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No inicio de 2024 enderecamos aos lei-
tores votos de um Bom Ano.

Sabemos que estes votos sao habituais
e que, no momento actual, serao particular-
mente bem-vindos, reforcando a agradavel
esperanca da sua concretizacdo.

A presente envolvente mundial afigura-
-se particularmente dificil, com o aumento
das tensdes geopoliticas, os conflitos em
curso na Europa e no mundo e o ambiente
macroeconémico incerto. Estes factores
contribuem para a densificagao de um con-
texto desafiante para todos nés.

Sabendo que em momentos mais cri-
ticos é ainda mais relevante a eficacia das
respostas, quer a nivel individual quer a nivel
colectivo, procuramos neste nimero propor-
cionar aos leitores a andlise de temas com
uma dimensao reflexiva e a sugestao de pis-
tas para o futuro.

Miguel Coelho, sustentando a sua ana-
lise nas dificuldades graves em curso em
economias emergentes e em desenvolvi-
mento, defende que o modelo operacional
das Instituicbes Financeiras Internacionais
tem de ser reformado, dando prioridade a
iniciativas programaticas de maior escala,
replicabilidade e capacidade para intervir na
origem dos problemas; priorizando a mobi-
lizagao de capital privado no topo das priori-
dades; dando maior primazia a mobilizacao
de receita fiscal para produzir riqueza e nao
para a desperdicar; e melhorando significa-
tivamente a qualidade e o0 acesso a justica.

Maria Joao Teixeira analisa a evolucao
da regulagcao europeia, com especial en-
foque na DMIF Il e nas regras e deveres de
informacao e de avaliacao da adequacdo
ao investidor. Aborda, também, os desafios
da digitalizacdo e da sustentabilidade e as
alteracbes que aquelas despoletardo para
garantir o melhor interesse do investidor e
0 aumento da sua confianca, a par de um
maior investimento no mercado de capitais.

Tereza Cavaco aborda o tema dos paga-
mentos, refletindo sobre o que acontecera
no futuro e o que no presente se encontra
em pleno desenvolvimento. Percorre ain-
da elementos que caracterizam o novo pa-
radigma nos pagamentos e por fim lanca
um repto para a colaboracdo entre todos
os intervenientes para que seja possivel
obter melhores resultados para todos os
stakeholders.

Nuno Sampayo Ribeiro partilha uma
aprofundada reflexao sobre a politica fiscal
e a necessidade de a repensar no contexto
atual por forma a garantir objetivos essen-
ciais de independéncia econémica do nosso
pais, o bem-estar dos cidadaos e, na essén-
Cia, 0 cumprimento, sem abusos, da funcao
do imposto. Sublinha ainda a urgéncia de
formacao e consolidacao de centros de de-
cisao Portugueses, essenciais para alicercar
o investimento nacional e ainovacdo, alinha-
dos com a transi¢cao ambiental e digital.

Através da rubrica O Sector Bancario
num Minuto, da Area de Estudos e Publica-
coes da APB, temos acesso a um painel de
indicadores fundamentais que nos facul-
tam uma vis3o rapida e apurada do sector. E
muito reconfortante observar a sua solidez
e a evolucdo consistente que tem vindo a
demonstrar, nomeadamente em termos de
resiliéncia e capacidade para financiar a eco-
nomia. Do lado dos clientes mantem-se o
aumento da utilizacdo de canais digitais, dos
pagamentos eletrénicos e da utilizacao da
tecnologia contactless.

Concluimos partilhando o nosso desejo
de que neste novo ano se possam dar pas-
sos no sentido de implementar as ac¢oes
identificadas como necessadrias pelos nos-
sos autores. O futuro dependera daquilo que
fizermos no presente.

Boas leituras!
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Uma confluéncia de fatores conjunturais e estruturais estao a

criar dificuldades graves em varias economias emergentes e em
desenvolvimento. Otimizar o contributo das Instituicées Financeiras
Internacionais na resposta aquelas dificuldades implica reformar

0 modelo operacional destas instituicoes por forma a priorizar
iniciativas programaticas com maior escala, replicabilidade e
capacidade para intervir nas raizes dos problemas; colocar a
mobilizacao de capital privado no topo das prioridades; e dar maior
primazia a mobilizacdo de receita fiscal e a melhoria do acesso e

qualidade da justica.

Disclaimer: As opinides expressas neste artigo e o respetivo contetdo sao da responsabilidade
do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Conselho de Administracdo do Grupo Banco
Mundial, nem o vinculando de qualquer forma.
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ma parte significativa dos objetivos de desen-

volvimento sustentavel esta numa trajetdria

incompativel com as metas definidas pelas

Nacdes Unidas para 2030. Mudltiplas crises
com efeitos que se amplificam mutuamente estao a
contribuir para descarrilar o progresso econémico e so-
cial nas economias emergentes e em desenvolvimento
(EED).

Para além do enorme impacto direto sobre a salde,
a crise COVID interrompeu a trajetdria de diminuigao da
pobreza extrema' que marcou as 4 décadas anteriores
a crise, bem como a reducdo da desigualdade na dis-
tribuicdo global de rendimentos que caracterizou as 2
décadas anteriores a 2019. Os efeitos indiretos da cri-
se COVID - disrupgdo nas cadeias de abastecimento;
inflacdo; aumento das taxas de juro - prolongaram e
agravaram a magnitude do seu impacto econémico nas
EED.

A invasdo Russa da Ucrania veio complicar ainda
mais a situacao dos paises subdesenvolvidos, em gran-
de parte por via da crise energética que despoletou e,
através dela, na acelera¢ao da inflacdo. O aumento de
precos e disrup¢do nos sistemas de producao e cadeias

1 Pobreza extrema medida com base no limiar de pobreza internacio-
nal de 2,15 délares por dia (a precos de 2017 em Paridades de Poder
de Compra).
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de abastecimento alimentar (com destaque para os ce-
reais) conduziram a um aumento substancial na popu-
lacdo em condi¢des de inseguranca alimentar.?

A estes fatores de natureza conjuntural juntaram-
-se outros com carater mais estrutural e duradouro.

Nessa categoria esta a acumulacao de divida publi-
ca que precede a crise COVID e que se agravou subs-
tancialmente desde entdo. Desde finais da década de
2000, o racio da divida publica nas EEDs aumentou, em
média, de 40 para 60 por cento do PIB3. Estes racios
sdo inferiores aos das economias avangadas, mas as
EEDs nao beneficiam da forte procura de titulos de divi-
da publica de elevada qualidade que alguns dos paises
avancados fornecem ao resto do mundo. Por esse mo-
tivo e por motivos de maturidade e composicao, é subs-
tancialmente mais dificil sustentar os niveis de divida a
que se assiste atualmente em muitas EEDs.

A necessidade de reestruturacdo de divida em mui-
tos destes casos € ébvia. No entanto, a experiéncia re-
cente indica que este tipo de processos, frequentemen-

2 Um aumento de 123 milhdes de pessoas em condi¢des de inse-
guranca alimentar entre 2019 e 2022, de acordo com os dados da
Global Network Against Food Crises, Food Security Information
Network.

3 Eichengreen, B. e Arslanalp, S., “Living with High Public Debt”,
Jackson Hole Economic Symposium, Agosto 2023.



te, prolonga-se por periodos de quase uma década de
procrastinacdo de credores e devedores, pontuada por
esforcos episddicos de renegociacao de divida, cadaum
deles insuficiente para resolver o problema de forma
sustentavel. A agravar o problema atual esta a maior
fragmentac¢do e complexidade da composicao de cre-
dores, onde além das habituais institui¢des financeiras
internacionais (IFIs) assumem agora grande relevancia
credores soberanos bilaterais (p.e. China) e investido-
res privados. Atualmente cerca de 60% dos paises de
menor rendimento’ estdo em debt distress ou em alto
risco de debt distress.

Também do lado dos fatores estruturais esta o au-
mento recente dos episddios de clima extremo, com
maior incidéncia precisamente nas EED e onde fre-
quentemente produzem efeitos devastadores, agra-
vados pela dependéncia de muitas destas economias
de atividades agricolas, pela impreparacdo e falta de
resiliéncia das infraestruturas locais e pela auséncia de
sistemas de emergéncia capazes de resposta tempes-
tiva e eficaz. 4,5 mil milhdes de pessoas foram expos-
tas a eventos climaticos extremos (inundacdes, secas,
ciclones ou ondas de calor) em 2019, um aumento em
relacdo aos 4 mil milhdes registados em 2010. Entre as
pessoas expostas em 2019, 2,3 mil milhdes de pessoas
viviam com menos de 6,85 dolares por dia e cerca de
400 milhdes viviam em situacdo de pobreza extrema
(menos de 2,15 délares por dia) °.

4 Rendimento nacional bruto per capitainferior a $1135 usando o mé-
todo Atlas do Banco Mundial.

5 Doan, M, Hill, R, Hallegatteet, S. et al. (2023), “Counting people
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Outra tendéncia preocupante é o aumento ao lon-
go das ultimas 3 décadas do numero de episédios de
conflito e violéncia®, com custos brutais sob a forma de
vidas humanas sacrificadas, destruicdo de infraestrutu-
ras, disrupcdo da formacdo de capital humano (ja de si
débil e incipiente), instabilidade politica e institucional
permanente e, de forma mais global, paralisia ou retro-
cesso no processo de desenvolvimento econémico.

A violéncia, incluindo a ameaca implicita de violén-
Cia, € uma margem comum de competicdo econémica
e politica no mundo em desenvolvimento. A mudanca
violenta de regime’ politico € comum. Entre as EEDs
com produto per capita inferior a mediana, cerca de
50% dos regimes politicos duram apenas 7 anos. Nos
paises que se situam entre os percentis 75 e 90 do pro-
duto per capita - a elite do mundo em desenvolvimen-
to - o valor correspondente é de 12,5 anos. No mundo
desenvolvido o valor é de 60 anos&.

A par da mudanca frequente de regime, tem-se
vindo a assistir a uma influéncia cada vez maior de
modelos politicos autocraticos nas EED e, por contra-
partida, a um declinio dos modelos mais préximos da
democracia liberal. Cerca de 72% da popula¢ao mundial

exposed to, vulnerable to, or at high risk from climate shocks — a
methodology”, Word Bank Policy Research Working Paper 10619.

6 https://acleddata.com/

7 Regime aqui definido como uma sequéncia ininterrupta de suces-
soes de lideranca ndo violentas. Por outras palavras, um regime ter-
mina quando ha uma alteracdo de lideranca que envolve violéncia.

8 Weingast, B., Cox, G., and North, D. (2019), “The Violence Trap: A
Political-Economic Approach to the Problems of Development”,
Journal of Public Finance and Public Choice34 (1): 3-19.
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- 5,7 mil milhdes pessoas - vivia em autocracias em
2022°. 42 paises estavam, nesse ano, num processo
de “autocratizacdo” (+11 do que no ano anterior). Este
processo manifesta-se frequentemente sobre a forma
de censura dos meios de comunica¢do social, repres-
sao das Organizacdes da Sociedade Civil, e limitacdo da
liberdade académica, cultural e politica.

E neste cendrio particularmente desafiante e com-
plexo que hoje operam as IFls dedicadas a promogao
do desenvolvimento econémico nas EEDs. E também
neste quadro que se adensam as expectativas e pres-
soes sobre as IFls - dos clientes, dos acionistas, das or-
ganizacgdes da sociedade civil, dos parceiros de desen-
volvimento - para dar resposta as muiltiplas crises que
assolam as EEDs.

Neste ambito, € comum citar-se estimativas de ne-
cessidades de financiamento para colocar os objetivos
de desenvolvimento sustentavel on track que tipica-
mente rondam os 3 ou 4 trilides de USD - estimativas
que frequentemente assentam em metodologias e
pressupostos mediocres do ponto de vista analitico. E
menos comum discutir-se de forma mais pragmatica e
consequente o que, na pratica, é o contributo possivel e
exigivel das IFls.

9 Evie Papada, David Altman, Fabio Angiolillo, Lisa Gastaldi, Tamara
Kéhler, Martin Lundstedt, Natalia Natsika, Marina Nord, Yuko Sato,
Felix Wiebrecht, and Staffan I. Lindberg. 2023. Defiance in the
Face of Autocratization. Democracy Report 2023. University of
Gothenburg: Varieties of Democracy Institute (V-Dem Institute).

Copyright © 2024 - IFB/APB

Trés reflexoes sobre esta
materia.

Primeira, seria de esperar um aumento da procu-
ra por financiamento das IFls e que esta procura fosse
acomodada dentro da capacidade de financiamento
atual destas instituices. O aumento da procura tem
sido expressivo. Por exemplo, no Grupo Banco Mundial,
entre 2019 e 2022, os compromissos financeiros au-
mentaram cerca de 88%, de $68 bi para $128 bi. Para
apoiar esta expansao substancial no financiamento, ha
varias iniciativas em curso para optimizar o balanco e a
eficiéncia da base atual de capital de varias IFls, pon-
derando-se ou avancando em paralelo com discussées
sobre eventuais necessidades de aumento de capital.

Convém notar, contudo, que eventuais limitacdes
na capacidade de financiamento das IFIls constituem
apenas uma pequena parte do problema. Na pratica,
a capacidade de endividamento dos paises clientes é,
em muitos casos, relativamente limitada. A capacidade
institucional e a economia politica prevalecente sao fre-
quentemente os maiores obstaculos a implementac¢ao
de projetos das IFls. Noutros casos onde a capacidade
de endividamento e a capacidade institucional ndo co-
locam restricdes relevantes (p.e. China), haimpedimen-
tos de natureza geopolitica a expansao da atividade de
algumas daquelas institui¢des nesses paises.

Segunda reflexdao. O impacto sobre o desenvolvi-
mento que advém dos projetos financiados pelas IFls
nao depende apenas do contributo financeiro destes
projetos, mas também (e, por vezes, sobretudo) das
reformas estruturais que incentivam e apoiam e da




transferéncia de conhecimento e capacita¢cdo técni-
ca que oferecem. Para que esse contributo seja mais
consequente, é necessario que as IFls reformem o seu
modelo operacional de forma a despromover inter-
venc¢des concentradas em melhorias incrementais e
a priorizar iniciativas programaticas com maior escala,
replicabilidade e capacidade para intervir nas raizes dos
problemas das politicas e instituicdes das EEDs. Ainda
na parte operacional, é igualmente importante que se
coloque menos énfase no financiamento e mais énfase
na avaliacdo do impacto sobre o desenvolvimento.
Terceira reflexao. O impacto da parte da atividade
das IFls dedicada a promocdo da atividade econdémica
privada™ depende criticamente da capacidade dessa
atividade exercer um papel catalitico e mobilizador de
capital privado. Para maximizar esse impacto, sao ne-
cessdrias trés mudancas fundamentais: i) redefinir o
mandato destas instituicbes para colocar a mobilizacdo
de capital privado no topo das prioridades, ajustando
estratégias, objectivos, scorecards, orcamentos e in-

10 Como é o caso da Sociedade Internacional Financeira do Grupo
Banco Mundial.
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centivos; ii) passar de um modelo de negdcio do tipo
originate to hold para uma modelo originate to share
por recurso exaustivo a fundos e plataformas de co-in-
vestimento; iii) intensificar o trabalho a montante para
melhorar o ambiente de negdcios e, por essa via, alar-
gar o dominio de projetos comercialmente viaveis.

Por dltimo, em 1759 Adam Smith" propunha que
"Little else is requisite to carry a state to the highest de-
gree of opulence from the lowest barbarism, but peace,
easy taxes, and a tolerable administration of justice: all
the rest being brought about by the natural course of
things”. As IFls ndo tém mandato nem capacidade para
intervir diretamente nas questées de seguranca. Mas
ha muitas oportunidades que continuam por explorar
no incentivo a mobilizacao de receita fiscal doméstica
e na melhoria do acesso e qualidade da resposta dos
sistemas de justica. @

1 The Theory Of Moral Sentiments, Part Il Section Il Chapter llI, p. 86,
para.4.
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Diretora do Departamento de Supervisao Comportamental e

do Investidor da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios.

E diretora da CMVM desde 2013 tendo previamente tido longa

carreira na banca no Barclays em Portugal como Diretora de varios
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* As opinides expressas neste artigo sao exclusivamente da autora, ndo re-

fletindo nem vinculando a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios.
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Temos presenciado, ao longo dos Ultimos anos, uma alteracao
significativa no modo como se investe em instrumentos financeiros
e na forma como sdo prestados os servicos de investimento. Os
investidores mudaram os seus habitos de investimento e também

a maneira como obtém informacao, num caminho que é cada

vez mais digital. Ja os intermediarios financeiros digitalizaram os
Seus servicos, adaptando as suas capacidades e conhecimentos

e, assim, mudaram a forma como atraem clientes-investidores e
COMO comunicam com 0s mesmos e 0s informam. A digitalizacao
dos servicos, possibilitada pela internet, pelo desenvolvimento
tecnoldgico e pela maior capacidade e rapidez no tratamento de
dados, tem sido o principal fator de transformacao, acompanhada
pelo desenvolvimento da inteligéncia artificial (IA). Um contexto

que tem fomentado a negociacao onling, a utilizacdo de aplicacoes
(apps) e o recurso a ferramentas automatizadas para a gestao das
poupancas. Este movimento tem acontecido de forma acelerada e foi
potenciado no periodo do confinamento motivado pela pandemia de
Covid-19, que acabou por intensificar a utilizacao dos canais digitais
para o investimento, trazendo novas experiéncias e desafios para o

investidor e com impacto no mercado de capitais.
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aplicagao da poupanca das familias no mer-

cado de capitais e o seu investimento permi-

te financiar a economia e o seu crescimento.

Nesse sentido, importa ao regulador e su-
pervisor acompanhar as novas tendéncias e perceber
0 seu impacto no mercado e, a0 mesmo tempo, asse-
gurar a protecdo do investidor, mormente do pequeno
investidor ndo profissional. A protecdo do investidor e
o desenvolvimento do mercado sdo parte integrante da
missdo da CMVM que tem seguido esta evolucdo a ni-
vel nacional e internacional, participando em varios gru-
pos internacionais da ESMA, 10SCO e OCDE. A CMVM
tem também acompanhado o seu impacto e, ndo obs-
tante o principio da neutralidade tecnoldgica’, as altera-
¢oes regulatdrias.

O investimento através de canais digitais, seja ne-
gociacdo em plataformas digitais, apps ou canais online
de transmissao de ordens, tem representado um peso
crescente como canal de investimento (o volume de or-
dens de investimento recebidas de particulares através
da internet ou outros meios eletrénicos subiu de cerca
de 40% em 2018 a 74% do total das ordens em 2022),
potenciado por novos operadores como 0os denomina-
dos neobrokers?. Beneficia da facilidade e comodidade
no investimento em diversos instrumentos financeiros,
em vdrios mercados, incluindo os internacionais, e do
acesso a informacao sobre os mesmos que esta dis-
ponivel em websites (incluindo os dos intermediarios
financeiros) e também nas redes sociais. Tem permiti-
do atrair mais investimento® e novos investidores, com

1 Neutralidade tecnoldgica significa que as mesmas regras e normas
se aplicam aos mesmos servicos, independentemente do canal ou
tecnologia de suporte a prestacdo dos mesmos.

2 Intermediarios financeiros que prestam servicos financeiros digitais,
como corretagem online, atraindo mais investidores e de forma
mais acessivel.

3 Em 2020, o volume de ordens de a¢des recebidas de particulares
pelos intermedidrios financeiros nacionais subiu cerca de 80% face
a 2019, mantendo-se a tendéncia de crescimento em 2021 (cresci-
mento de 17% de 2020 a 2021)

Copyright © 2024 - IFB/APB

destaque para os mais jovens que sdo habeis na utili-
zacao destes canais e ferramentas digitais e recetivos a
investimento em instrumentos com maior volatilidade,
como as acdes, ou mesmo com maior complexidade. A
digitalizacao nos servicos de investimento e o uso de
ferramentas de inteligéncia artificial tem ainda como
vantagem face a outros canais alternativos, permitir
ao prestador do servico de investimento assegurar a
definicdo e implementag¢do de todo o processo de in-
vestimento de forma controlada e auditavel. Desde a
informacdo fornecida pelo investidor quanto as suas
caracteristicas (conhecimentos, experiéncia, situacdo
financeira e objetivos de investimento), a informa-
cao fornecida pela entidade quanto aos instrumentos
(caracteristicas e custos, por exemplo) até as ordens
transmitidas e sua execucdo. Adicionalmente, a IA per-
mitiu técnicas de negociacdo algoritmica e de alta fre-
quéncia para gestdo automatizada e também a utiliza-
cao de ferramentas de aconselhamento automatizado
(“robot advice”) que permitem ainda prestar consultoria
para investimento de forma personalizada tendo em
conta a adequacao dos instrumentos as caracteristicas
e situacdo do cliente (consultoria para investimento) ou
a gestdo de carteiras de investimento (gestdo discri-
cionaria por conta de outrem) permitindo, desta forma,
"democratizar” o servico de aconselhamento e alar-
ga-lo a mais investidores e para montantes de inves-
timento reduzidos.

No entanto, a par destas vantagens e oportunida-
des, ha varios desafios e riscos a que o investidor pode
ficar exposto e que deve conhecer antecipadamente no



sentido de reforcar a sua protecdo e mitigar os referidos
riscos. E aqui que a educacio financeira e a sensibiliza-
¢ao pelo supervisor tém um papel fundamental, através
da disseminacao de alertas e mensagens sobre cuida-
dos a ter. Estes sao um veiculo importante de apoio ao
investidor. Destacando alguns destes desafios a que
os investidores devem estar atentos, refiro algumas
praticas que podem causar mas experiéncias e resul-
tados no investimento como, por exemplo, a utilizacao
da informacdo das redes sociais (e/ou dos chamados
fininfluencers?) que pode ser (itil ao investidor mas néo
deve ser usada como Unica fonte de informacdo para
a tomada de decisdes de investimento, sem que haja
lugar a confirmacdo da informacao.

As comunidades nas redes digitais que veiculam a
opinido de varios participantes podem também originar
decisodes de investimento e comportamentos enviesa-
dos e ndo racionais levando o investidor a investir com
excesso de confianca ou FOMO - Fear of Missing Out,
e potenciando situacées de manipulacdo de mercado
(podendo as opinides veiculadas levar a compras ou
vendas concertadas e influenciando o preco dos ativos).
Por sua vez, a “gamificacdo”, atraindo investidores a
tomar decisdes de investimento de forma especulativa
em busca de ganho facil, pode também levar a compor-
tamentos pouco ponderados.

4 Fin influencers, influenciadores em temas financeiros que, através
de canais digitais, prestam frequentemente educacao financeira so-
bre servicos e instrumentos financeiros

5 “Gamificacdo” ou apresentacdo de oportunidades de investimento
como um jogo especulativo

InforBanca N°130 | JANEIRO.2024

A comercializacdo transfronteirica que os canais
digitais permitem, dando acesso ao investidor a uma
oferta global, tem surgido de entidades que atuam ao
abrigo do passaporte europeu, sendo a sua supervisao
efetuada em primeiro lugar pelo supervisor do pais de
origem do prestador de servicos requerendo a articula-
¢do com o supervisor do pais de destino. A cooperacdo
entre supervisores é fundamental para permitir o bom
acompanhamento da atividade.

Por outro lado, surgem por estes canais, situacoes
de fraudes que resultam da atuacdo de entidades que
nao estao autorizadas a prestar servicos de investi-
mento - a confirmacdo sobre se as entidades estdo au-
torizadas junto do supervisor e para as atividades que
exerce podera ser obtida junto da CMVMS®. Este aspeto
€ especialmente relevante em presenca de publicida-
de sobre servicos e instrumentos oferecidos “cross
border” que possa ser “agressiva”’, procurando atrair
investidores de forma enganadora, sendo fundamental
que a entidade responsavel pela publicidade divulgada
esteja identificada.

Do ponto de vista do regulador e supervisor, é de
referir a oportunidade que a digitaliza¢do e a tecnologia
representam na explora¢ao do recurso a ferramentas
(“SupTech?) que auxiliem a supervisdo desta realidade
como, por exemplo, a supervisao de forma automatiza-
da da publicidade transmitida por via digital, validando
as regras que devem ser cumpridas de forma a mitigar
riscos para o investidor, ou mesmo, detetar situacdes de
manipulacao de mercado na negociacdo. Varios super-
visores tém procurado desenvolver provas de conceito
recorrendo a IA/ML (Inteligéncia Artificial / Machine
Learning) com este objetivo.

Relacionados com o tema da digitaliza¢do e outros
da atualidade, ha consequéncias regulatérias relevan-
tes para a protecao do investidor que podem e devem
ser tidas em conta:

6 Através do website da CMVM: cmvm.pt ou na sua Linha Verde

7 Aplicacao de ferramentas tecnoldgicas para otimizar processos de
supervisao

1
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1. Retail Investment
Strategy (RIS)

O fendmeno da digitalizacdao acima descrito € rele-
vante na medida em que impacta o objetivo da “Capi-
tal Markets Union” promovido pela Comissao Europeia
(CE) de "apoiar a recuperagdo econémica, digital, in-
clusiva e resiliente, facilitando o acesso das empresas
ao financiamento e, por outro lado, tornar o mercado
europeu um local mais seguro para os particulares in-
vestirem no longo prazo”, atraindo mais investidores
particulares e mais investimento ao mercado de capi-
tais. Nessa medida, varios trabalhos, incluindo de am-
bito regulatério, tém vindo a ser discutidos e prepara-
dos pelas autoridades europeias, como a ESMA. Tendo
sido identificado, pela CE, noinicio de 2023, que apenas
17% das familias europeias investem em instrumentos
financeiros e que ha baixa confianca dos investidores
no mercado de capitais, levou a que fossem definidas
prioridades a trabalhar: (i) o dificil acesso do investidor
a informacdo comparavel, compreensivel para tomar
as suas decisdes de investimento, (i) o risco de ma
influéncia da publicidade nas redes sociais e canais
digitais, (iii) o facto de o aconselhamento personaliza-
do nem sempre ser no interesse do investidor e (iv) o
facto de nem todos os instrumentos terem “Value for
Money"” para o investidor. Foi assim lancada, em maio
de 2023, pela Comissao Europeia, uma Estratégia para
o Investimento de Retalho (RIS) que coloca o melhor
interesse do investidor como a prioridade, devendo
permitir ao investidor a tomada de decisGes de inves-
timento alinhadas com as suas necessidades e prefe-
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réncias e assegurando que este é tratado de forma jus-
ta e que os seus interesses sao protegidos. Um trabalho
que pretende incrementar a sua confian¢a no mercado
de capitais. Neste momento, varias medidas estdo a ser
discutidas e preparadas com o objetivo de que o inves-
tidor obtenha o melhor resultado no seu investimento,
incrementando a sua participacao e confianca no mer-
cado de capitais e contribuindo para o financiamento e
desenvolvimento da economia.

Essas medidas, presentemente em reflexao, passam

por:

() melhorar a informacdo disponibilizada ao investi-
dor e protegé-lo de publicidade enganosa. A titulo
de exemplo refira-se a possibilidade de: explorar a
flexibilidade e interatividade digital de modo a que
as comunicagdes de marketing sejam claras e nao
enganadoras; melhorar e testar a acessibilidade e
legibilidade das mensagens nos varios dispositivos
(PC, tablet, telemavel, etc); disponibilizar a informa-
cdo dos documentos de produtos “em camadas”
(“layering”) desde a informacdo mais simples e
obrigatéria até niveis mais detalhados e complexos
a que o investidor pode aceder conforme o seu in-
teresse e nivel de sofisticacdo;



(i) aumentar a transparéncia da informacdo sobre
comparabilidade de custos, performance da carteira
de investimento e valor do instrumento financeiro
(“Value for Money”);

(iii) mitigar conflitos de interesse na distribuicdo de pro-
dutos e proteger o interesse do investidor;

(iv) assegurar boas qualificacdes e conhecimentos dos
consultores para investimento;

(v) assegurar bons niveis de literacia financeira ao in-
vestidor e

(vi) melhorar a cooperacdo na supervisdo de atividades
de comercializacdo cross border.

Como referido, muito trabalho esta a ser feito na
concretizacao destas medidas. Os objetivos da RIS sdo
indiscutivelmente meritérios mas, emergem também
alguns desafios na sua concretizacdo, além do conse-
quente impacto que as altera¢des regulatdrias possam
vir a ter na DMIF [18, nomeadamente na regras aplica-
veis a comercializacdo (deveres de informacdo e ava-
liacdo da adequacdo).

8 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15
de maio de 2014
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2. Regulamento MiCA®
(Markets in CriptoAssets)

O Investimento em criptoativos tem aumentado,
atraindo investimento de particulares, nomeadamente
jovens, que procuram realizar ganhos, dada a volatili-
dade destes ativos. Estes instrumentos ndo estdo, de
momento, sujeitos a regulacao, ndo requerendo auto-
rizacdo a sua comercializagdo. O investimento nestes
produtos, pelo facto de nao ser regulado nem super-
visionado, representa risco que acresce aos restantes
riscos de investimento, conforme referido em Comuni-
cado da CMVM™,

Também associado a criptoativos ou com referéncia
a0s mesmos tem sido registado um fenémeno cres-
cente de fraudes que, de forma enganosa, propdem o
investimento em criptoativos, resultando estas fraudes
em perdas para os investidores.

A regulagdo MiCA, em fase de preparacdo de im-
plementacao faseada, € um instrumento fundamental
que vai permitir a regulacdo e supervisdao da emissao,
transacdo e prestacao de servicos de criptoativos. Vai
assegurar maior prote¢do aos investidores em criptoa-
tivos e maior estabilidade financeira e integridade do
mercado de criptoativos. No entanto, como salienta o
comunicado emitido pela ESMA™ em outubro de 2023,
0 MiCA esta em implementacdo faseada e os direitos
e protecdes ndo estdo ativos durante a fase de imple-
mentag¢do. As regras para a prestacdo de servicos em
cripto ativos estardo em vigor em dezembro de 2024
mas s6 em 1de julho de 2026 estardo plenamente im-
plementados todos os direitos e protecées previstos no
MiCA.

Dada a diversidade de tipologias e de atividades de-
senvolvidas, a cooperacdo entre autoridades de super-
visao sera fundamental na supervisao desta realidade.

9 Regulation (EU) 2023/1114 on markets in crypto-assets [MiCA]

10 CMVM reitera alerta das Autoridades Europeias de Supervisdo so-
bre os riscos associados a criptoativos, 17 margo 2022

11 ESMA74-449133380-441
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3. Sustentabilidade

Outros temas regulatérios com impacto na prote-
¢ao do investidor sdo os relativos a Sustentabilidade.
No que respeita a relacdo dos intermediarios com o in-
vestidor neste ambito, destaco as normas que estdao em
vigor desde 20227, sobre a inclusdo das preferéncias
do investidor por fatores ESG® nas regras de avaliacdo
da adequacdo dos investimentos as caracteristicas do
investidor (avaliagdo dos conhecimentos, experiéncia,
situacdo financeira e objetivos de investimento - ie
suitability) aplicaveis aos servicos de consultoria para
investimento e gestdo discriciondria de carteiras e, por
outro lado, a inclusdo dos mesmos fatores ESG na de-
finicdo do mercado-alvo dos instrumentos financeiros
(ie regras de Governo de Produto). Por fim, é de referir
também que nos requisitos de conhecimentos a domi-
nar pelos colaboradores de intermediarios financeiros
que prestam informacao de produto e consultoria para
investimento foi incluido o tema da Sustentabilidade.
A CMVM tem procurado sensibilizar o mercado para a

12 A2deagosto, aintegracao no suitability: Conforme alteracées intro-
duzidas pelo Regulamento Delegado (UE) 2021/1253, da Comissao,
de 21 de abril de 2021, que altera o Regulamento Delegado (UE)
2017/565 no que diz respeito a integracao dos fatores, dos riscos
e das preferéncias de sustentabilidade em determinados requisitos
em matéria de organizacao e nas condicdes de exercicio da ativida-
de das empresas de investimento.

A 22 de novembro, a integragdo no governo de produto: Por via das
alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.2 109-H/2021, de 10 de
dezembro, que procedeu a transposicdo da Diretiva Delegada (UE)
2021/1269, da Comissdo, de 21de abril de 2021, que altera a Diretiva
Delegada (UE) 2017/593 no que respeita a integracdo dos fatores
de sustentabilidade nas obrigacdes de governo dos produtos.

A 22 de novembro os contetidos minimos a dominar pelos colabora-
dores: alterado o Regulamento da CMVM n.© 3/2018

13 ESG - environmental, social, governance (isto é, ambiental, social,
governagao)
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importancia do tema e para os novos requisitos regula-
térios e tem planeado e desenvolvido supervisao sobre
aimplementacdo destas normas dada a sua relevancia
para mitigar o risco de “Greenwashing”™ e proteger o
investidor.

Concluo que,

a protecdo do investidor na sua relacdo com o mer-
cado de capitais tem sido foco constante da regula¢ao
europeia, com especial relevo a partir de 2007 com a
transposicao da Diretiva de Mercados e Instrumentos
Financeiros (DMIF) introduzindo, entre outras, novas re-
gras nos deveres de informacdo e de avaliacdo da ade-
quacao ao investidor. Dez anos depois, a experiéncia e
impacto da crise financeira nos mercados e seus agen-
tes, motivaram alteracées ao regime legal com a DMIF
Il e mais recentemente, os desafios da digitalizacao e
a preocupacao com a sustentabilidade suscitam a dis-
cussao a nivel europeu de novas medidas de impacto
regulatério que protejam o melhor interesse do investi-
dor e aumentem a sua confian¢a e maior investimento
no mercado de capitais. @

14 Risco de instrumentos financeiros serem oferecidos para investi-
mento como tendo impacto na Sustentabilidade (ambiental, social
e/ou governagdo) quando, na verdade, ndo o tém. Na defini¢do das
ESAs: a practice where sustainability-related statements, declara-
tions, actions or communications do not clearly and fairly reflect the
underlying sustainability profile of an entity, a financial product or
financial services. This practice may be misleading to consumers,
investors, or other market participants.
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Maria Tereza Cavaco

SISTEMA BANCARIO

Desempenha func¢des de Diretora do Departamento de Sistemas
de Pagamentos do Banco de Portugal, com responsabilidades
ao nivel da superintendéncia, regulacdo e fiscalizacao, gestao

e operacao, desenvolvimento e inova¢ao no mercado de
pagamentos portugués.

Tem participado nas evolucoes operacionais e regulamentares
em matéria de pagamentos, como a migra¢ao para a Area Unica
de Pagamentos em Euros (SEPA), a transposicdo da Diretiva

de Servicos de Pagamento revista (DSP2), a disponibilizacdo

de solucdes de pagamentos imediatos e de outros servicos de
pagamento inovadores e, ainda, a investigacao sobre a eventual
emissao do Euro digital.

E membro do Market Infrastructures Board (MIB), o 6rgdo que
gere as infraestruturas de mercado do Eurosistema que permitem
a liquidacao, segura e eficiente, de pagamentos e de titulos (os
designados servicos TARGET), e também representa o Banco de
Portugal em diversos grupos internacionais.
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Dizer que a inovacao tecnoldgica tem tido um impacto significativo
N3 prestacao de servigos financeiros em geral, e N0s pagamentos em

icular, ja ndo e novidade.

Ue a8 pandemia veio acelerar a utilizacao dos instrumentos
mento eletronicos, nomeadamente contactless e online, e

para a reducao dos pagamentos em numerario, também nao

Dizer que os consumidores alteraram as suas preferéncias e
privilegiam as solucoes mais convenientes, rapidas e de baixo custo, é

reiterar o dbvio.

Dizer que o mercado de pagamentos tem mais atores, que procuram
a diferenciacao pelo tipo de servico que prestam ou produto que

oferecem, é a constatacdo de uma realidade.

Ainda assim, dizer tudo isto € também dizer que o futuro ndo é amanhg,
mMas sim que o futuro ja comecou. E ja comecou porque todos estes
desenvolvimentos fazem parte de uma mudanca de paradigma, que,

NoS proximos anos, sera tambeém influenciado por outros fatores.

17
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A aposta nas transferéncias
imediatas

As transferéncias imediatas estdo hoje a disposicao
dos utilizadores europeus, ndo apenas como um instru-
mento de pagamento que permite a movimentac¢do de
fundos em poucos segundos, mas também como uma
"“infraestrutura base”, que viabiliza uma maior inova¢ao
e novos modelos de negdcio na oferta de servicos de
pagamento para pontos de venda fisicos e online. Nao
sao hoje em Portugal, ainda, o novo normal, como mui-
tos gostariam e como ja acontece em alguns paises da
Unido Europeia, mas deverao conhecer um impulso
significativo em 2024 e nos anos seguintes. Para esse
impulso contribuirdo fatores como a implementacao do
novo Regulamento das Transferéncias Imediatas em
euros que vird atuar em dominios determinantes como
0 acesso e o custo, a disponibilizacdo pelo Banco de
Portugal do servico de proxy-lookup e de confirmacgdo
do beneficiario, e, ainda, o desenvolvimento de algu-
mas iniciativas de mercado assentes neste instrumento
de pagamento.
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A construcao do Euro digital

O Euro digital € a Moeda Digital de Banco Central
(CBDC - Central Bank Digital Currency) do Eurosiste-
ma e podera vir a complementar o numerario numa era
muito mais digital. Quando se podera pagar com Euro
digital? Ainda é incerto, mas ja foram dados passos
muito relevantes nesse sentido: a maioria das caracte-
risticas técnicas e de design do Euro digital foram discu-
tidas e decididas durante uma fase de investigagao que
terminou em outubro de 2023, a Comissao Europeia
publicou uma proposta de Regulamento que estabe-
lece 0 enquadramento legal para o Euro digital em 28
de junho de 2023 e, finalmente, o Conselho de Gover-
nadores do Banco Central Europeu aprovou o arranque
da fase de preparacdo, que teve inicio em novembro de
2023 e devera ter a duracao de 24 meses. Todos estes
esfor¢os visam garantir que, se for necessario ou dese-
javel, o Eurosistema estara preparado para a emissao,
distribuicao e utilizacdo do Euro digital.



A valorizacao dos dados de
pagamentos

Os dados de pagamentos caracterizam-se por uma
enorme tempestividade, granularidade, qualidade e
riqueza. Desde logo, porque, para cada um dos paga-
mentos realizados, existe um ordenante, um beneficia-
rio, um ou mais prestadores de servicos de pagamento,
um canal de pagamento, um instrumento, uma localiza-
¢ao geografica, entre tantas outras caracteristicas pos-
siveis. Atualmente, o valor dos dados de pagamentos
tem um enorme potencial ainda ndo totalmente explo-
rado. Porém, esses dados tenderao a tornar-se impres-
cindiveis no futuro, para que os agentes do mercado
tomem decisdes informadas, para conhecer a evolucao
da economia nacional quase em tempo real, para de-
senhar solucdes que respondam eficazmente as ne-
cessidades e preferéncias dos consumidores e até para
introduzir seguranca na forma como pagamos no Nosso
dia a dia. Entre o reconhecimento do valor destes dados
e a efetiva materializacdo das potencialidades para os
fins elencados pode existir a necessidade de um enor-
me investimento por parte das instituicées, nao s6 em
recursos humanos, mas também em infraestrutura tec-
noldgica.

InforBanca N°130 | JANEIRO.2024

A evolucao do
enquadramento regulamentar

Foi recentemente divulgado pela Comissao Euro-
peia um pacote de propostas legislativas para o setor
dos pagamentos, em que se inclui ndo apenas os ja re-
feridos Regulamento para o Euro digital e Regulamento
sobre as Transferéncias Imediatas em euros, mas, tam-
bém, o Regulamento relativo ao curso legal das notas
e moedas de Euro, a revisdo da Diretiva dos Servicos
de Pagamento (PSD3), o novo Regulamento de Servi-
cos de Pagamento (PSR) e o Regulamento relativo ao
Acesso a Dados Financeiros (Regulamento FIDA). Este
pacote de propostas legislativas ird moldar um novo
quadro para a presta¢ao de servicos de pagamentos na
Europa, fomentando maior inovagdo, seguranca e con-
corréncia.
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A importancia de olhar para
os pagamentos cross-border

A medida que os pagamentos na Unido Europeia
vao conhecendo importantes melhorias, tornam-se
mais evidentes as dificuldades presentes nos paga-
mentos para outras areas geograficas. Embora pareca
um objetivo longinquo e de dificil concretizacao, ter pa-
gamentos cross-border mais rapidos, mais eficientes e
mais confidveis pode ter um impacto muito relevante
na economia e sociedade dos paises. Nao € um traba-
lho de curto prazo ou de reduzida complexidade, mas o
simples facto de reconhecer que é necessario atuar, em
conjunto, sobre ainfraestrutura, os dados, a regulacao e
a concorréncia é um passo muito significativo.
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E, por altimo, a combinacao
de esforcos entre todos os
intervenientes do setor

A primeira Estratégia Nacional para os Pagamen-
tos de Retalho, divulgada em 2020 com horizonte até
2022, langou as bases para a juncao de esforcos, entre
intervenientes do lado da oferta e do lado da procura,
incluindo a Administracao Publica, em prol do desenvol-
vimento do mercado de pagamentos em Portugal. Em
final de 2023, foi publicada a segunda Estratégia Nacio-
nal para os Pagamentos de Retalho, que devera vigo-
rar até 2025 e que prevé uma atuacao concertada dos
varios agentes em 4 vetores: Proximidade e Transpa-
réncia, Inovagdo e Eficiéncia, Seguranca e Usabilidade e
Resiliéncia e Sustentabilidade. Uma a¢do colaborativa
em torno de tépicos como por exemplo o combate a
fraude, reconhecendo que os resultados conjuntos se-
rao sempre superiores aos resultados individuais e que
todos os agentes “ganham” se trabalharem para um
“mesmo fim”, é uma realidade para os proximos anos.

Os pagamentos estdo presentes na vida de todos
os cidadaos e o seu bom funcionamento deve ser um
designio de todos os intervenientes deste mercado. E
nao importa s6 assegurar o funcionamento presente
dos pagamentos, é necessario preparar um futuro em
permanente evolucio. Q
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Nuno Sampayo Ribeiro

FISCALIDADE

Advogado, Especialista em direito fiscal (0.A.)

Fundador & Chief Reputational Officer, Greenwealth >
Reputacdo & Sustentabilidade

Professor Convidado, IFB - Instituto de Formacao Bancaria
IBFD - ITA Fellow in International Taxation




Voltaire

“(..) it is true that the tone of international discourse is brusque at the
moment. After the 2008 financial crisis, multilateralism was the order of
the day. That was when the G20 started meeting at the level of heads
of state or government, and the countries gave a very unified response.
That is not the case today. These days, we have to do all we can to stop
ourselves collapsing into protectionism.”

Angela Merkel, 26.06.2020

"Humility in how we communicate is key to fostering trust. To rebuild
confidence in expert institutions, we need to do a better job of conveying
the uncertainty we face and the inherent challenge in conducting
forward-looking policymaking in this environment. That means being
open about the limits of what we know, the areas where we have missed
the mark, and what we are doing about it. Right now, it is important for
us to acknowledge that, like other central banks, we underestimated
both the dynamics of inflation and its persistence. But we have been
making changes to our forecasting process to address these issues.”

Christine Lagarde, 04.09.2023

1 Philip Oltermann, “For Europe to survive, its economy needs to survive': Angela Merkel interview in full” The Guardian on line
(26.06.2020).

2 Christine Lagarde, “Communication and monetary policy” (Speech by Christine Lagarde, President of the ECB, at the Distinguished
Speakers Seminar organised by the European Economics & Financial Centre (04.09.2023).
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1. Liberdade,
intervencionismo e
financiamento da despesa
publica

Entreabre-se no horizonte uma era de intenso in-
tervencionismo do Estado na mobilizacdo societal, na
promocdo da satisfacdo das aspira¢des e necessidades
coletivas de bem-estar, tanto quanto se entreabrem
asperos desafios nas fronteiras que atualmente de-
marcam as esferas de liberdade societal e individual,
em especial no tocante a reserva da vida privada, a ino-
vacao, a propriedade e a solidariedade.

Inegavelmente as aspiracées dos eleitorados oci-
dentais, incluindo o portugués, traduzem exigéncias
crescentes no acesso a cuidados de saude e continua-
dos, a educacdo, a formacao, a protecdo ao envelheci-
mento, a infraestruturas publicas modernas, a apoios a
transicao digital, a descarbonizacao/objetivo “net zero”,
ao alivio da pressao fiscal, em especial sobre o trabalho,
além de outras.

A seguranca e a defesa nacional requerem igual-
mente investimentos prementes devido a belicosa di-
namica geopolitica, a emergéncia da criminalidade gra-
ve e organizada a escala global, incluindo cibercrime,
as vagas de migrantes (que as altera¢des climaticas, a
perda de biodiversidade e as guerras agudizardo), e aos
compromissos de pertenca a NATO.

Outra area de intervencao imperiosa respeita a sus-
tentabilidade financeira a longo prazo dos estados de
bem-estar social, resultante do impacto negativo das
alteracdes demograficas, envelhecimento da popula-
¢ao em especial.

Em paralelo, o primado do Estado de direito de-
mocratico e das liberdades civicas, confronta-se com
evidéncias de fragmentacdo social, de mudanca so-
cial brusca, de radicaliza¢ao politica, bem como com o
despontar de novos fascismos. Na origem dos quais
preponderam o custo de vida proibitivo, o alastramen-
to da pobreza, a luta pela sobrevivéncia agravada pelos
efeitos da inflacdo, em particular nos niveis de menores
rendimentos e nos jovens, a profusdao de inenarraveis
escandalos envolvendo instituicbes e personalidades
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de referéncia e a difusdo nas populacdes de um senti-
mento de angustia de existir. Confronta-se igualmente
com novas realidades e avancos tecnoldgicos e regula-
torios, desde logo as formas de inteligéncia artificial e
0 acesso a metadados, que suscitam novas questoes
de “equilibrio” entre “liberdade e seguranca”, na lucida
sintese do Presidente do Tribunal Constitucional, ao
tempo, Jodo Pedro Caupers. Dignatario que igualmente
alertou para “pulsées securitarias” que proporcionam
a “normalizacdo da devassa da privacidade dos cida-
ddos”, tornando-se “inevitaveis” as “restri¢des as liber-
dades até ha pouco tidas como inaceitaveis'>.

As restricdes mencionadas poderdo, a meu ver, tor-
nar-se especialmente intensas no dominio das obriga-
coes e dos deveres fiscais como adiante se fara mais
detalhada referéncia. Urgindo relevar nesta oportuni-
dade a posicdo charneira do Direito Fiscal na media¢ao
com os imperativos da justica, da liberdade individual,
da propriedade, da solidariedade e da inovacdo a luz da
Constituicdo da Republica Portuguesa, da Declaracdo
Universal dos Direitos Humanos, da Convencdo Euro-
peia dos Direitos do Homem e da Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, em especial.

Faco notar que o intervencionismo a que se fez alu-
sdo, cujos contornos gerais se perfilam com nitidez, in-
terpela os Estados a mobilizacdo de financiamento em
dimensao significativa. No caso de Portugal esta inter-
pelacao enquadra-se num contexto caracterizado, por

3 Jodo Pedro Henriques ,"Ha um futuro ameagador que ja nos bate
a porta”, avisa presidente do TC” in Didrio de Noticias on line,
02.03.2023.



um elevado nivel de divida publica e privada, em parte
devido a crise 2007-2008 e a epidemia covid-19, por
altas taxas de juro e carga fiscal, em especial sobre o
trabalho, as empresas, o consumo, por uma extensa
alienagao de patrimonio do Estado e pela impossibili-
dade de emitir moeda. Acresce mencionar o entendi-
mento prevalecente nas organizacées de referéncia de
acordo com o qual o crescimento econémico por si s6
ndo permite viabilizar a escala de financiamento neces-
sario. Naturalmente de tudo isto resulta a recolocacao
da politica macroeconémica no “driving seat” interpe-
lando-a a maximizar a politica orcamental, a politica de
divida publica e a politica fiscal.

A politica fiscal parece alias adquirir renovada im-
portancia na trajetdria da politica macroeconémica. Isto
é porque o Conselho das Financas Publicas tendo por
base os cendrios macroecondémicos que desenvolveu
no relatério “Riscos Orcamentais e Sustentabilidade
das Financas Publicas 2023" 4, divulgado em 12.12.2023
concluiu que em termos orcamentais "o peso da receita
fiscal e contributiva sobre o produto devera crescer em
todos os cenarios considerados (base, de baixa migra-
¢do e de elevada migragdo) até ao final do horizonte de
projecdo (2037)". Concluiu igualmente que este cresci-
mento “devera resultar do aumento do peso da gene-
ralidade das componentes que integram a receita fiscal
e contributiva (tributacdo direta, indireta e contribuicdes
sociais)".

Entende-se que o contexto enquadrador exposto
renova a razao de ser e a acuidade da linha de evolucdo
que se defendeu em fevereiro de 2019 e de acordo com
a qual "os impostos serao fundamentais para religar a
UE aos cidaddos’>.

Faco notar que a manobra da politica fiscal do Esta-
do Portugués com a finalidade de satisfazer as neces-
sidades, entre elas a de financiamento, e as aspiracées
de Portugal e do seu Povo, em geral, a evolu¢do da in-
cidéncia legal e econémica da tributacdo no ambito da

4 Conselho das Financas Publicas, “Riscos Or¢amentais e Sustenta-
bilidade das Financas Ptblicas 2023 Sumario Executivo” relatério
n®11/2023, dezembro de 2023, pag. 3.

5 Pedro Criséstomo e Ricardo Sampaio (Video) “Os impostos sdo fun-
damentais "para religar a Europa aos cidaddos”, Jornal Publico onli-
ne, 24 de Fevereiro de 2019" (entrevista a Nuno Sampayo Ribeiro).
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politica orcamental, em particular, dependem, mais do
que parece estar a ser tido em consideracao, da evo-
lucdo da cooperacdo fiscal internacional e europeia em
forja nas organiza¢des multilaterais.

Perante este horizonte entendeu-se adequado
promover, nesta oportunidade, uma reflexao norteada
por uma visao de conjunto sobre os elementos estru-
turantes da cooperacdo aludida, com a finalidade de
evidenciar um ndicleo estavel que favoreca uma pre-
visdo estratégica, com énfase numa perspetiva de risk
intelligence, sobre o futuro das politicas fiscal publica,
societdria e do terceiro setor. Na expetativa de que este
nticleo possa ser Util as partes interessadas: a) na an-
tevisao da trajetdria da politica fiscal que concretizara
0 “aumento do peso da generalidade das componen-
tes que integram a receita fiscal” que o Conselho das
Financas Publicas antevé até ao final do horizonte de
2037, b) a adogéo pelos decisores do setor publico, pri-
vado e do terceiro setor das categorias de risco que no
seu conjunto abranjam todos os fatores associados aos
eventos de risco a que estdo ou podem vir a estar ex-
postos.

A adocado das categorias de risco tem-se por cri-
tica numa légica de economia reputacional posto que
respeita a aptidao, ou falta dela, no vislumbrar e gerir
os desafios do futuro. Conexionando-se deste modo
com a gestdo da licenca social de intermediario de con-
fianca, rectius da reputacdo do Estado, do mercado, da
empresa (marca), ou ente na percecdo das partes inte-
ressadas, e reflexamente com a longevidade respetiva.

2. Cooperacao fiscal
internacional e europeia

Realizou-se recentemente em Lisboa a 162 Reu-
niao Plendria do Global Forum on Transparency and
Exchange of Information for Tax Purposes (em diante
‘Global Forum’), 14 anos decorridos sobre a declaracdo
do G20 relativa ao fim do segredo bancario para efeitos
fiscais. Afirmou-se neste lapso temporal uma profunda
mudanca na cooperacao fiscal internacional e europeia
que vem sendo estruturada com énfase na transparén-
Cia e najusticafiscal. E cujo Leitmotif parece ser everyo-
ne must pay their fair share of tax in the right place at
the rigth time. Evidenciando os dados divulgados pela
OCDE, em setembro de 2023, que: “(A) total of close
to EUR 126 billion of additional revenues (tax, interest,
penalties) have been identified so far, thanks to vo-
luntary disclosure programmes and similar initiatives
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and offshore tax investigations ". Estes dados da OCDE
evidenciam igualmente que em “2022, information on
over 123 million financial accounts worldwide, covering
total assets of above EUR 12 trillion, was exchanged
automatically. " E que “[Olver EUR 41 billion of additio-
nal revenue has been identified by developing countries
since 2009 through voluntary disclosure programmes
and similar initiatives and offshore tax investigations,
including the use of EOIR and AEOI data. In 2022 alone,
African, Asian and Latin American jurisdictions respecti-
vely identified EUR 76.6 million, EUR 3.9 billion and EUR
708 million through EOI".

Os resultados referidos confirmam, antes de mais,
que na origem da evolucdo das iniciativas relativas as
condi¢des de cooperacao internacional e europeia en-
tre governos e autoridades tributdrias esta um padrao
novo, e ndo apenas um aperfeicoamento do padrao an-
terior, como se assinalou desde a primeira hora®.

Em linha com o que se vem advogando ndo existe
uma definicdo uniforme para distinguir entre coopera-
¢ao fiscal internacional e cooperacdo fiscal europeia.
Para efeito desta reflexdo, cooperacao fiscal europeia
distingue-se da cooperacdo fiscal internacional por ser
mais restrita no sentido em que é vinculada aos fins
gerais dos tratados que instituem a U.E. Destaco igual-
mente que as cooperagdes fiscais internacional e eu-
ropeia sao um living process no sentido que estdao em
evolucao por impulsos de formacdo sucessiva que se
materializam na interligacao incremental e na interagao
abrangente de dominios, de entre os quais seleciono,
dada a relevancia para o que me propus examinar, os
seguintes:

6 Sampayo Ribeiro, Nuno “Compliance, Gestdo Fiscal e Planificacdo
Fiscal - Colaboracio com a Autoridade Tributaria” in Etica e Integridade
na Vida Publica, Coord. Anténio José Maia, Almedina, 2020, pp.151-179,
e ibis idem em O DIREITO, Almedina, Ano 152, 2020, IV, pp.759-784,
“O New Cooperative Tax Environment: constantes e tendéncias in
“Licdes de Fiscalidade/Coord. Jodo Ricardo Catarino e Vasco Guimaraes.
2° v.: Gestdo e planeamento fiscal” (2015), pp. 81 a 123, “O New
Cooperative Tax Environment e as Politica Fiscal e Societéria”in Revista
daBanca N° 72 Julho/Dezembro, 2011.
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Aceitacdo universal dos principios de transpa-
réncia, disclosure e certeza fiscal que estruturam
uma nova geragao de meios de assisténcia mu-
tua entre autoridades tributdrias, baseados no
fim da oponibilidade do sigilo bancario e fiduciario
para efeitos fiscais, na troca automatica de infor-
macodes financeiras nelas incluindo as platafor-
mas digitais e os ativos virtuais.

Modelacdo de um novo compromisso internacio-
nal com o objetivo de alinhar a tributacdo com a
atividade econdmica real de que sao exemplos
a iniciativa BEPS - Base Erosion Profit Shifting,
visando em especial a luta contra a planificagcdo
fiscal agressiva, e ainiciativa Inclusive Framework
on BEPS.

Articulacdo entre os objetivos fiscais e os obje-
tivos de integridade e de estabilidade financeira
numa légica de vasos comunicantes com as ini-
ciativas destinadas: a) a lutar contra os fluxos fi-
nanceiros ilicitos, em especial a fraude, a evasao
e a elisdo fiscais, o0 branqueamento de capitais, o
financiamento do terrorismo e a corrupcdo, cen-
trada no fim do anonimato e na identificacao do
beneficiario legal e econémico, e b) a transicdo
para a neutralidade na emissdo de gas de efeito
de estufa com a finalidade de reagir as alteracdes
climaticas, em especial os riscos que colocam as
sociedades e a estabilidade do setor financeiro,
bancario em especial.



V-

VI-

Vil -

Vil -

Reforco das dinamicas de whole of a govern-
ment approach e de effective interagency co-
-operation, de que sao exemplos o Oslo Dialo-
gue, a OECD Task Force on Tax Crimes and Other
Crimes, ou, no quadro da Europol, as iniciativas
EMPACT - European Multidisciplinary Platform
Against Criminal Threats ou a EFECC - European
Financial and Economic Crime Centre, visando
uma articulacao, mais eficaz, entre as autorida-
des fiscais, financeiras e outras autoridades, na
luta contra as atividades ilicitas, incluindo com a
utilizagdo de ativos virtuais, nos dominios assina-
lados nos pontos anteriores. Assim como no ras-
treio, congelamento e na recuperacao de bens de
origem criminosa, designadamente facilitando o
confisco, com o objetivo de proteger a economia
legal contra a infiltracdo de redes criminosas.

Revigoramento dos meios de prevencdo e re-
pressao da acdo de profissionais que favorecem
o crime fiscal ou o crime dito de colarinho branco.

Promocao da certeza fiscal e do aumento da
confianca entre Contribuintes e as Autoridades
Tributarias de que é emblematico o OECD Tax
Certainty Tax.

Enquadramento do cumprimento dos deveres
fiscais por principios de corporate governance,
sistemas e modelos de gestao de riscos e de
controlo interno.

Priorizacao da protecdo dos recursos dos paises
em desenvolvimento, em especial de Africa, da
promocdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU (UN Sustainable Develop-
ment Goals), e do crescimento econémico inclu-
sivo sobre a coordenacao do Banco Mundial, FMI,
OCDE, ONU de que é exemplo a Platform for Col-
laboration on Tax.

IX - Reavaliacdo do processo de cooperacao fiscal in-

ternacional “Promotion of inclusive and effective
international tax cooperation at the United Na-
tions” com esteio no entendimento “that efforts
in international tax cooperation should be uni-
versal in approach and scope and fully consider
the different needs and capacities of all States, in
particular developing countries and countries in
special situations.”. Visando atribuir ao processo
fiscal internacional um patamar de maior legiti-

XI-

XIl-

Xill -
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midade através de maior participacao e influéncia
institucional dos paises em desenvolvimento e
poténcias emergentes em especial, porventura
até conducente a criagdo de uma organiza¢ao
mundial de impostos.

Aplicagdo de sancdes as jurisdi¢des ditas “nao -
cooperantes” ou aos regimes fiscais prejudiciais
(harmful tax practices).

Centrar a cooperacao no plano europeu na trans-
paréncia e na sustentabilidade da unido econé-
mica e monetdria, em especial através da procura
de um equilibrio entre a defesa das bases eco-
némica e tributdria e a evitacdo da fragmentac¢ao
fiscal, prejudicial para a categoria das micro, pe-
quenas e médias empresas, em especial.
Evidéncias disto sdo a renovada aplicacdo das
regras juridicas de auxilio de Estado da U.E., das
regras politicas do Cédigo de Conduta no dominio
da fiscalidade das empresas, através do alarga-
mento do ambito respetivo, em interligagdo com
0 revigoramento da luta contra a planificacao fis-
cal agressiva, os fluxos financeiros ilicitos, e do
escrutinio do Parlamento Europeu em particular
(de que sdo exemplos os Comités TAXE ll e Il ,
PANA e a Resolucdo de 15.06.2023 “Lessons
learnt from the Pandora Papers and other revela-
tions"), em testemunho da ambicdo da UE em ser
lider mundial na luta contra a fraude e a evasao
fiscal. Ambicdo de lideranca que abrange igual-
mente a transicao ecoldgica, transversalmente
incorporando uma agenda de “green taxation”
nas prioridades e politicas da UE, fiscal incluida.

Afirmacao da a¢do inspetiva e acdo judiciaria cen-
trada num enquadramento de base internacional
e ndo apenas num enquadramento de base terri-
torial.

Raise awareness, mobilizar apoio politico, trans-
formando as recomendacgdes internacionais em
resultados tangiveis, designadamente removen-
do no plano nacional barreiras politicas, legais e
operacionais a cooperacado internacional, acesso a
informacao financeira em particular. E promoven-
do a proficiéncia técnica (capacity building project),
parcerias publico-privadas, catalogos de instru-
mentos internacionais, boas-praticas, tipologias e
técnicas na detecdo de uso indevido de veiculos
empresariais ou de fluxos financeiros ilicitos.
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XIV- Enfase na func¢do da tributacdo na promocgdo dos
Direitos Humanos, na luta contra a pobreza, na
igualdade de género no crescimento econémico
sustentavel, e na reducdo das desigualdades.

XV- Protecdo da confidencialidade dos dados pes-
soais.

XVI - Estruturacdo de medidas de natureza fiscal de
resposta a situacdo socioeconémica desenca-
deada pela pandemia (Covid-19).

XVII - Promocao da transparéncia fiscal da propriedade
imobilidria, em especial a detida por residentes
fiscais fora do territério nacional respetivo’.

XVIII - Desenvolvimento de solucdes de politica fiscal
centradas na reducdo de emissdo dos gases de
efeito estufa, em especial as tendentes a influen-
Ciar o preco da emissdo de carbono.

3. Riscos a cooperacao fiscal
internacional e europeia

O éxito da cooperacao fiscal que se procurou sur-
preender nos pontos cardeais especificados, com a fi-
nalidade de proporcionar uma visao de conjunto, vem
beneficiando da transformacdo digital, em especial
nos dominios da fiscalizacdo tributaria e do dinheiro
digital. No primeiro dominio saliento o surgimento de
uma nova geracao de meios de fiscalizacdo basea-
dos no aprofundamento dos canais e instrumentos
de troca de informacgdo e outros meios de assisténcia
mutua, tais como os controlos simultaneos, inspecdes
e auditorias que se prevalecem da blockchain ou da
andlise e tratamento da informacdo trocada através de
inteligéncia artificial, designadamente data mining, ou
de outros meios centrados no tratamento da informa-
¢ao em tempo real com a finalidade de lutar contra a
fraude, a evasao e a elisdo fiscais. No segundo dominio
afirma-se um ambiente operativo cashless no qual os
pagamentos e transacdes sdo efetuados através da uti-
lizagao de meios digitais, o que por natureza aumenta a

7 Neste sentido Zayda Manatta, responsavel do secretariado do
Global Forum, afirmou “(A)gora estamos a trabalhar no intercam-
bio de informagdes sobre criptomoedas. Existe hoje uma discussao
grande sobre a propriedade imobiliaria. Talvez essa seja a nova
fronteira”. Ver Pedro Criséstomo e Daniel Rocha. “A evasdo fiscal
estd muito associada aos fluxos financeiros ilicitos”, Publico online,
03.12.2023)
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treaceability dos fluxos para efeitos tributarios e de luta
contra fluxos financeiros ilicitos, em particular do bran-
queamento de capitais, financiamento do terrorismo e
da corrupcao.

Em paralelo, importa ponderar que a coopera¢ao
em analise esta exposta a riscos de categoria diversa.
Desde logo por estar dependente, em apreciavel me-
dida, da aptidao para desanuviar a evolucdo geopoliti-
ca, em especial o risco geopolitico inerente ao futuro
da politica internacional e econdémica, posto que é uma
evidéncia que o quadro de referéncia das ultimas déca-
das esta obsoleto. Enraizou-se a desconfianga, a guer-
ra, a rivalidade entre grandes poténcias, assim como o
protecionismo. Despontaram igualmente novas reali-
dades como a weaponising of finance, a atividade de
hackers patrocinados por poténcias, incluindo no ata-
que a infraestruturas de energia ou ao setor financeiro,
e aradicalizagao politico-social a que aludi em anterior
analise®.

A conexdo direta destas dinamicas com a evolu¢ao
da agenda da cooperacdo fiscal internacional e euro-
peia ndo deve ser ignorada ou minimizada uma vez que
todas estas varidveis, além de outras, comprometem
a capacidade de formacdo de movimentos de coorde-
na¢ao multilateral de pendor regulatério baseados em
consensos duradouros, recomendando em absoluto
a preservacao da regra da votacdao por unanimidade
vigente nos Tratados da UE. A iniciativa “Promotion
of inclusive and effective international tax coopera-
tion at the United Nations" ou a entrada em vigor em
01.01.2024 do regime do Cédigo de Conduta revisto no
dominio da fiscalidade das empresas aplicavel as par-
ticularidades fiscais de aplicacao geral, bastam para o
demonstrar.

Acresce que no plano europeu o éxito da coopera-
¢ao fiscal estara dependente da medida da diversidade
fiscal que venha a ser considerada como compativel
com a unido econémica e monetaria, bem assim da
grandeza da maquinaria que a UE crie e desenvolva,
ou ndo, para apoiar os Estados-Membros na reacao a
pandemia e a evolucdo do seu impacto socioeconémi-
co, incluindo o desencadeado com a agressao militar
da Russia a soberania da Ucrania e outros fatores dis-
ruptivos em evolucdo como sdo: a) a inflacdo elevada
persistente b) as férmulas de intervencdo empregues
na conducdo da politica monetaria, porventura orien-
tadas por um quadro mental e conceptual que perdeu

8 Ver do autor "Reputacdo, transparéncia, deveres fiducidrios e os de-
safios contemporaneos” in InforBanca n.2122, pags. 20-25.
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época, e de que sdo evidéncias o modo tardio com que
as autoridades monetdrias da zona euro reconheceram
a natureza da pressao inflacionista, a forte intensidade
da intervencao, o subito aceleramento da sua concreti-
zacdo ou a injusta penaliza¢do dos agentes econémi-
cos indevidamente estimulados, familias em particular,
rendimentos reduzidos, em especial, ¢) a turbuléncia no
setor bancario que potencia um sentimento de inquie-
tacdo e medo nos clientes e nos investidores no setor
bancario.

Igualmente deve ter-se presente o risco emergen-
te de uma evolugdao macro-econémica adversa, posto
que esta por demonstrar o que pretende a linha de po-
litica monetaria prevalecente, de acordo com a qual os
efeitos da inflacdo elevada persistente em cimulo com
altas taxas de juro por um periodo expressivo ndo evo-
lua para uma crise financeira e bancaria (a escala glo-
bal), em conexdo com uma retracdo geral da atividade
econdémica na zona euro, incluindo com o aumento do
numero de faléncias e da queda do investimento. Neste
particular a circunstancia do Credit Suisse nao diminuiu
as hipéteses de surgirem novos casos de faléncia de
bancos, e conexa deterioracao da confianca publica no
setor bancario o que convida a moderar o0 excesso de
otimismo a que se aludiu. Esta moderacdo parece estar
assisadamente a difundir-se, como ilustrou Kristalina
Georgieva, diretora-geral do Fundo Monetario Inter-
nacional, que proclamou o que o jornal The Guardian
em 26.03.2023 sintetizou assim: “The head of the In-
ternational Monetary Fund has warned that the global
economy faces risks to its financial stability because of
the turbulence in the banking sector”. Trajetdria poste-
riormente confirmada pelo BCE que no Financial Sta-
bility Review de novembro de 2023 destacou designa-
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damente que “[Tlhe asset quality of euro area banks
remains robust, but default rates and payment arrears
are showing early signs of stress”.

Um outro fator de risco que importa ndo perder de
vista é o que emerge da utilizacdo de novas tecnolo-
gias, em parte devido ao tom confiante, até de algum
entusiasmo pueril que parece grassar, incluindo entre
os reguladores financeiros, sobre as mirificas possibili-
dades da adocdo e utilizagdo da inteligéncia artificial no
setor bancario e que ndo parece dar vislumbres de ava-
liar adequadamente os perigos, que podem incluir ris-
cos sistémicos potenciais. Nestes perigos incluem-se
a incipiéncia tecnoldgica, a fase experimental, a insu-
ficiéncia de evidéncia empirica da utilizacdo de aplica-
¢oes de inteligéncia artificial e a auséncia de regulacao
adequada além de outros.

Igualmente esta por demonstrar que a mentalida-
de das estruturas humanas, incluindo decisoérias, e dos
clientes é compativel com a celeridade e até algum
repentismo na introducao destas mudancas. Nao po-
dendo excluir-se que possa originar ou vir a originar
eventos de instabilidade financeira ou de indevidas res-
tricdes a liberdade individual, em particular a liberdade
de empresa como prevista no artigo 16.2 da Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia.

Acrescem outros aspetos que ndo se desenvolvem
por economia de exposicdo tais como os referentes
a ciberseguranca ou ao risco de partes terceiras com
quem sdo contratualizadas servicos atinentes a dreas
integradoras do nucleo essencial de uma Instituicdo de
crédito.

Em sintese a materializacao dos riscos identifica-
dos ou a incapacidade de inversdo das atuais dinami-
cas internacionais, em especial do My country first e
de cooperacao bilateral, em detrimento da cooperacdo
multilateral, a ndo ser lograda entreabre no horizonte o
aprofundamento do nacionalismo econémico e do pro-
tecionismo, assim como das restricbes aos movimen-
tos internacionais de capitais, pessoas, mercadorias,
servicos e dados.

Venho enquadrando, desde 2015, a evolucao das
relagdes econdmicas internacionais, no pressuposto
do fim da globaliza¢do® tal como a conheciamos, e do
aprofundamento das restricdes a liberdade de circula-
¢ao de capitais que entreabriam uma trajetdria do seu

9 Neste sentido ver Programa do Workshop do autor “Casos de Risco:
Offshores, Corrupcdo, Branqueamento de capitais e Evasdo Fiscal,
L.F.B. - Instituto de Formagao Bancaria, Lisboa, 25.11.2015.
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forte condicionamento, se ndo mesmo o seu fim. O fio
dos anos confirmou este sentido de analise desde logo
a afirmagdo do protecionismo a escala global de que
sao evidéncias mais recentes os “Inflation Reduction
Act’, nos EUA, e os "Anti-Coercion Instrument” e “EU
investment screening framework” na UE, este ultimo
resultante do grupo de trabalho criado pela Comissdao
Europeia em 2017.

Nas instancias mais influentes parece prevalecer
uma insuficiente abertura de espirito para admitir esta
trajetdria. Ndo tera chegado o momento de a reconhe-
cer? Ou de reconhecer que recensear este perigo nao
significa desejar que ele se materialize, mas pelo con-
trario constitui a forma de o combater e assim melhor
acautelar o aprofundamento da sa integracao econémi-
ca internacional, inclusive da fiscal, em particular de fa-
vorecer melhores condi¢des a obtencdo de um acordo
consistente e duradouro sobre a atribui¢do, delimitacao
e reparticao do direito de tributar na era do ciberespaco,
servicos digitais em especial?

Por economia de exposicdao opta-se por destacar
duas outras vertentes cruciais para o éxito da coopera-
¢ao fiscal em analise. Uma é a que respeita ao acordo
que se mencionou referente a tributacdo empresarial
alcancado na Cimeira de Roma do G20 em outubro de
2021. Outra é a que respeita a fixacao dos precos do
carbono (carbon pricing).

No que a primeira diz respeito, importa nao perder
de vista que representando o acordo um avanco real e
meritério, devera ser entendido como tendo colapsado
em face da ambicdo anunciada em outubro de 2021°. E
que a materializa¢ao do efeito substancial que preten-
deu criar esta na infancia e demorara alguns anos, re-
querendo em absoluto o aprofundamento do seu regi-
me que ja se perspetiva em especial no plano europeu.

Igualmente ndo devera perder-se de vista a evolu-
¢do das negociagées relativas ao Pilar Um (criacdo de
regras de atribuicdo do direito de tributar entre paises).
Penso em especial nas consequéncias de ndo ser lo-
grado acordo quanto ao Pilar Um, nos avancos efetua-
dos na implementacdo no Pilar Dois (taxa efetiva de
imposto de pelo menos 15%), que entra em aplicagdo
em quase todos os paises da UE em janeiro de 2024,
nestes nao se incluindo Portugal que ndao cumpriu a
transposicdo da Diretiva (UE) do Conselho 2022/2523,
até 31.12.2023, prazo nela previsto.

10 Conforme opinido do autor citada no artigo de Pedro Criséstomo
“Brechas na reforma do IRC das multinacionais fazem derrapar a
ambicdo inicial”, in Jornal Publico online , 21 de julho de 2022.
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Faco notar que esta eventualidade pode originar a
abertura de uma caixa de pandora, sendo de antecipar,
caso se materialize, o surgimento de uma tendéncia de
reforco da protecao da base tributaria nacional através
da criacao unilateral de muralhas fiscais. Tal-qualmente
€ de antecipar que a UE em nome da protecdo da jus-
tica fiscal, da sa concorréncia e da inovacdo, avance ir-
reversivelmente para a criagdo de uma solucdo proépria
de tributacdo digital, que com elevada probabilidade
constituira um recurso proprio para a UE. Este sera no
entanto um processo muito delicado que revivera as
tensdes da negociacao da diretiva relativa a garantia de
um nivel minimo mundial de tributacdo para os grupos
de empresas multinacionais e grandes grupos nacio-
nais na Unido e potencialmente colocara questdes de
desvantagem comparada da UE no contexto mundial.

Um outro fator preponderante no acordo em ana-
lise, cujos riscos importa ponderar resultam da restri-
¢ao a possibilidade dos Estados se prevalecerem da
tributacao empresarial para atrair e fixar investimento,
incluindo para corrigir assimetrias e desvantagens de-
correntes da posicdo periférica ou ultra-periférica ou da
dinamica da integrac¢do internacional, europeia em par-
ticular. Por natureza isto favorece os Estados com soli-
dez orcamental e posicdes geograficas ndo-periféricas,
posto que coloca a énfase noutros fatores de concor-
réncia, como a qualidade das financas publicas, infraes-
truturas publicas, salde, justica, universidades, empre-
sas, qualificacdo da forca de trabalho, sem esquecer o
poder diplomatico e militar, além de outros fatores.

No que respeita a relevancia da fixacdo dos precos
do carbono, incluindo através de impostos sobre as
emissées de carbono (carbon tax), ou de impostos es-
peciais de consumo sobre 0s combustiveis, tem-se por
autoexplicativa a sintese efetuada pelo Secretario-Ge-
ral da OCDE Mathias Cormann: “G20 economies are lif-
ting their ambition and efforts, including through the ex-
plicit and implicit pricing of carbon emissions. However,
progress remains uneven across countries and sectors
and is not well enough coordinated globally. We need a
globally more coherent approach which enables coun-
tries to lift their ambition and effort to the level required
to meet global net zero by 2050, with every country
carrying an appropriate and fair share of the burden
while avoiding carbon leakage and trade distortions”.



https://www.publico.pt/2023/07/21/economia/noticia/brechas-reforma-irc-multinacionais-fazem-derrapar-ambicao-inicial-2056943
https://www.publico.pt/2023/07/21/economia/noticia/brechas-reforma-irc-multinacionais-fazem-derrapar-ambicao-inicial-2056943
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4. Um tax mix mais
consentaneo

A meu ver a circunferéncia emergente do compas-
so da cooperacdo fiscal internacional e europeia - nao
obstante os riscos e as incertezas a que esta exposta
e que podem influenciar o raio do seu diametro -, en-
treabre a politica fiscal novas componentes de receitas,
bem assim a possibilidade de lograr um tax mix mais
consentaneo e mais préximo de aproveitar as aspira-
¢des da sociedade contemporanea, e bem assim as
necessidades de financiamento do Estado e as expeta-
tivas do eleitorado portugués, do que o consentido pelo
atual.

Inegavelmente estamos perante a refundacdo do
sistema econémico, financeiro e fiscal internacional
e europeu e nao a meros ajustamentos. Assistimos,
igualmente, a uma viragem na histdéria da humanidade,
importando compreender que uma das novidades mais
significativas da crise de 2007/2008 para a governan-
¢a publica e privada consistiu no que venho designando
como a emergéncia do imposto como fonte de risco
legal e reputacional™. Isto é algo que introduziu conse-
quéncias da maior importancia ao nivel da sua fun¢ao
enquanto instrumento de governo, posto que veio dar
nova vida a sua funcao de meio apto a influenciar os

11 Neste sentido ver Programas do autor: Workshop “Risco Legal
e Reputacional na Banca: Desafio Estratégico e de Compliance”,
Instituto de Formacdo Bancaria, Lisboa, 1° edicdo, Junho 2011, e
“Curso de Especializacdo em Banca e Fiscalidade Internacional e
Europeia”, Instituto de Formagdo Bancaria, 1° edicdo (inicio 15 de
Novembro 2011).
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comportamentos (econémicos) humanos a bem da hu-
manidade, do interesse publico, em especial de promo-
¢do de coesdo e justica social em revigoramento da sua
funcao de meio de obtencao de receita. Desafiando os
decisores publico, privado e do terceiro setor a repen-
sarem os critérios de decisdo de eficiéncia vs. equidade
fiscal, e a encararem o processo de reforma fiscal a luz
da licdo de Paulo de Pitta e Cunha como constituindo
"um processo continuo e ordenado de aperfeicoamen-
to do quadro dos impostos, por forma a adequa-lo a
evolucdo das condicdes econémicas e sociais”.”

Tudo aquilo que se mencionou vem originando uma
mudanca irreversivel na pratica dos governos, das ad-
ministracGes fiscais, dos supervisores financeiros, dos
mercados e dos investidores, incluindo quanto a nocdo
de valor e dos riscos a sua criagao, preservacdo e des-
truicdo. Mudanga que manifesta a aspiracao de uma
nova cidadania econémico-financeira como fiz notar
em anteriores intervencoes.

Estes sdo tempos de transicdo e de mudanca que
revigoraram uma refundacao societal de grande félego
enraizada na crise de 2007-2008, na pandemia e em
outros fatores que colocam inevitavelmente no hori-
zonte da democracia portuguesa a urgéncia de reequi-
librar o contrato social. Neste quadro o financiamento
da despesa publica, rectius distribuicao do esforco fiscal
ocupard um papel charneira, em particular na protecdo
das pessoas, setores e regides mais vulneraveis, da ca-
pacidade para a criacdo de riqueza, de emprego qua-
lificado e duradouro e de inovacdo. Formulando-se os
votos de que venha a ser logrado no quadro de ampla
participacdo dos cidaddos alicercada num debate in-
formado, protegido da desinformacdo online, avaliada
pelos seus representantes eleitos, através de eleices
livres e democraticas em manifestacao de cidadania
socialmente responsavel atenta a interligacdao entre o
passado, o presente e o futuro.

12 Comissao de Reforma Fiscal. “Reforma da Tributagdo do Rendimen-
to". Imprensa Nacional Casa da Moeda, Lisboa, 1987, pag. 71.
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5. Agenda Politica Fiscal
Liberdade, Coesao e Justica
Social

O que esta em causa tem mais importancia para a
seguranca nacional, a coesao social-territorial, a inde-
pendéncia econémico-financeira de Portugal e o bem-
-estar da populacdo do que a que habitualmente parece
ser atribuida. E pois fundamental que todos se aperce-
bam a tempo. E que meditem e se preparem para deci-
dir com bases consistentes, informacao e mentalidade
atualizadas, pois grandes serao os desafios a enfrentar
e as medidas a adotar.

E dentro desta perspetiva que antevejo que a cons-
ciéncia das possibilidades recém-adquiridas e a ad-
quirir em particular no dominios da cooperacdo entre
autoridades fiscais e da cobranca de impostos, viabili-
zadas pela cooperacdo fiscal internacional e europeia,
de par com a pressao orcamental influencie decisiva-
mente a evoluc¢ao da politica fiscal nacional, em espe-
cial na formulacdo de um tax mix mais consentaneo e
mais préximo de aproveitar as aspira¢des da sociedade
contemporanea. Antevejo igualmente que na préxima
década o pulsar das pretensdes referentes a sua evo-
lucdo se manifeste num confronto politico, ideoldgico e
eleitoral com énfase nas escolhas e conflitos relativas
a temas controversos, mesmo impensaveis para muli-
tos, cuja configuragdo® sintetizo a coberto da locugdo
Agenda Politica Fiscal Liberdade, Coesao e Justica So-
cial como se segue:

a) Crescente manifestacdo do imposto como ele-
mento coordenador da relacdo do cidaddo com a
sociedade, como um todo, e com o dever de solida-
riedade de participar nos custos de financiamento
(da comunidade/organizacdo social), e de des-
carbonizacdo, que recai sobre cada um dos seus
membros. Relacdo vinculada ao entendimento de
que ninguém se pode apresentar a fruir dos bens e
servicos publicos sem contribuir na medida da sua
capacidade contributiva.

13 Sobre este particular ver do autor “Nota de Apresentagdo, Médulo
"Cooperacao Fiscal Internacional e Europeia”, Programa de Forma-
¢ao para Alta Direcdo, organizado em parceria entre a Associacdao
Portuguesa de Bancos e o Instituto de Formagdo Bancaria”, 72edi-
¢do, (23 e 25 de junho 2020), pag. 9.
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b) Evolucdo da nocdo de capacidade contributiva com
a finalidade de valorizar o fator humano, em espe-
cial proteger o trabalho, o investimento intelectual,
o0 esforco e ainiciativa empresarial, incluindo peran-
te a automacdo.

c¢) Alargamento da progressividade do imposto, in-
cluindo de forma a englobar outros fatores além do
rendimento, em articulacdo com a criacdao de for-
mas de “wealth tax.”

d) Expansdo da tributacdo que incide sobre a pro-
priedade (mobilidria e imobiliaria), seus frutos ou
sobre as atividades tidas como desalinhadas dos
objetivos de redistribuicdo e do esbatimento das
desigualdades sociais que agudizara o dilema entre
redistribuicdo e formacgdo de capital.

6. 0 Imposto, imposto é
Imposto?

O ponto de vista basico que é critico priorizar na
ponderacdo do financiamento das despesas publicas
com recurso ao crescimento do peso da receita fiscal
e contributiva sobre o produto™ é este: a fun¢do do Im-
posto é primeiro e principalmente sé-lo. Dito de outro
modo: o Imposto que € imposto é um Imposto, ou é ou-
tra coisa a coberto da locugdo “imposto”?

Pretendo deste modo suscitar a importancia de a
politica fiscal ser delineada e delimitada com observan-
cia da natureza histérico-politica do instituto do imposto
cuja esséncia se revela no ser um instrumento de liber-
dade, de propriedade e de solidariedade, desde logo ao
servico da independéncia nacional e do financiamento
da organizacdo social da qual depende o quotidiano so-
cietal com pedra de toque nas liberdades civis.

Pretendo igualmente suscitar que a evolucao da
politica fiscal, em especial no quadro da incidéncia da
politica orcamental, devera colocar no topo da hierar-

14 Ver Instituto Nacional de Estatistica, “Carga Fiscal Representou
36,4% do PIB em 2022", 13.04.2023, Estatisticas das Receitas
Fiscais, 1995-2022 (informagdo a comunicagdo social).




quia de prioridades a gestdo do risco inerente a corre-
lacdo dos excessos de carga fiscal com as altera¢des
demograficas, cuja materializacdo o ditado popular
transluz perfeitamente: “Onde ndo ha, El-rei o perde”.

N3o pode ignorar-se que o crescimento do peso da
receita fiscal e contributiva sobre o produto, bem assim
que o aumento do peso da generalidade das compo-
nentes que integram a receita fiscal que se perfilam no
horizonte como concluiu o Conselho das Financas Pu-
blicas, encerra o risco de reducdo ou de eliminacdo de
base econdémica a partir de Portugal, rectius de merca-
dos e operacdes, de deslocalizacao ou da ndo-atracao
de iniciativa empresarial e de fatores econémicos em
contexto concorrencial. Ademais pode agravar a posi-
¢do comparada de Portugal perante concorrentes dire-
tos, ou perante os paises dos alargamentos da UE em
2004, 2007 e 2013, posto que em dez destes paises
0 peso dos impostos diretos na carga fiscal em 2021 é
inferior ao praticado em Portugal, com as excecoes de
Chipre, da Lituania e de Malta. ™ Risco de mais a mais
intensificado pelas dinamicas de descentralizacdo, de
desintermediacdo, de desmaterializa¢ao e de portabili-
dade de dados, no setor financeiro em particular.

15 As vagas do alargamento da U.E., foram como se segue: a) 2013:
Croécia, b) 2007: Bulgaria e Roménia, ¢) 2004: Chipre, Eslovaquia,
Eslovénia, Esténia, Hungria, Leténia, Lituania, Malta, Polénia e
Repuiblica Checa.

16 Ver Figura 6 "Peso dos impostos diretos na carga fiscal, nos paises
da Unido Europeia, em 2021", pagina 7 do documento do Instituto
Nacional de Estatistica citado na nota de pé pagina n.© 14.
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Igualmente nao pode ignorar-se que avulta no im-
pacto negativo das altera¢des demograficas, o risco de
uma menor dimensao e relevancia econémica de Por-
tugal, nos plano internacional e europeu, conducente
a um maior aprofundamento da integra¢ao de Portugal
nos mercados, mercado Unico europeu em particular.

Uma maior integracdo nos mercados por nature-
za, torna mais importante as vantagens de localiza¢ao
geogrdfica central para as empresas competitivas”, po-
tenciando deste modo o agravamento das assimetrias
regionais no quadro do mercado Unico, em particular
no quadro da unido monetaria em que nos integramos,
cujas idiossincrasias ndo sao comprovadamente pro-
pensas as especificidades da nossa realidade econ6-
mica e social.

Resulta do exposto que existe na correlacdo de ex-
cessos de carga fiscal com as altera¢des demograficas
uma potencial espiral de mutuo agravamento. Esta es-
piral pode ser conducente a exacerbacdo da condicdo
periférica da economia portuguesa, razao devido a qual
a politica fiscal devera encara-la como um limite para si
prépria, na ponderacao do aumento das componentes
que integram a receita fiscal, em especial no responder
aos pontos da Agenda Politica Fiscal Liberdade, Coesao
e Justica Social através dos quais procurei enunciar em
sintese o pulsar da préxima década.

Estou em crer que esta agenda demarca o ambito
dentro do qual se irdo colocar os maiores dilemas aos
incumbentes na conciliacdo entre um nivel e uma es-
trutura fiscal concretizadora de um tax mix mais con-
sentaneo e mais préximo de aproveitar as aspiracdes
da sociedade contemporanea, e a mitigacdo dos riscos
da correlacdo de excessos de carga fiscal com o impac-
to negativo das altera¢des demograficas a que se fez
alusdo.

No arbitrio desses dilemas devera ter-se presente
que a ndo mitigacdo dos riscos nos temas que referi,
podera conduzir o sistema fiscal a pun¢des opressivas
suscetiveis: a) de criar ilegitimas restricdes nas esferas
de liberdade, de propriedade e de solidariedade, b) de
violar a natureza histérico-politica do imposto, ¢) de
agravar a vulnerabilidade externa e degradar a inde-
pendéncia econémica de Portugal, d) de atentar contra
a preservacao dos valores e da identidade cultural por-
tuguesa no quadro do processo de integracao interna-
cional e europeia.

17 Sampayo Ribeiro, Nuno “Coordenacao fiscal na UE e a Competitivi-
dade das empresas portuguesas” Estudos em Homenagem ao Prof.
Doutor Paulo de Pitta e Cunha, Almedina, Vol. | (Assuntos Europeus
e Integracdo Econdémica), Coord. Jorge Miranda, Anténio Menezes Cor-
deiro, Eduardo Paz Ferreira, José Duarte Nogueira, Almedina, 2010, pp.
967-1000.
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7. 0 futuro que se entreabre

Em conclusdo, sou da opinido de que as possibili-
dades criadas pela cooperacao fiscal internacional e
europeia deverao ser interpretadas pela politica fiscal
nacional de um modo que permitia que 0s seus bene-
ficios, em especial 0 acesso a novas componentes de
receitas indispensdveis a viabilizacdo do bem-estar
social, aproveitem a generalidade da populagdo e ndo
apenas a status favorecidos. Status quantas vezes pro-
ficientes a promover a socializacdao de custos privados
com recursos publicos, ou a maximizag¢ao de lucros pri-
vados por via de despesa fiscal coberta por fins sociais
sem justificacdo real.

Com esta finalidade os riscos da correlacdo dos ex-
cessos de carga fiscal com as alteracdes demograficas
que se identificaram, ndo deverao ser tomados de ani-
mo leve nem subestimados ou acantoados como cren-
¢as, promovendo-se a sua mitigacdo.

Dentro desta ordem de ideias estes riscos deverao
ser identificados, avaliados e acompanhados por todas
as partes interessadas, em particular pelo 6rgdo de so-
berania da Republica Portuguesa titular da competén-
cia exclusiva em matéria de impostos: a Assembleia da
Republica.

Impulsionando com esta finalidade um controlo e
fiscalizacdo efetivo, em particular das autoriza¢des par-
lamentares para legislacao governamental, dos cava-
leiros orcamentais, ou de inebriados entusiasmos fis-
cais ao servico de concecdes anacronicas de modelos
de sociedade. Em beneficio de se evitarem graus de in-
tervencionismo que podem criar restricdes a liberdade,
a propriedade e a solidariedade suscetiveis de colocar
em xeque os pilares da democracia representativa, do
Estado social de direito e da economia de mercado, da
atratividade fiscal nacional, e de favorecer as condices
de radicaliza¢do politica e de emergéncia de novos fas-
cismos.
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Inegavelmente o futuro que se entreabre a politica
fiscal interpela Portugal a repensa-la em face dos de-
safios e exigéncias que se colocam a independéncia
econdmica de Portugal, ao bem-estar dos Portugueses
e a funcdo do imposto, em especial no afirmar de um
renovado compromisso entre eficiéncia e equidade na
distribuicao da carga fiscal.

Interpela-o igualmente a promover uma linha
moderada de concretizacao da Agenda Politica Fiscal
Liberdade, Coesdo e Justica Social que sintetizei, em
especial no arbitrio do dilema de conjugar redistribui-
¢ao com a formacgao de aforro privado de iniciativa vo-
luntaria, familias™, micro e PME's em particular. Tendo
presente que é imprescindivel a reducao das desigual-
dades sociais, tanto quanto este aforro é indispensavel
a formacao de capital nacional, sem o que se destruira
a prazo o folego de investimento nacional e de inova-
cao em contexto de dupla transicao ecoldgica e digital,
agravando a dependéncia e a vulnerabilidade externa,
de que a Troika é lembrete .

A concretizacdo desta linha moderada sera tan-
to melhor conseguida se efetuada em harmonia com
0 espirito universal da Magna Carta de acordo o qual
"“no taxation without representation”, em beneficio da
licenca social rectius reputacao das instituicGes como
intermediarias de confianca, e do consenso entre for-
¢as partiddrias, parceiros sociais e outros entes na pro-
mocdo da justa causa do imposto e do direito fiscal ao
servico da liberdade, da propriedade, da solidariedade
norteada pela coes3o e justica social. @

18 Nao é tempo de as origens e os riscos da mentalidade “Chapa ga-
nha, chapa gasta” e do “Buy now pay later’, serem reconhecidos
e mitigados pela Financas Publicas da Reptiblica Portuguesa como
um imperativo ético que se impde a quem tem o cuidado da comu-
nidade?
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https://ifb.pt/cursos/governance-during-and-after-crisis/
https://ifb.pt/cursos/programa-de-formacao-para-alta-direcao/
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0 SECTOR BANCARIO NUM MINUTO

Area de Estudos e Publicacdes - APB

PRINCIPAIS INDICADORES

SETEMBRO DE 2023’

5 i B B

142 36.998 3.349 13.425 450.000

INSTITUIQGES COLABORADORES BALCOES CAIXAS TERMINAIS DE
DE CREDITO Associados APB? Associados APB? AUTO MATICOS PAGAM ENTO

Associados APB? 2022

v« FINANCIAMENTO A ECONOMIA ™

0 SECTOR BANCARIO PORTUGUES TEM VINDO A REFORGAR A SUA
RESILIENCIA E CAPACIDADE PARA FINANCIAR A ECONOMIA.

A
N <
A 4
ATIVOS 43 4 5 CREDITO 2 49 8 CREDITO A CREDITO A 1 28 0
TOTAIS 7 ,TOTAL [} EMPRESAS: PARTICULARES? 7
~ LIQUIDO = ~ ~
MIL MILHOES MIL MILHOES MIL MILHOES MIL MILHOES
DOS QUAIS
0
80'5 /0 HABITAGAO ?g"t\‘o/SUMO
A PME .. Y o
............................................... # OUTROS
FINS
6,1%
A REORIENTA(}AO DA POLITICA MONETARIA 0S EMPRESTIMOS CONTINUARAM A REPUZIR-SE NUM
CONDUZIU A~UM AUMENTO DA RESTRITIVIDADE (:ONTEXT()~ DE MENOR PROCURA DE CREDITO DEVIDO A
DAS CONDICOES DE FINANCIAMENTO. DIMINUICAO DA CONFIANCA DOS CONSUMIDORES.
= 60% = 12% - ‘
g . | ——EMPRESAS - PT £ i | —PARTICULARES e
= ks - = -EMPRESAS - AE = —EMPRESAS
SIS ——PARTICULARES - PT ERG
S 4% — —-PARTICULARES - AE 2 59
2 4o = %7
35% { = §Z° 1
3,0% § ) ” | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \
= =) A
20% 1 6% 1
te.,, M%7 8%
0% T eeeesengqopd o seeees P oceeeneenenstt
nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23

Fonte: Banco de Portugal
36 Copyright © 2024 - IFB/APB Preparado com informagdo disponivel até 5 de janeiro de 2024 | ' Dados de setembro de 2023 exceto quando indicado
2 Exclui um associado atendendo a natureza especifica do seu negécio. Dados de junho de 2023. | 3 Atividade doméstica, valores brutos
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........... - POUPANG | o

0S DEPOSITOS REDUZIRAM-SE EM TERMOS HOMOLOGOS DEVIDO
A SUBSCRICAO DE CERTIFICADOS DE AFORRO NO 12 TRIMESTRE DO
ANO E TAMBEM A AMORTIZACAO DOS EMPRESTIMOS A HABITACAO.

——SETOR NAO FINANCEIRO ~ =—EMPRESAS ~ =——PARTICULARES
25% A

DEPOSITOS -
DE CLIENTES

5% A
0%

TAXA DE VARIAGAO ANUAL - STOCK

5%

-10% -
nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23

EMPRESTIMOS == DEPOSITOS =O=RACIO
400 - - 120%
11,7% F 115%
E 110%
300 102,0% L 105%

350

0 RACIO DE TRANSFORMACAO,

250 1 96,1% 95,5% r 100%
APESAR DE CONTINUAR COM VALORES ¥zl :
HISTORICAMENTE BAIX0S, AUMENTOU 207 890% o0 [ o
LIGEIRAMENTE FACE A DEZEMBRO DE 2022. 160 841% oo
81,1% - 85%
100 - 78,2% 79:1%

- 80%

50 r 75%

0 70%

dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23

.......
cen.
*e
*e

EM RESULTADO DA ATUAL POLITICA MONETARIA, A LIQUIDEZ TEM PERMANECIDO ROBUSTA,
CONTINUOU A VERIFICAR-SE UMA REDUCAO DO TENDO AUMENTADO LIGEIRAMENTE FACE
FINANCIAMENTO JUNTO DO EUROSISTEMA A DEZEMBRO DE 2022.
RACIO DE COBERTURA DE LIQUIDEZ
22 12%
ES 0 = 2 .
§ :;j 10% - % § °N\° s
= o 2 & N & 8
& == B s o B
= = Eol e
= 6% - =1 B =23
E oo ~
- g b
% Requisito minimo
2% regulamentar
0% T T T T T T T T T T |
dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23

Fonte: Banco de Portugal | * Atividade doméstica



. O'SECTOR BANCARIO NUM MINUTO
S DESEMPENHO DO SECTOR

............................................... >
SETEMBRO DE 2023
A RENDIBILIDADE DO SECTOR AUMENTOU SIGNIFICATIVAMENTE DEVIDO,
SOBRETUDO, AO AUMENTO DA MARGEM FINANCEIRA. REGISTOU-SE
TAMBEM UMA MELHORIA DO RACIO DE EFICIENCIA.
RETURN ON EQUITY COST-TO-INCOME
75% - v
14,6% 0% 1 5% :
65% | :
8,3% &0 9
63%  6,2% 54% 55% -
’ 50% -
45% -
40% -
set-18  set-19  set-20  set-21 set-22  set-23 35% 37,2 %
30% T Y

set-13 set-14 set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 set-20 set-21 set-22 set-23

--------------- -« A POSICAO DE SOLVAB|L|DADE F0| REFORGADA ..
RACIO RACIO DE
COMMON EQUITY TIER 1 SOLVABILIDADE TOTAL

dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23

0 RACIO DE NPL MANTEVE A TRAJETORIA DESCENDENTE .
PARA UM VALOR INFERIOR A 3%

0 RACIO DE COBERTURA DE
NPL PERMANECEU ACIMA DA
MEDIA DA AREA DO EURO.

dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22 set-23

38 Copuright © 2024 - IFB/APB Fonte: Banco de Portugal
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P > PAGAMENTOS E DIGITAL ......................................................

CONTINUOU A VERIFICAR-SE UM VOLUME MUITO SIGNIFICATIVO
DAS COMPRAS COM CARTAO (10,9% YQY)

) VALOR DAS COMPRAS OPERACOES DE PAGAMENTO BASEADAS

POR LOCAL DE EMISSAO DO CARTAQ EM CARTAOQ ATE NOV-23, POR TIPO DE
(TVH FACE A 2019) OPERACAO (EUR MIL MILHOES)

100% -
80% -
60% -
40% -
20% A
0% -
-20% -
-40% -

1.081
-60% -

-80% -

-100% - ——Portugal ==Estrangeiro 43.1
jan-20  jul-20  jan-21  jul-21  jan-22 jul-22 jan-23  jul-23

281

= | evantamentos

= Compras

= Pagamentos

= Transferéncias
Op. baixo valor

= QOutras

COM DESTAQUE PARA 0 AUMENTO DAS COMPRAS ONLINE

VARIACAO DO TOTAL DE VARIACAO (BASE 1)
COMPRAS EM DEZEMBRO DAS COMPRAS MB WAY
EM DEZEMBRO
A2022/2023 A2022/2023
COMPRAS FiSICAS + 1 2,5% COMPRAS FisIcAs X 1 8
COMPRAS ONLINE + 37 ,9% COMPRAS ONLINE X 1 . 7
TOTAL DE COMPRAS + 1 6,4%

SIBS Analytics

A UTILIZAGAO DOS CANAIS DIGITAIS CONTINUA A CRESCER DE FORMA SUSTENTAVEL.

-
) L L ®
~ CONTAS A ORDEM  UTILIZADORES DE o
COM ACESS0 POR 68 80/0 INTERNETQUE 2023 68,60/0
2022 P 2010 38,1 Jo

Dados de 2022 | Fonte: Banco de Portugal



CONHECIMENTO E VISAO DE FUTURO INSTITUTO
I I B DE FORMAGAO
B/\NC/\RI/\

E_ LEARN | N G Cursos em linha com os requisitos estabelecidos no RJDS, aprovado
pela Lei 7/2019, de 16 de janeiro, em matéria de formacao continua.

FORMAGAO INTERMEDIA —

—— B
=0 —

COMOGERRR )
SITUACOES “DIFICEIS”

NA DISTRIBUICAO DE
SEGUROS

FORMACAO INTERMEDIA

COMO IDENTIFICAR
OPORTUNIDADES DE
NEGOCIO NA DISTRIBUICAO
DE SEGUROS DE RISCO A
CLIENTES BANCARIOS

FORMACAO INTERMEDIA

VANTAGENS FISCAIS
DA CONTRATACAO
DE SEGUROS

INFORMACOES: Ana Margarida Soromenho | a.m.soromenho@ifb.pt | +351217 916 274 | www.ifb.pt

IFB FORMACAO



https://ifb.pt/cursos/vantagens-fiscais-na-contratacao-de-seguros-e-learning/
https://ifb.pt/cursos/iden-oport-negocio-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/gerir-sit-dificeis-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/gerir-sit-dificeis-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/iden-oport-negocio-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/vantagens-fiscais-na-contratacao-de-seguros-e-learning/
https://ifb.pt/cursos/gerir-sit-dificeis-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/iden-oport-negocio-dist-seguros-elearning/
https://ifb.pt/cursos/vantagens-fiscais-na-contratacao-de-seguros-e-learning/

Descarregue a App em qualquer Tablet
@0BILE “QQ ou Smartphone Android.

Ou aceda através do link:

http://inforbanca.mobi-shout.com

A inforBanca disponivel para dispositivos moveis
resulta de uma parceria com a mobinteg:

www.mobinteg.com | info@mobinteg.com
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