢ao que ocupa no grupo, podera
ser uma holding sociedade-mae ou, tratando-se de uma sociedade inter-
posta entre a sociedade-mae e outras sociedades do grupo, podera ser con-
siderada uma holding intermédia.

(5) Para mais desenvolvimentos ver Axpres Baez Moreno, How Do ‘The Old’ and ‘The New’
Live Together? The Principal Purpose Test and Other Anti-avoidance Instruments in Tax Treaties,
Intertax,10, 2021, pp. 771-785.
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Do que antecede, retira-se que as SGPS enquanto sociedades que pre-
tendam ter como Unico objeto de facto a gestdo de participagdes sociais
noutras sociedades sdo holdings de dire¢do ou holdings puras, na medida
em que, como dizemos, sdo sociedades que ndo desempenham a atividade
econdmica direta, mas sim a dire¢ao das sociedades participadas, através
da detencao das respetivas participagdes sociais(®).

Por outras palavras, sendo a sua finalidade a compra, gestdo ou admi-
nistracdo ¢ venda de participagdes sociais (quotas / agdes) — bem como a
intervengdo na gestao e controlo das sociedades participadas, assumindo
uma gestao estratégica e centralizada do conjunto das atividades destas —,
impoe-se perguntar: que vantagens fiscais oferecem atualmente as SGPS?

Se, como vimos, por um lado, estdo proibidas de exercer a atividade
econdmica direta extra-grupo e, por outro lado, a semelhanca das demais
holdings, procedem a compra, gestdo e venda de participagdes sociais
exercendo os direitos sociais que integram aquelas quotas ou agdes,
coloca-se a questao de saber: quais s3o os beneficios fiscais das SGPS que
as tornam preferiveis em face das demais holdings?

Importa comegar por lembrar que o regime juridico que criou,
em 1988, as SGPS estabeleceu ndo s6 os beneficios fiscais como também as
correspondentes sangdes em caso de violagdo de tal regime. Com efeito, se
determinada sociedade com diferente objeto social tiver como tnico objeto
de facto a gestdo de participagdes noutras sociedades, ou se a SGPS exercer
de facto atividade econdmica direta ha, lugar a pratica de uma contraordena-
¢d0, ¢ nos termos dos arts. 8.°, n.° 2 e 13.° do mencionado Decreto-Lei
n.° 495/88, de 30 de dezembro, a sujeicdo a dissolugdo administrativa.

Séo estas particularidades das SGPS que nos levam a querer conhecer
as eventuais vantagens do seu atual regime fiscal.

E sabido, no entanto, que, até 2014, ao abrigo do art. 32.° do Estatuto
dos Beneficios Fiscais as SGPS eram utilizadas quase exclusivamente
como instrumento de planeamento fiscal, ndo raras vezes agressivo ou até
mesmo abusivo(?).

() Ver Emer Hunt, (Un)Fairness as an Irritant to the Legal System: The Case of Two Legisla-
tures and More Multinational Enterprises, Tax Justice and Tax Law, Understanding Unfairness in Tax
Systems, Parte V, Cambridge, 2020, p. 156.

(7) Sobre a nogdo de planeamento fiscal agressivo v. abuso, cf. Ana Paura Dourano. Aggres-
sive Tax Planning in EU Law and in light of BEPS — The EC Recommendation on Aggressive Tax
Planning and BEPS Actions 2 and 6, Intertax, 1, 2015; The EU Anti-Tax Avoidance Package: Moving
Ahead of BEPS? Intertax, 6/7, 2016; Tax Avoidance Revisited in the EU BEPS Context, Vol. 15, EATLP
International Tax Series, 2017; Governagado Fiscal Global, Coimbra, 2018; The US Base Erosion and
Anti-Abuse Tax, and the EU Responses, Intertax, 4, 2018 e Direito Fiscal, Coimbra, 2021, p. 332.
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No sentido de impedir tal abuso, este regime foi revogado pela Lei
n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro, que procedeu a reforma da tributacdo
das sociedades com o objetivo de assegurar a neutralidade (irrelevancia)
fiscal da forma juridica de SGPS escolhida para o exercicio das respetivas
atividades economicas e evitar a sua utilizacao fiscal abusiva.

Fazendo com que, atualmente, as SGPS sejam sujeitas ao regime
geral do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas, nos termos do
art. 87.%, n.° 1, do CIRC, a aliquota de 21% de tributagdo de IRC, tal como
qualquer outra sociedade comercial ou sociedade civil sob forma comer-
cial que tenha por objeto o exercicio direto de uma atividade econémica.

Porém, se ¢ verdade que a partir de 2014 os beneficios fiscais foram
revogados, ndo ¢ menos verdade que as restricdes e sangdes a que fizemos
referéncia continuam a ser aplicadas. Ou seja, alterou-se substancialmente
o regime fiscal, mas em tudo o mais o regime do Decreto-Lei n.® 495/88,
de 30 de dezembro permanece em vigor(®).

Propomo-nos por isso tomar posi¢ao critica sobre o atual regime juri-
dico das SGPS e discutir se dele resulta uma verdadeira pratica racional no
ambito da livre iniciativa econémica. Para tal impde-se comecar por
conhecer a sua origem e evolucao legislativa; € o que tentaremos fazer na
secc¢do seguinte.

2. Origem e evoluciao legislativa das SGPS

Na origem das SGPS estd o Decreto-Lei n.° 41 403, de 27 de novembro
de 1957, que tinha em vista as entdo designadas instituicdes parabancarias,
que obtiveram um tratamento mais explicito no Decreto-Lei n.° 46 032,
de 27 de abril de 1965, enquanto sociedades cujo objeto era a gestio de
carteiras de titulos.

Posteriormente, o Decreto-Lei n.° 271/72, de 2 de agosto, na perspe-
tiva de reestruturacdo do mercado financeiro, manteve as sociedades /ol-
dings numa logica bancéria, enquanto categoria geral de sociedades que
tinham por objeto a gestdo de uma carteira de titulos; distinguindo-as em
sociedades de investimento, sociedades de aplicacdo de capitais e socieda-
des de controlo.

(%) Ver, neste sentido, P. Oravo Cunua, Direito das Sociedades Comerciais, Coimbra, 2019,
pp. 1149-1157.
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Definindo-se sociedades de controlo no art. 2.°, n.° 1 como “(...) as
que tenham estatutariamente por objeto exclusivo a gestdo de participa-
¢oes noutras sociedades, como forma indireta de exercicio de atividades
comerciais ou industriais”.

Nos termos do art. 2.°, n.° 4 as sociedades de controlo nao eram para-
bancarias e de acordo com o art. 6.°n.° 2, al. b) passavam a estar isentas da
supervisdo bancaria e outras formalidades como a prévia autorizagdo do
Ministro das Finangas.

Depois da integragdao de Portugal na Unido Europeia foi aprovado o
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, que viria a constituir a génese
do Codigo das Sociedades Comerciais, e a reconhecer, no ambito do
Direto Societario, os grupos de sociedades.

Retirando dessa disciplina as necessarias consequéncias fiscais o
Decreto-Lei n.° 414/87, de 31 de dezembro, entretanto revogado, concedia
determinados beneficios fiscais as sociedades em situacdo de dominio
total, referindo-se no respetivo preambulo que “(...) nas solugdes acolhi-
das tiveram-se em consideracao os estudos desenvolvidos a este propdsito
na Comissao de Reforma Fiscal a respeito do futuro imposto sobre o ren-
dimento das pessoas coletivas (IRC) de modo a assegurar que nao sejam
tomadas nesta altura medidas que dificultem a transi¢do para o regime que
resultard da reforma fiscal”.

Acrescentando-se que se dava “(...) deste modo, com a prudéncia
que a evolugdo verificada neste dominio noutros paises aconselha, um pri-
meiro passo no sentido de definir um regime tributério para os grupos de
sociedades, que sera desenvolvido com as ligdes que forem retiradas da
experiéncia da aplicacdo das normas que agora se adoptam”(®).

Consequentemente, quando a reforma fiscal de 1988, através do
Decreto-Lei n.° 442-B/88, de 30 de novembro, cria o Cédigo do Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC), vai-se, pela primeira
vez, desenvolver o tratamento da unidade econémica do grupo, surgindo
um regime especial: o Regime de Tributagdo pelo Lucro Consolidado,
vocacionado para a tributagao do rendimento dos grupos de sociedades. As
SGPS nao seriam, no entanto, nele incluidas.

Sendo, no entanto, curioso observar que desde o art. 1.°, n.° 1, do
Decreto-Lei n.° 46 302, de 27 de abril de 1965 até ao predmbulo do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro se faz referéncia expressa a
figura da holding, evidenciando a evolugao legislativa o facto de as SGPS

() Ver a este proposito a Diretiva (UE) 2016/1164 do Conselho, de 12.07.2016 (Anti Tax
Avoidance Directive).
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serem sociedades holdings, sem que, no entanto, esgotem o universo geral
das holdings(1°), como nos continua a dar nota o regime em vigor, con-
forme, em seguida, iremos observar.

3. O atual regime juridico das SGPS

O diploma que aprova o regime juridico das SGPS (RJSGPS) ¢ o
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, em cujo predmbulo o legisla-
dor explica que apesar do CSC e do Decreto-Lei n.° 414/87, de 31 de
dezembro representarem “(...) alguns progressos no sentido da revisao do
quadro legal das sociedades /#oldings” o mercado Unico exigiria “(...) pas-
sos mais significativos no sentido de criar condigdes favoraveis, designa-
damente de natureza fiscal, que facilitem e incentivem a cria¢ao de grupos
econdmicos, enquanto instrumentos adequados a contribuir para o fortale-
cimento do tecido empresarial portugués”.

Pelo que o referido diploma visaria “(...) proporcionar aos empresa-
rios um quadro juridico que lhes permita reunir numa sociedade as suas
participagdes sociais, em ordem a sua gestdo centralizada e especiali-
zada”(!!). Ainda de acordo com o preambulo optar-se-ia por abandonar a
terminologia de sociedades de controlo — porque implicava uma ideia de
dominio que ndo se coadunava com o art. 486.° do CSC — e passar-se-ia a
designa-las por sociedades gestoras de participagdes sociais — SGPS,
definindo-as no n.° 1 do art. 1.° como sociedades que (...) tém por unico
objeto contratual a gestdo de participagdes sociais de outras sociedades,
como forma indireta de exercicio de atividades econdmicas.

O n.° 2 deste preceito explicita a “forma indireta de exercicio”.
Assim, “(...) a participagdo numa sociedade ¢ considerada forma indireta
de exercicio da atividade economica desta quando ndo tenha caracter oca-
sional e atinja, pelo menos, 10% do capital com direito de voto da socie-
dade participada, quer por si s0, quer conjuntamente com participagoes de

(19)  Entendimento que tem sido, desde ha muito tempo, acompanhado pelos nossos tribunais
superiores V., neste sentido, entre outros, o acérddo do STJ n.° 98A567, de 29.09.1998 (Ferreira Ramos)
e, mais recentemente, o acéordao do STA n.° 0105/20.1BALSB, de 26.05.2021 (Francisco RortHes).

(') Sobre mais desenvolvimentos sobre esta gestdo cf. PasLo A HernANDEZ GoNzALEZ-BARRELA,
Holding Companies and Leveraged Buyouts in the European Union Following BEPS: Beneficial
Ownership, Abuse of Law, and the Single Taxation Principle (Danish ECJ Cases C-115/16, 116/16,
117/16, 118/16, 119/16 and 299/16), European Taxation, 59, 2019, p. 409; Ac. TIUE, 26.02.2019,
C 116/16 (T Danmark) e C-117/16, (Y Denmark), §§ 70 a 72,75, 79, 80 e 98.
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outras sociedades em que a SGPS seja dominante”. Em conformidade com
o n.° 3 a participagdo detida por mais de um ano nao tem carater ocasional,
admitindo-se, no entanto, participacdes inferiores a 10% nos termos do
n.? 4. Ou seja, reduziu-se o montante relevante para efeitos de qualificagao
de participacdo como forma indireta de exercicio de atividade econdmica,
exigindo-se, no entanto, uma certa permanéncia.

Apesar de, nos termos do art. 5.°, ficarem vedadas as SGPS determi-
nadas operagdes, designadamente a concessao de crédito, com excecdo de
suprimentos, o referido diploma legal, segundo a sintese do seu pream-
bulo, confere as SGPS a possibilidade de prestarem servigos, que nos ter-
mos do art. 4.°, s3o designados por servigos técnicos de administracao ou
de gestdo as suas participadas ou as sociedades com as quais tenham cele-
brado contrato de subordinagdo, dispensando-se autorizag@o prévia e pre-
vendo-se apenas a fiscalizagdo para efeitos fiscais.

Procurando sumariar a relevancia material dos treze artigos que com-
pdem o Decreto-Lei n.® 495/88, de 30 de dezembro, podemos sintetica-
mente dizer que do art. 1.° ao art. 3.° se definem as SGPS, fixam os tipos
de sociedades possiveis e indicam as participa¢des admitidas; o art. 4.°
autoriza as SGPS a prestarem certos servigos; o art. 5.° proibe algumas
operagdes; o art. 6.° (entretanto revogado) tornava obrigatoria a mengao
por extenso das SGPS em atos externos; o art. 7.° deu origem ao regime
dos beneficios fiscais (entretanto revogado); o art. 8.°, n.° 1, estipula que as
sociedades que tenham por objeto social uma atividade econémica mas
que detenham participagdes sociais podem, com elas, constituir uma
SGPS('2). Enquanto o n.° 2 determina a dissolugdo das sociedades que,
tendo outro objeto, de facto, s6 gerem participagdes sociais; 0 mesmo
sucedendo no caso de SGPS que, na realidade, exercam uma atividade
econdmica; o art. 9.° prescreve o dever de comunicagao as Conservatorias
do Registo Comercial e a Inspecao-Geral de Finangas a constitui¢ao de
SGPS e alteragdes dos respetivos contratos; o art. 10.° define os termos e
os elementos a que devem obedecer os relatorios, publicidade e fiscaliza-
¢do; o art. 11.° admite a aplicagdo das normas respeitantes a sociedades
coligadas estabelecendo que o disposto neste Decreto-Lei ndo dispensa a
aplicagdo do titulo VI do CSC (normas respeitantes a sociedades coliga-
das); o art. 12.° determina que as antigas sociedades de controlo constitui-

('2)  Ver, por contraponto, a Comunica¢do da Comissdo ao Parlamento ¢ ao Conselho,
18.05.2021, COM/2021/251 final, a propdsito da constitui¢do de uma holding “criada com o principal
objetivo de reduzir a responsabilidade fiscal ou disfargar a conduta imprépria do grupo ou das opera-
¢oes a que pertence”.
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das ao abrigo do Decreto-Lei n.° 271/72, de 2 de agosto. ficam sujeitas a
este novo regime e o art. 13.° prevé a aplicacdo de sangdes em caso de vio-
lag@o do disposto nos arts. 2.°a 12.°.

De sublinhar também as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei
n.° 318/94, de 24 de dezembro, que para além de revogar o art. 6.° que
obrigava a mencionar as SGPS por extenso, veio até introduzir algumas
melhorias, nos termos do seu art. 9.°, na prestagao de informagdes a Inspe-
¢do-Geral de Finangas e, sobretudo, flexibilizou a aquisicdo e detengdo das
participacdes inferiores a 10%, em conformidade com o art. 3.°, e atenuou,
nos termos do art. 5.°, as restri¢gdes a atuacao das SGPS no que se refere,
nomeadamente, a aquisi¢do de imoveis e a obtencao de crédito.

Em face do que antecede, o regime que lhe sucedeu, através do
Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de novembro, procurou essencialmente,
como se refere no preambulo, “(...) eliminar determinado tipo de procedi-
mentos e simplificar outros, contribuindo para desburocratizar servicos”.
Na verdade, sdo modificagdes de natureza instrumental, acompanhadas de
uma melhoria dos aspetos gramaticais por referéncia ao texto inicial, de
que € exemplo o art. 8.°, n.° 2.

Convém, a este propdsito, lembrar que com a reforma fiscal de 2000,
de modo a tornar o pais mais competitivo e mais atrativo em termos de
investimento e de modo a combater a evasao e fraude fiscais, foi abolido o
Regime de Tributagao pelo Lucro Consolidado devido a sua complexidade
e dificuldade de controlo por parte da Administracao Tributaria e, a partir
de 1 de janeiro de 2001, o RETGS-Regime Especial de Tributagdo dos
Grupos de Sociedades passou a estar consagrado nos arts. 69.°a 71.° do
CIRC. As SGPS nio foram, no entanto, nele incluidas, e o seu regime
manteve-se no ja referido Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro(!3).

A Lein.° 109-B/2001, 27 de dezembro, (OE 2002) veio revogar o
art. 7.° deste Decreto-Lei relativo ao regime fiscal das SGPS, integrando-o
no Estatuto de Beneficios Fiscais, que tinha sido aprovado pelo Decreto-
-Lein.® 215/89, de 1 de julho e que pretendeu conferir um carater sistema-
tico ao conjunto dos beneficios fiscais que se encontravam dispersos por
varios diplomas legais.

Com efeito, nos termos do entdo n.° 2 do art. 32.° do Estatuto dos
Beneficios Fiscais (EBF), entre 2003 e 2013 vigorou este regime fiscal,
segundo o qual as mais-valias realizadas por estas sociedades através da
transmissao onerosa de participagdes sociais, desde que detidas por periodo

(1) Ver Juuio TorMmenta, As sociedades gestoras de participagoes sociais como instrumento de
planeamento fiscal e os seus limites, Coimbra, 2011, pp. 32-33.
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nao inferior a um ano, ndo concorriam para a formagao do respetivo lucro
tributavel em IRC, o que traduzia uma nao tributacdo daquelas mais-valias.

A partir de 2013 as mudangas de regime foram profundas, com o tra-
tamento que passou a ser dado as SGPS no Coédigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC)(!4).

3.1. As SGPS no CIRC

A Lein.° 83-C/2013, de 31 de dezembro (OE 2014) revogou o regime
fiscal das SGPS, e, concomitantemente, a Reforma do IRC estendeu a
todas as sociedades (sob a forma de SGPS ou nido) um regime de nio tribu-
tacdo das mais-valias realizadas através da alienagdo de participagdes
sociais que nao prejudica a dedugdo de encargos financeiros com elas rela-
cionados. Por outro lado, o regime de limitagao da dedugao de gastos de
financiamento previsto no art. 67.° do CIRC inclui qualquer sujeito pas-
sivo de IRC, estando as entidades dedicadas total ou parcialmente a gestao
de participagdes sociais por ele abrangidas.

Serve o que escrevemos para dizer que as SGPS enquanto holdings de
direcdo prosseguem fins e partilham vantagens que sao comuns as holdings
em geral, desde logo no que se refere as finalidades de reorganizagao do grupo
societario bem como vantagens de natureza financeira, designadamente em
termos de melhoria das condi¢des de financiamento externo e poupangas
decorrentes do recurso ao crédito intra-grupo. Para além, naturalmente, da par-
tilha de servigos comuns a todas as sociedades da cadeia societaria.

Além disso, importa ndo esquecer que a constituicdo de uma SGPS
também pode permitir economias de escala com uniformizagao de proce-
dimentos, designadamente ndo s6 ao nivel da gestdo como também ao
nivel da investigagdo e desenvolvimento.

Ao prosseguirem uma direcdo coordenada e concertada das sociedades
do grupo, permitem simultaneamente diversificar investimentos mitigando o
risco financeiro, sobretudo aquele que decorra da existéncia de eventuais
perdas que ponham em causa a recuperagdo do capital investido(!?).

(%) Ver P. Oravo Cunna, Direito das Sociedades Comerciais, Coimbra, 2019, pp. 1149-1157 ¢
Direito Comercial e do Mercado, Coimbra, 2021, p. 191, ss.

(%) Neste sentido cf. ANpreas Peroerwitz, Chapter 10: International Tax Structuring for Hol-
ding Activities, International Tax Structures in the BEPS Era: Na Analysis of Anti-Abuse Measures,
Online Books, IBFD, 2016, p. 3.
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Além disso, a SGPS pode, ainda, transmitir ao mercado uma imagem
de robustez financeira com vantagem para o fortalecimento da marca ou
até a simples percecao de assinalavel éxito empresarial, sobretudo se tive-
rem sido criadas depois daquela reforma fiscal de 2014 que revogou os
beneficios fiscais.

Depois da unificacdo do regime fiscal aplicavel a todas as sociedades
resultante desta reforma do IRC de 2014 e excecionando a mencionada
imagem transmitida para o mercado a que acabamos de fazer referéncia,
tendemos a considerar que, a partida, a forma juridica societaria especial
de SGPS parece ndo acarretar significativas vantagens especificas, sobre-
tudo de natureza fiscal, por contraponto, como vimos, com a sua forma
juridica obrigatoria para as sociedades holdings de direcao.

O que nos leva naturalmente a perguntar: sera que aquela unificagdo
de regime fiscal plasmada no art. 51.°, n.° 1, alineas a) e ) do CIRC, nos
termos da Lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro, veio tornar supérfluo o regime
das SGPS?

Qual o atual fundamento das SGPS em face das sociedades com
objeto comercial imediato que paralelamente desempenham fungdes que
até 2014 cabiam as SGPS?

Afinal que situagdes justificam a opg¢ao do legislador?

Sdo perguntas que despertam a nossa curiosidade e a que nos propo-
mos responder num segundo momento, por requererem uma investigagao
mais alargada, que ndo cabe na economia destas notas iniciais de reflexao
critica que se procuraram verter no presente artigo.

4. Conclusoes

Observamos que a SGPS ndo ¢ uma holding sociedade-mae e tam-
bém nao ¢ uma holding mista, na medida em que o art. 8.°, n.° 2, do
Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, na redagao dada pelo Decreto-
-Lei n.° 378/98, de 27 de novembro, proibe que uma SGPS exerca, de
modo direto, qualquer atividade econdémica, sob pena de dissolugao.
Embora o art. 8.°, n.° 1 ndo dificulte a constituicdo da SGPS a partir de /ol-
dings sociedade-mae, endossando-lhe imediatamente as participagdes
sociais.

Constatamos também que a SGPS nao € uma holding financeira (Ver-
maogensholding ou société portefeuille) dado que a holding financeira ape-
nas detém participagdes sociais com escopo financeiro e corresponde as
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sociedades de investimento ou as de aplicagdo de capitais, consoante
pudesse ultrapassar os 10% do capital da participada ou do proprio, con-
forme dispde o Decreto-Lei n.° 271/72, de 2 de agosto.

Tivemos igualmente a oportunidade de ver que a SGPS possui como
unico objeto contratual a gestdo de participagdes de outras sociedades,
mas, nos termos do art. 1.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
dezembro, apenas como forma indireta de exercicio de atividades econo-
micas. Dado que, em conformidade com o art. 1.°, n.° 2, do mesmo
diploma, na redag@o dada pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de dezembro,
a participagdo deve atingir, pelo menos, os 10%, torna-se possivel intervir
na vida da sociedade e, desse modo, exercer indiretamente a atividade eco-
némica.

Concluimos ainda que a SGPS também nao é uma holding puramente
financeira, na medida em que ela ndo corresponde a (Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft) mera detencdo de titulos, de modo a gerir dividendos
¢ mais valias. Com efeito, conforme estipula o art. 3.°, n.° 3 do referido
Decreto-Lei n.° 495/88, alterado pelos Decreto-Lei n.° 318/94 e n.° 378/98,
a SGPS so6 limitadamente pode deter participagdes com um sentido finan-
ceiro, ou seja, sem ser através do exercicio indireto da atividade econo-
mica.

Vimos que em face de este perfil de holding a SGPS distingue-se, por
um tipo social estrito, com regras imperativas proprias, que nos termos do
art. 2.° do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro, tem por tnico
objeto a gestdo de participagdes sociais como forma indireta de exercer a
atividade econdmica, em que o principio da separacgdo entre as sociedades
impde que as participadas funcionam formal e materialmente como socie-
dades autéonomas.

Tivemos a oportunidade de verificar que o Decreto-Lei n.° 318/94,
de 24 de dezembro, para além de revogar o art. 6.° que obrigava a mencio-
nar as SGPS por extenso, veio até introduzir algumas melhorias, nos ter-
mos do seu art. 9.°, na prestacdo de informagdes a Inspecdo-Geral de
Finangas e, sobretudo, flexibilizou a aquisi¢do e deten¢do das participa-
¢oes inferiores a 10%, em conformidade com o art. 3.°, ¢ atenuou, nos ter-
mos do art. 5.°, as restrigdes a atuacdo das SGPS no que se refere, nomea-
damente, a aquisicdo de imoveis e a obtengdo de crédito.

Observamos que o regime que lhe sucedeu através do Decreto-Lei
n.° 378/98, de 27 de novembro, procurou essencialmente, como se refere
no preambulo, “(...) eliminar determinado tipo de procedimentos e simpli-
ficar outros, contribuindo para desburocratizar servigos”. Mas, na verdade,
sdo modificagdes de natureza instrumental, acompanhadas de uma melho-
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ria dos aspetos gramaticais por referéncia ao texto inicial, de que ¢ exem-
plo o art. 8., n.° 2.

Dissemos que o atual regime do Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de
dezembro, foi alterado pelo Decreto-Lei n.° 318/94, de 24 de dezembro e
pelo Decreto-Lei n.° 378/98, de 27 de novembro, mas nenhum deles pro-
vocou uma mudanca de fundo e o acatamento de restricdes e sangdes per-
maneceu como conditio sine qua non de atribuicdo de beneficios fiscais,
que vimos terem sido revogados em 2014.

Constatamos que com a reforma fiscal de 2000, de modo a tornar o
pais mais competitivo e mais atrativo em termos de investimento e de
modo a combater a evasao e fraude fiscais, foi abolido o Regime de Tribu-
tacdo pelo Lucro Consolidado devido a sua complexidade e dificuldade de
controlo por parte da Administragdo Tributaria e, a partir de 1 de janeiro
de 2001, o RETGS-Regime Especial de Tributacdo dos Grupos de Socie-
dades passou a estar consagrado nos arts. 69.° a 71.° do CIRC. As SGPS
ndo foram, no entanto, nele incluidas, e o seu regime mantém-se no ja refe-
rido Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro.

Vimos que a Lei n.° 109-B/2001, de 27 de dezembro, (OE 2002) veio
revogar o art. 7.° deste Decreto-Lei relativo ao regime fiscal das SGPS,
integrando-o no Estatuto de Beneficios Fiscais, que tinha sido aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de julho, e que pretendeu conferir um
carater sistematico ao conjunto dos beneficios fiscais que se encontravam
dispersos por varios diplomas legais.

Concluimos que, nos termos do entdo n.° 2 do art. 32.° do Estatuto dos
Beneficios Fiscais (EBF), entre 2003 e 2013 vigorou este regime fiscal,
segundo o qual as mais-valias realizadas por estas sociedades através da
transmissao onerosa de participagdes sociais, desde que detidas por periodo
ndo inferior a um ano, ndo concorriam para a formag¢ao do respetivo lucro
tributavel em IRC, o que traduzia uma nao tributagdo daquelas mais-valias.

Defendemos que a partir de 2013 as mudangas de regime foram pro-
fundas, com o tratamento que passou a ser dado as SGPS no Cédigo do
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) e afirmamos
que qualquer holding que nao assumisse este tipo — estritamente previsto
na lei — de SGPS a estas ndo se podia reconduzir.

Por isso, assentamos que a SGPS é uma holding de direcao (Fiih-
rungsholding) ao ter como objetivo exclusivo a detengdo de participacdes
sociais de outras sociedades para, desse modo, intervir no desenvolvi-
mento das respetivas atividades.

Terminamos interrogando-nos se, apos a unifica¢ao do regime fiscal
aplicavel a todas as sociedades resultante da reforma do IRC de 2014, a
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forma juridica societaria especial de SGPS continua, ou nio, a acarretar
significativas vantagens fiscais especificas. Vimos que, em principio, ndo,
mas prometemos voltar ao tema cuja importancia e atualidade no ordena-
mento juridico portugués nos impde o desenvolvimento desta nossa refle-
x4a0 critica.

Em Lisboa, a 5 de maio de 2022



