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Nesta edi¢do analisamos o peso dos juros e o impacto na
economia. Sado temas relevantes o efeito das alteracdes ao
Golden Visa na industria de gestdo de ativos, discutimos os
desenvolvimentos dos deveres dos intermedidrios financeiros
em tribunal, sendo ainda incontornavel a demissao do

Primeiro-Ministro e os impactos fiscais do OE 2024.

Finance Outlook

Os tempos sdo de grande incerteza,
nao s6 no mundo, destacando-se

os conflitos armados na Ucrania e
em Israel e Palestina, mas também
em Portugal, agora agravado pelo
atual contexto politico. Neste ultimo
trimestre de 2023, as empresas a
delinear orcamentos e objetivos
para 2024 olham para o futuro com
apreensdo. Os sinais que recebemos
da economia sdo altamente
contraditdrios.

Por um lado, o peso da divida é

fator de preocupacdo. A taxa de
rendibilidade das obrigacdes do
tesouro de Portugal a 10 anos era

de 3,59% em outubro, quando, por
exemplo, em 2021 era de apenas 0,3%.
Temos de recuar a 2014, inicio do
periodo de alivio da crise da divida
soberana, para encontrarmos uma

taxa mais alta, a data era 3,8% '. Esta
tendéncia de subida das yields da
divida soberana mantém-se pelo resto
do mundo.

A pressdo que os paises na Unido
Europeia enfrentam com o aumento
do preco da divida, resultante
essencialmente do aumento da taxa de
referéncia imposta pelo Banco Central
Europeu (“BCE”), altera o padréo de
sustentabilidade da divida publica dos
ultimos anos.

Até aqui a reducdo relativa do

peso da divida assentou numa
manutencdo da carga fiscal (para
ndo falar em aumento atraveés de
impostos indiretos) que quando
conjugada com o alivio do preco

da divida, permitiu reduzir o peso
relativo da divida face ao PIB para
niveis inferiores aos que registdvamos
antes do COVID (era de 116,6% em
2019 e a setembro de 2023 registava-se
nos 106,1%, segundo as previsdes do
Ministério das Financas ?). A chamada
“fantasia fiscal” °.

' Fonte Banco de Portugal (www.bportugal.pt) e Pordata (www.pordata.pt). a

2 Fonte Pordata.

3 Expressdo cunhada pelo The Economist em Outubro de 2023, mas a propdsito das medidas do Governo Italiano.



Ainda assim, apesar do agravar
recente do peso da divida, mesmo nas
empresas e particulares, a economia
portuguesa tem-se mostrado mais
resiliente do que seria de esperar.

De acordo com o Boletim Econémico
do Banco de Portugal de outubro,

a economia nacional registou um
crescimento de 2,3% em 2023.

Nao obstante, esta mudanca de
paradigma na sustentabilidade da
divida publica obriga os governos
a usarem mais receita fiscal para
fazer face ao servico da divida,
ficando a “manta curta” para as
necessidades de investimento e
crescimento economico. Por essa
razdo, agravada naturalmente pela
continuada inflacdo e riscos de
aumentos de precos das matérias-
primas, prevé o Banco de Portugal um
crescimento de apenas 1,5% em 2024
e 2,1% em 2025. O ponto aqui, € saber
por quanto tempo o preco da divida

Em discussao no mercado

O Programa Mais Habitacdo ja esta
em vigor, e com a implementacao das
medidas da Lei n.° 56/2023, importa
perceber o impacto efetivo que tais
alteracoes trazem ao mercado do
investimento e da habitacado. O capital
de risco é elegivel? E os modelos de
negocio assentes em imobiliario?

Mantendo o foco na area financeira,
faremos referéncia somente as alteracdes
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podera continuar nos atuais niveis
num cenario de fraco crescimento
economico e de fraca sustentabilidade
da divida publica.

As recentes declaracdes de Christine
Lagarde, Presidente do Banco Central
Europeu, vdo no sentido de aceitar
uma reducdo da taxa de referéncia
do BCE nos proximos trimestres, se a
inflacdo na zona euro se mantiver nos
2% por tempo suficiente. Isto, significa
também que, pelo menos para ja,
poderemos esperar a manutencgao

da atual taxa de referéncia. Atento o
cendrio atual de incerteza, podemos
encontrar aqui boas noticias para
2024, apesar da reducdo nao estar
prevista para jd, os sinais sdo de, pelo
menos, contarmos com a manutencao
das taxas de referéncia em valores
proximos dos atuais, pelo menos
durante a primeira metade de 2024.
Veremos os impactos que tal tera

na economia e o que nos trarao as
legislativas de 2024. e

nas modalidades de investimento no
ambito do Programa Golden Visa.

A entrada em vigor do Programa Mais
Habitacdo, eliminou a possibilidade de
obtencdo de autorizacdo de residéncia
para atividade de investimento com
fundamento na (i) transferéncia de
capitais no montante de EUR 1.000.000,00
e (ii) investimento imobilidrio em valor
igual ou superior a EUR 500.000,00.

Contudo, no ambito das modalidades
de investimento elegiveis para a
obtencdo de autorizacdo de residéncia,
mantém-se a subscricdao de unidades
de participacdo em organismos

de investimento coletivo ndo



imobiliarios, constituidos ao abrigo da
legislacdo portuguesa, desde que com
uma maturidade dos investimentos

de, pelo menos, 5 anos e 60% do valor
do investimento seja realizado em
sociedades sediadas em Portugal.

A opcao legislativa da lei do Programa
Mais Habitacdo ao referir-se a
“organismos de investimento coletivo
ndo imobilidario” trouxe consigo alguma
incerteza, uma vez que optou por utilizar
linguagem néo propria da legislacédo

do sector (o novo Regime de Gestdo de
Ativos) e numa defini¢do pela negativa.
Assim, fica a duvida de saber quais os
organismos de investimento coletivo
elegiveis para a obtencdo de autorizacao
de residéncia para atividade de
investimento.

Uma das duvidas que se tem suscitado
é a de saber se os fundos de capital de
risco sdo elegiveis e quais as limitacdes
de investimento por parte deste tipo
de fundos, para efeitos da obtencdo dos
chamados “Golden Visa” por investidores.

De acordo com o Regime da Gestdo

de Ativos, considera-se investimento

em capital de risco “a aquisicdo de
instrumentos de capital proprio e de
instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de
desenvolvimento, como forma de beneficiar
da respetiva valorizagdo”.

Ndo sendo os fundos de capital de risco
destinados ao investimento imobiliario,

e sendo tal expressamente afastado pelo
legislador no preambulo do Decreto-
Lein.° 27/2023 que publica o Regime da
Gestao de Ativos, pela propria natureza é
facil de concluir que este tipo de fundos
sera entdo elegivel para efeitos de “Golden
Visa”.
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Ora, mas essa definicdo de capital risco
ndo parece também impossibilitar que as
empresas alvo desse investimento tenham
um projeto empresarial com um modelo
de negocio assente numa exposicao
indireta ao imobilidrio, afirmacao esta
também sustentada pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios(“CMVM”)
no seu Oficio-Circular DGCI/2013/11,
emitido a 18 de maio de 2012.

Nos termos da lei do Programa Mais
Habitacdo, para a completa elegibilidade
de um fundo de capital de risco, além dos
requisitos relativos as caracteristicas do
investimento, € necessario que o fundo
objeto do investimento ndo contemple,
direta ou indiretamente, um investimento
imobiliario, contudo, ndo esta o conceito
de “investimento imobiliario” definido.

Entendemos que tal expressdo devera ser
interpretada como aquela cuja atividade
econdmica subjacente compreenda
apenas ou essencialmente a exposicao

a bens imoveis, sendo que a mencao

a “direta ou indiretamente” devera ser
interpretada como uma referéncia
apenas a forma como os imdveis podem
ser detidos, por exemplo, diretamente
ou através de diferentes veiculos ou
participacdes.

Assim, atividades que assentem na
exploracdo economica de ativos
imobiliarios nao deverao ficar
excluidas, desde que essa exploracao
assente num modelo de negdcio de
criacdo de valor efetivo ndo resultante
apenas da mera especulacdo do ativo
imobiliario, estamos a pensar, por
exemplo, em modelos de negocio

de atividade hoteleira, agricultura,
residéncias seniores. Tudo modelos com
uma forte componente imobilidria, mas
cuja valorizacdo ndo resulta unicamente

da compra e venda do ativo. @



Recentemente o Supremo Tribunal de
Justica (“STJ”) veio pronunciar-se em

dois processos distintos sobre as normas
relativas aos deveres dos intermedidrios
financeiros no &mbito da comercializacao
de instrumentos financeiros junto de
investidores ndo profissionais.

Numa das decisoes (acorddo de

28 de setembro de 2023, Processo
25924/15.7T8LSB — A.L1.S1) estava em
causa o reconhecimento de um crédito
no processo de liquidacdo judicial da
sucursal de um banco.

Neste caso, o investidor ndo profissional
subscreveu papel comercial emitido por
sociedade do mesmo grupo do banco
comercializador, através de ordem verbal
e sem registo em documento escrito. Este
acordao releva para a interpretacdo da
legislacdo relacionada com (i) deveres a
serem cumpridos pelos intermediarios
financeiros, nomeadamente quanto

a registo e rececdo de ordens e (ii)
tratamento de conflitos de interesses.

Quanto a transmissdo da ordem de

forma verbal, o ST] esclareceu que a
legislacdo atual permite que as ordens
de compra de instrumentos financeiros
sejam dadas oralmente ou por escrito,
sem considerar a forma escrita uma
formalidade cujo incumprimento afete
a validade da ordem ou a sua prova.
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Neste sentido, entendeu que a falta

de reducdo a escrito das ordens dadas
oralmente, ndo implica a nulidade

da ordem em si, nem implica que a
mesma ndo possa ser provada por prova
testemunhal (como veio a acontecer no
caso). Até aqui havia a duvida sobre se a
falta da reducdo a escrito da ordem (que é
um dever dos intermedidrios financeiros)
afetaria a relagdo contratual. O ST] veio
entender que a norma que estabelece

este dever ndo tem caracter especial face
ao Codigo Civil, prevalecendo o principio
da liberdade de forma para este tipo de
negocios, ainda que uma das partes possa
estar em incumprimento dos seus deveres
regulatodrios sectoriais.

Ja no que se refere aos conflitos de
interesses, nos termos do artigo 309.°-

M do Codigo dos Valores Mobilidrios, as
institui¢des financeiras devem evitar

ou reduzir os riscos de conflitos de
interesses e, caso ocorram, devera o
intermediario financeiro tratar o conflito
com “transparéncia e equidade”, dando
sempre primazia ao interesse do cliente.

Todavia, entendeu que o mero facto

de uma instituicdo intermediaria
pertencer ao mesmo grupo financeiro
do emitente das obrigacdes ndo
constitui, por si s6, um conflito de
interesses, desde que sejam cumpridos
os deveres de transparéncia e seja dada
prioridade aos interesses dos clientes.
Em nossa opinido, uma interpretacdo do
conceito de conflito de interesses com
esta latitude, cria um precedente que
torna dificil a concretizacdo de eventuais
conflitos de interesse. Sendo este
analisado sob a perspetiva do beneficio
para o cliente, qualquer produto com
maior rendibilidade (desde que seja
adequado ao cliente numa perspetiva



de risco) conduzira provavelmente a
inexisténcia de conflito de interesses
pelos intermedidrios o que, parece-nos,
acaba por esvaziar a norma e os deveres
que a mesma acarreta.

Importa também destacar a ainda
recente jurisprudéncia uniformizada

do STJ (Acérddo Uniformizador de
Jurisprudéncia 8/2022), nos termos da
qual se veio determinar a forma de
verificacdo do nexo de causalidade

entre a atuacao dos intermedidrios
financeiros que incumpram os seus
deveres de informacao e a decisao de
investimento dos investidores. Segundo
esta jurisprudéncia, para que exista nexo
de causalidade, e logo responsabilidade
dos intermediarios financeiros, é
necessario que os investidores aleguem e
demonstrem que caso tivessem recebido
toda a informacdo nunca teriam tomado a
decisdo de investir.

Esta jurisprudéncia veio recentemente

a ser seguida também no acoérdao de
17.10.2023 (Processo n.° 675/18.4T8TVD.
L1.S1), do ST] em que o investidor alegava
que apenas subscreveu um determinado
investimento por lhe ter sido assegurado
que este produto era semelhante a

um deposito a prazo, mas com melhor
rentabilidade e isento de risco, com
possibilidade de movimentacdo a todo

Desenvolvimentos Legais

No dia 31 de julho de 2023, a Comissao
Europeia adotou um Regulamento
Delegado que estabelece o primeiro
conjunto de Normas Europeias de
Relato de Sustentabilidade e que
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0 tempo, ainda que com maturidade de
dez anos. O STJ veio a determinar que

a atuacao do intermedidrio financeiro

foi ilicita porquanto o mesmo incorreu
na violacdo do dever de informacao

a que se encontrava sujeito, dado

ndo ter informado o cliente acerca

da caracteristica da subordinacdo no
contexto do pagamento na maturidade da
obrigacdo. No entanto, entendeu também
que por ndo existir nexo de causalidade
(apurado de acordo com a referida
jurisprudéncia uniformizada), ndo
haveria lugar a obrigacdo de indemnizar
o investidor. Isto porque o investidor ndo
demonstrou em juizo que, caso tivesse
sido recebida a informacao completa

por parte do banco, nédo teria subscrito o
investimento.

Assim, as entidades comercializadoras de
instrumentos financeiros, devem ter em
atencao estas posicdes da jurisprudéncia
recente e adaptar em conformidade

os seus formuldrios de subscricdo de
investimentos. Sera relevante nao so
que os investidores recebam, por
escrito, toda a informacdo legalmente
exigida, mas também que declarem
que fundamentam essa decisdo na
informacao efetivamente recebida. ©

complementa a Diretiva de Reporte de
Sustentabilidade (Corporate Sustainability
Reporting Directive ou CSRD). De
caracter obrigatorio, as normas adotadas
especificam as informacdes que deverdo
ser divulgadas pelas empresas abrangidas
—a saber, as grandes empresas (i.e.,
aquelas que excedam, pelo menos, dois
dos seguintes trés limites: balanco total
de EUR 20.000.000, receita liquida de

G



EUR 40.000.000 e numero médio de
colaboradores de 250) e as pequenas e
médias empresas com valores mobilidrios
cotados num mercado regulamentado

da UE, bem como as empresas-méae de
grandes grupos -, no cumprimento do
seu dever de comunicar a sua posicdo e
desempenho ao nivel da sustentabilidade
ambiental, social e de governacao (ESG),
bem como os riscos e oportunidades
materiais verificados nessa sede.

O Regulamento Delegado sera aplicavel a
partir de 1 de janeiro de 2024 as empresas
que, ao abrigo da Diretiva 2014/95/UE, ja
se encontravam sujeitas aos requisitos

de divulgacdo de informacdes nao
financeiras, o que significa que as grandes
empresas, conforme acima definidas,

que sejam entidades de interesse publico
com um numero médio de empregados
superior a 500, por um lado, e as
entidades de interesse publico que sejam
empresas-mde de um grande grupo

com um numero meédio de empregados
superior a 500, deverdo integrar as
normas ora aprovadas nos seus relatorios
de gestdo relativos ao exercicio financeiro
de 2024. Para as restantes empresas
abrangidas por forca da CSRD, que veio
alargar o ambito de aplicacdo da anterior
diretiva, a implementacdo das normas de
relato de sustentabilidade seguird uma
abordagem faseada, expectando-se que,
até junho de 2024, a Comissdo Europeia
aprove normas setoriais especificas
(identificando ja a CSRD os sectores da
agricultura, floresta e pesca, transportes

e armazenagem e atividades imobilidrias,
como associados a elevados riscos),
normas proporcionadas para as pequenas
e médias empresas cotadas e normas para
as empresas de paises terceiros.
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E, portanto, fundamental que as
empresas comecem, desde ja, a
trabalhar no sentido de assegurarem
que dispoem da informacao necessaria
e de qualidade para preparem o
relatorio de sustentabilidade de modo
totalmente alinhado com a Diretiva

CISE e com as normas de relato de
sustentabilidade. Nesse contexto, poderao
inclusivamente sentir a necessidade de
operacionalizar processos de recolha,
monitorizacdo e reporte de dados, ou

até de selecionar uma entidade externa
verificadora das suas demonstracdes
financeiras.

Ainda no ambito da estratégia da UE
para o financiamento sustentdvel, vale a
pena referir que a Comissdo dos Assuntos
Economicos e Monetarios do Parlamento
Europeu publicou este més o seu projeto
de relatdrio relativo a Proposta de
Regulamento sobre a transparéncia e
integridade das atividades de notacao
ESG, que visa apoiar os investidores a
tomarem decisdes mais informadas,
exigindo que os prestadores de

servicos de notacdo ESG na Unido

sejam autorizados e supervisionados
pela Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA).



O Governo Portugués apresentou ao
Apos varios desenvolvimentos, a Lei de
Orcamento de Estado para 2024 (“LOE”)
foi aprovada no passado dia 29 de
novembro.

Como habitual, a LOE contém uma série
de medidas fiscais, entre as quais se
destacam:

1) arevogacdo do Regime do Residente
Ndao Habitual e a introducdo de um
novo beneficio fiscal para novos
residentes dedicado a Inovacdo e
Investigacdo Cientifica (permitindo
i.a. a tributacdo a 20% de rendimentos
“ativos” e isencdo de rendimentos
passivos de fonte estrangeira, para
trabalhadores e membros de 6rgaos de
start-ups certificadas), com efeitos a 1
de janeiro de 2024, e

ii) a possibilidade de optar pela
passagem de processos tributarios
em curso junto de tribunais judiciais
(sem periodo maximo de decisdo)
para tribunais arbitrais junto do
Centro de Arbitragem Administrativa
(geralmente sujeitos a um prazo de
decisdo de até 12 meses).

Este documento foi elaborado pelas equipas de Financeiro
eMercado de Capitais e de Fiscal da TELLES.

Para mais informagdo contactar:
m.nobre@telles.pt | +351 210 308 830
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Antes disso, a proposta de LOE arriscou
nunca vir a ser aprovada quando, a

7 de novembro, o Primeiro-Ministro
apresentou a respetiva demissdo ao
Presidente da Republica, no seguimento
de comunicado da procuradoria geral

da republica que dava conta do seu
eventual envolvimento num caso de
corrupcdo, demissdo essa que, nos termos
da Constituicdo da Republica, importaria
a demissdo do Governo e consequente
caducidade da proposta de LOE.

Porém, a 9 de novembro, o Presidente da
Republica comunicou ao pais que apenas
aceitaria a demissdo de modo diferido, de
tal forma que i.a. a Proposta pudesse ser
aprovada.

O Presidente da Republica anunciou
ainda a convocacdo de elei¢cOes
legislativas para 10 de marco de 2024. @



