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REsuMO: Tendo em conta a recente introdugdo em Portugal da figura dos fun-
dos de créditos, debruca-se a presente exposicao sobre as experiéncias noutras
jurisdi¢ées da Unido Europeia, as grandes questdes discutidas aquando da
introdugdo do regime juridico em Portugal bem como a opg¢éo final do legisla-
dor portugués a este respeito.

Palavras Chave: (i) Fundos de Créditos; (ii) OIAEs de créditos; (iii) Conces-
séo de crédito

ABSTRACT: In view of the recent introduction in Portugal of the regime for loan
funds, this presentation will cover similar experiences in other jurisdictions of
the European Union, the major issues discussed when introducing the legal
regime in Portugal and the final options of the Portuguese legislator in this
regard.
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CMVM n.° 5/2020; (1) O Patriménio dos OIAEs de créditos; (i1) Exigéncias rela-
tivamente a andlise e monitorizac¢do do risco de crédito e testes de esforgo;
(ii1) Exigéncias relativamente aos mutudrios; (iv) Exigéncias de reporte espe-
cificas. IV — Regime fiscal: um apelo. V — Conclusio.

I-Enquadramento da figura ao nivel da Uniao Europeia

No rescaldo da crise financeira de 2008, o Comité de Supervi-
sdo Bancaria de Basileia implementou um conjunto de medidas
para reforcar o sistema financeiro Europeu (o conhecido “Basileia
IIT”), que incluiu a Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade
das instituicoes de crédito e a supervisao prudencial das institui-
coes de crédito e empresas de investimento (“CRD IV” ou “Capital
Requirements Directive”). Esta diretiva, entre outras medidas, veio
1mpor requisitos de capital que levaram, apds a sua implementacao,
a uma generalizada procura de desalavancagem pelas instituicoes
de crédito europeias.

Como resultado dos limites colocados a capacidade dos bancos de
concederem crédito, pequenas e médias empresas (“PME”) enfren-
taram dificuldades em aceder ao crédito necessario para custear os
seus investimentos, crescimento e operacoes. Tal foi especialmente
sentido no mercado europeu, uma vez que se estima que 75% dos
financiamentos de terceiros a PMEs foram concedidos por institui-
coes de crédito (ao contrario, por exemplo, dos Estados Unidos, onde
o mercado de capitais era a principal fonte de tal crédito).

Tal escassez de crédito “tradicional” fez com que muitas PMEs
procurassem fontes de financiamento junto de outras entidades (a
que os ingleses normalmente chamam “alternative lenders”), que
entraram no territério historicamente reservado aos bancos e que
procuraram oferecer estruturas alternativas de financiamento a
essas empresas.
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Em Setembro de 2015, a Comissdo Europeia publicou o seu
“Plano de Accdo para a Criacdo de uma Unido de Mercados de Capi-
tais”!, com o objectivo de estimular o investimento e a criacao de
emprego. Este plano identificou a promoc¢io de fundos de créditos
como uma das medidas para assegurar uma maior diversificacdo no
dominio da intermediacio de crédito e aumentar as oportunidades
de financiamento das PMEs, referindo que se “trata (...) potencial-
mente de uma importante fonte de crédito ndo bancdrio no futuro”.
A necessidade de um quadro pan-europeu para fundos de créditos?,
uma integragdo mais préxima por meio da convergéncia regulato-
ria, a remocao de barreiras ao acesso aos mercados de capitais e
melhorias ao sistema de passaporte de comercializacdo de fundos
também seriam avaliados como parte deste plano.

Muito embora o plano sublinhe que os EuVECA e os ELTIF
podiam ja conceder empréstimos de uma forma limitada (os quais
se deve acrescentar também os EuSEFY), o plano descreve depois
a situacdo do panorama europeu (que ainda se mantém) “Alguns
Estados-Membros introduziram igualmente regimes especificos
na sua legislacdo nacional para estabelecer as condi¢ées em que
os fundos de investimento alternativo podem proceder a concessdo
de empréstimos. Dai que os fundos que desenvolvem atividades
em vdrios Estados-Membros sejam obrigados a respeitar diferen-
tes requisitos legais no quadro das suas atividades de concessdo de
empréstimos. Clarificar o quadro regulamentar aplicdvel aos fun-
dos para empréstimos poderia facilitar o seu desenvolvimento trans-
fronteiras, assegurando simultaneamente a sua regulamentag¢do
adequada do ponto de vista da protecdo dos investidores e da esta-

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468.

2 Secgéo 1.4 do Plano.

3 Neste artigo utilizar-se-a o termo genérico “fundos de créditos” por ser a denominagao
histérica da figura, muito embora tais organismos de investimento colectivo possam, na
pratica, revestir a natureza de fundo ou de sociedade.

4+ EuVECA (European Venture Capital Funds, criados pelo Regulamento (UE) No 345/2013),
ELTIF (Fundos europeus de investimento a longo prazo, criados pelo Regulamento (UE)
2015/760) e EuSEF (Fundos europeus de empreendedorismo social, criados pelo Regula-
mento (EU) No 346/2013).
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bilidade financeira”, concluindo que “A Comissdo ird (...) avaliar a
necessidade de uma abordagem coordenada quanto a concessdo de
empréstimos pelos fundos e a oportunidade de um futuro quadro
regulamentar da UE.”

Para contribuir para a avaliacdo de um quadro da Unido Euro-
peia para fundos de créditos, a European Securities and Markets
Authority (“ESMA”) emitiu um parecer/opinido em abril de 2016°
expressando a sua opinido de que tal estrutura pan-europeia facili-
taria a originacgao de créditos por fundos e reduziria o potencial de
acontecer a chamada “regulatory arbitrage”.

A ESMA examinou as praticas nacionais nos Estados-Membros e
apurou que a originacio de créditos por parte de fundos ja era autori-
zada na maior parte dos Estados, sujeita a condi¢ées variaveis, e que
alguns Estados-Membros tinham criado regimes préprios para esta
atividade nas suas jurisdigoes. Refere ainda que esta atividade esta
a ser realizada de varias formas — pela originacio do crédito (quando
o fundo concede o crédito originaria e diretamente), pela participacao
no crédito (quando o fundo adquire uma participacdo num crédito
ja concedido por outra entidade) ou pela reestruturacdo do crédito
(quando um fundo investe num crédito ja existente e o reestrutura).

A ESMA defendeu a implementacio de um “level playing field”
para os fundos de créditos que exercessem a sua actividade numa
base transfronteirica, e recomendou que uma eventual futura regu-
lagdo da UE (que poderia ser implementada por nova legislacao ou
complementando o regime da AIFMD®) deveria prever o seguinte:

— que os fundos de créditos deveriam ser fechados (ou que os
fundos deveriam conter ativos liquidos suficientes para aten-
der a pedidos de resgate);

— que o prazo dos créditos concedidos ou adquiridos pelo fundo
deveria ser limitado; e

5 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-eu-
framework-loan-origination-investment-funds.

6 Directiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011,
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.
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— que deveria haver limitagoes aos derivados que poderiam ser
usados/constituir patriménio dos fundos;

A ESMA também levantou uma série de temas adicionais para
uma consideracio e discussio mais aprofundada, incluindo (i) se os
gestores de fundos de originacéo de créditos devem ou néo ser obri-
gatoriamente sujeitos a obtencdo de licenca; (i1) se o préprio fundo
deve necessitar de autorizacdo; (iil) se os empréstimos concedidos
pelos fundos devem estar sujeitos a limites de alavancagem para
evitar diferencas de tratamento em relacdo aos bancos; (iv) se deve
haver avaliacido das qualificagdes do gestor do fundo na area de ava-
liacdo do risco de crédito dos mutuarios; (v) se os fundos de origi-
nacao de créditos devem ter limitacdes a concessdo de empréstimos
a certas categorias de mutudrios, tais como consumidores; e (vi) se
deve haver limitagoes aos tipos de investidores que podem investir
nestes fundos.

A ESMA apoiou a introducédo de disposicées transitérias caso
um regime quadro fosse implementado, e recomendou que a Comis-
sdo avaliasse se alteracoes aos requisitos de reporte do Anexo IV da
AIMFD para fundos de créditos seria apropriado para garantir que
as actividades desses fundos fossem adequadamente monitorizadas.

Tal como referido no Plano de Accdo para a Criacdo de uma
Unido de Mercados de Capitais e melhor descrito na opinido da
ESMA (que inclui um anexo com uma tabela comparativa), o facto
de ndo existir um regime Europeu harmonizado para este tipo de
organismos significa que ficam abrangidos pelo regime geral dos
Organismos de Investimento Alternativo (ou OIAs), com particu-
laridades em cada jurisdi¢do (mas, em principio, sempre regulados
pela AIFMD), muito embora haja muitos casos de regimes proprios
que escolheram modelos muito diversos.

II - Exemplos de outras jurisdicéoes da Uniao Europeia
Para depois percebermos melhor em que paises o legislador Por-
tugués se inspirou sera util fazer uma ronda pelas principais juris-

di¢bes europeias e analisar brevemente os modelos adoptados.
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Franca tem um regime em que, como em Portugal, ha um prin-
cipio de exclusividade da atividade de concessdo de crédito (a que
em Franga chamam o “monopdlio bancario”). No entanto, e para
tornar o mercado mais acessivel a fundos de investimento, algumas
excepcoes foram criadas:

(a) certos tipos de OIAs ja existentes, como os fonds professio-
nels spécialisés (“FPS”)7 e os Fonds Professionnel de Capital
Investissement (“FPCI”)8;

(b) os fundos de investimento europeus regulados, como os
ELTIFs;

(c) um novo veiculo criado especificamente para este fim, os
Organismes de Financement Spécialisés (“OFS”).

De acordo com novas regras implementadas em 2018 os OFS
(que tal como os FPS nio precisam de ser pré-aprovados mas apenas
registados junto da Autorité des marchés financiers ou AMF, sujei-
tos as regras de comercializagio previstas na AIFMD) para poderem
conceder empréstimos a empresas nio financeiras (empréstimos a
instituicées de crédito sdo proibidos), tém de ser fundos fechados,
o prazo dos empréstimos ndo pode ser maior do que a duracdo do
fundo, tém um limite de alavancagem de 30% e o OFS s6 pode utili-
zar derivados financeiros em situacoes limitadas.

Notamos, no entanto, que caso os fundos acima identificados
queiram originar créditos (e ndo apenas adquirir participagdes em
créditos), os GFTIA? desses OIAs devem ter uma autorizagao especi-
fica da AMF e devem aplicar recursos humanos e técnicos internos
especificos relacionados com a atividade de origem dos empréstimos.

70 FPS (fonds professionnel spécialisé) é um fundo de investimento profissional especia-
lizado, que néo esta sujeito a autorizagao do Autorité des marchés financiers, mas deve ser
declarado junto do regulador, e que néo é obrigado a seguir os mesmos regulamentos de
investimento que outros fundos aprovados pela Autorité des marchés financiers.

8 Fundos de capital de risco.

9 Gestor de Fundos de Investimento Alternativo.
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Finalmente, Franca nao permite a atividade de concessdo de
crédito a OIAs ndo franceses (mesmo se autorizados noutros Esta-
dos-Membros) a menos que beneficiem do regime dos ELTIFs.

A Alemanha, onde a atividade de originacao de crédito também
era reservada a entidades licenciadas, criou um regime especifico
em 2016 (como parte da implementacio da diretiva UCITS V) para
permitir a OIAs concederem crédito, desde que sejam fundos fecha-
dos e apenas disponiveis para investidores qualificados.

Os fundos de créditos alemies estdo também sujeitos a varias
limitacoes, incluindo nio poderem conceder empréstimos a consu-
midores (nem mais do 20% do capital do fundo a um tnico mutua-
rio) e terem alavancagem limitada a 30% do valor do fundo.

Em relacgédo a gestdo de risco, um GFIA totalmente autorizado
que gere um OIA que origina e/ou adquire (ou reestrutura) emprés-
timos tem de cumprir requisitos especificos de gestao de risco, muito
semelhantes aos procedimentos internos implementados pelos ban-
cos, 0 que significa um elevado peso burocratico e de compliance,
para além de um acrescido risco fiscal, que tem limitado na pratica
o desenvolvimento destes organismos no mercado alem&o. Como um
ponto mais positivo, a Alemanha aceita que fundos de créditos de
outros Estados-Membros com um GFIA desse Estado possam conce-
der empréstimos a mutuarios alemées nao consumidores com base
nas regras da jurisdicdo de origem desse GFIA.

A lei italiana foi também alterada em 2016 para permitir que
certos fundos concedessem empréstimos a terceiros para fins comer-
ciais. Antes desta alteracio, a atividade de concessao de crédito era
reservada a bancos e outras institui¢des financeiras autorizadas.
Consequentemente, os fundos italianos que se qualificam como
OIAs ao abrigo da AIFMD podem conceder empréstimos a terceiros
(que nao sejam consumidores), desde que os fundos sejam fechados,
e o lancamento do fundo de créditos nio necessita de aprovacio do
Banco de Italia (mas note-se que a subscricdo nao tem necessaria-
mente de estar reservada a investidores qualificados).

Os OIAs italianos que originam créditos que nido estejam limi-
tados a investidores qualificados tém ainda um limite de alavan-
cagem de 30% do valor do fundo, apenas podem contratar deriva-
dos para fins ndo especulativos e ndo podem emprestar mais do
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que 10% do valor do fundo a um tGnico mutudrio (uma percentagem
bastante mais baixa comparativamente com noutros regimes Euro-
peus). Os OIAs italianos que originam créditos reservados a inves-
tidores qualificados, pelo contrario, tém um limite de alavancagem
de 1,5 e, a partir de fevereiro de 2021, passaram a nédo estar sujeitos
a qualquer limite de concentracdo em mutuarios (o que significa
que os OIAs italianos reservados a investidores qualificados podem
agora emprestar mais de 10%, e teoricamente até 100%, a um Ginico
mutuario).

Para ambas as categorias de OIAs, o prazo de vencimento dos
créditos ndo pode exceder o prazo do fundo.

Os fundos de créditos fechados autorizados noutros Estados-
-Membros podem também conceder crédito em Italia (a ndo con-
sumidores) sujeito a comunicacgio prévia a apresentar ao Banco de
Italia pelo menos 60 dias antes do inicio das operacgées, desde que
os requisitos do seu Estado de origem com relagio a gestéo de risco,
incluindo limites sobre alavancagem, sejam semelhantes (ou seja,
1guais ou mais rigidos) aos estabelecidos ao abrigo da lei italiana, o
que tem limitado muito esta possibilidade por envolver uma analise
casuistica.

Em Espanha, a originacao de créditos (bem como qualquer ativi-
dade acessodria como solicitacdo, comercializacio ou intermediac&o),
néo é uma atividade reservada ou uma atividade sujeita a licencia-
mento. Nessa medida, a originacdo de crédito através de veiculos
domésticos ou estrangeiros é permitida (salvo no caso de créditos
hipotecarios a consumidores que estido sujeitos a algumas obriga-
¢oes de registo).

N3io obstante, existe um tipo de fundo de investimento para
investidores qualificados criado especialmente para este fim (e com
um regime fiscal préprio mais favoravel), a Institucione de Inver-
si6n Colectiva de Inversién Libre (“IIC de IL”), que sao fundos aber-
tos (podem estabelecer periodos de lock-up que podem ser estendi-
dos dependendo das datas de vencimento dos créditos) geridos por
um GFIA com algumas limitacdes em termos de gestdo de risco e
diversificacdo de mutuarios. Devido ao regime ja muito aberto de
originacgdo, este tem sido um veiculo com muito pouca utilizagdo no
mercado espanhol.
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Uma breve nota em relagdo ao Reino Unido, que mesmo antes
do Brexit ja era uma jurisdicdo em que, tal como a espanhola, a ati-
vidade de concessao de crédito ndo carecia de qualquer licenga nem
estava reservada a determinadas entidades (salvo alguns tipos de
crédito ao consumo ou créditos hipotecarios). Nesse sentido, nunca
se viu a necessidade de criar um regime especifico para a atividade
de concessio de crédito por parte de OIAs, que historicamente (quer
os fundos fechados quer os abertos) ja exerciam essa actividade.

O caso da Irlanda é bastante distinto dos outros, uma vez que
foi um dos primeiros Estados-Membros da UE a introduzir um qua-
dro regulamentar especifico para os fundos de créditos, publicando
a sua regulacdo no inicio de 2014, sujeitos as disposi¢oes regula-
mentares do Banco da Irlanda (AIF Rulebook) e a AIFMD. Inicial-
mente os fundos autorizados pelo Banco da Irlanda apenas podiam
originar créditos e nio deter outros investimentos, mas em 2018
o banco central flexibilizou essas regras permitindo aos chamados
Loan Origination Qualifying Investor Alternative Investment Funds
(“L-QIAIF”) deter também outro tipo de investimentos. Nota-
mos que os L-QIAFs podem estar estruturados de varias formas,
desde a forma societaria, ao fundo de investimento ou ao limited
partnership.

Os L-QIAIF sio fundos fechados para investidores qualificados
e s6 podem investir adicionalmente em titulos de divida e de capital
proprio de entidades ou grupos aos quais o L-QIAIF empresta e no
ambito de uma atividade conexa. Ndo podem conceder crédito a pes-
soas singulares e ndo podem emprestar mais do que 25% do valor
do fundo a um Unico mutuario. Tém também obrigacgoes de gestio
de risco dos créditos e no que diz respeito a devedores, avalia¢bes
e monitorizacdo. Em relacdo a alavancagem tém um regime mais
favoravel que o habitual, uma vez que se podem endividar até 100%
do valor do fundo.

Para o fim deste passeio pela Europa deixdmos o Luxemburgo,
que é a jurisdicdo mais utilizada para a constituicdo e gestdo dos
fundos de créditos, devido ao seu vasto leque de estruturas possiveis.

Nao existe um regime especifico aplicavel aos fundos de crédi-
tos privados no Luxemburgo. A maioria das estruturas qualificam-
-se como OIAs e enquadram-se no quadro AIFMD. De acordo com
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as FAQ sobre a lei AIFMD publicadas pela Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF), o regulador do setor finan-
ceiro luxemburgués, nada na AIFMD impede os OIAs sedeados no
Luxemburgo de exercerem atividades de concessio de crédito, desde
que cumpram a AIFMD. O regulador especificou que o GFIA deve
ter a organizacdo adequada, nomeadamente em termos de governa-
cdo, pericia, risco e gestao de liquidez.

Note-se, no entanto, que a atividade de concessio de crédito no
Luxemburgo “ao publico” numa base profissional requer uma auto-
rizacgao especifica para o efeito. Por lei, os fundos de divida privada
néo regulados nio beneficiam de uma excecdo a esta exigéncia
legal. No entanto, na maioria dos casos, uma estratégia de conces-
sdo de empréstimos diretos ndo equivale a concessio de crédito ao
“pablico”. Trata-se, no entanto, de uma determinagdo casuistica.
A CSSF publicou recentemente orientagoes que confirmam que uma
atividade de concessdo de crédito ndo é dirigida ao publico quando
os empréstimos sdo concedidos a um circulo limitado de pessoas
previamente determinadas, ou quando o valor nominal de cada
empréstimo ascende a, pelo menos, €3.000.000 euros e os emprésti-
mos sio concedidos exclusivamente a “profissionais” (ou seja, qual-
quer individuo ou entidade que atue no ambito de uma atividade
empresarial).

Por outro lado, os tipos regulados de OIAs (tais como as SIFs)
beneficiam de uma excegao legal ao requisito de autorizacao.

Os veiculos luxemburgueses geralmente utilizados para o efeito
sdo fundos nio regulados, geralmente sob a forma de limited part-
nerships (société en commandite spéciale), que permitem um maior
grau de flexibilidade estruturante e séo fiscalmente transparentes
no Luxemburgo. Estes fundos sdo geralmente geridos por um GFIA
autorizado.

Sdo também comummente utilizados fundos de investimento
alternativos reservados (fonds d’investissement alternatif réservé)
ou RAIFs, especialmente quando o OIA assume a forma societaria.
Os RAIF's sdo muito semelhantes aos fundos regulados para inves-
tidores qualificados (SIFs ou SICARs), mas com a vantagem de néo
exigirem autorizagio prévia da CSSF. Este tipo de fundo tem ser
gerido por um GFIA autorizado.

2 RDFMC (2021) 641-665



Fundos de créditos — o primeiro passo para o verdadeiro “Alternative Lending”... | 651

Os fundos regulados para investidores qualificados sdo também
utilizados, em especial os fundos de investimento especializados
(Fundo de Investimento Especializado — SIF), embora atualmente
seja muito menos comum na pratica.

A maioria dos fundos de créditos no Luxemburgo sdo fechados e
nfo existem atualmente limites a alavancagem.

Como iremos ver abaixo, as opgoes do legislador para a regu-
lamentacdo dos OIAEs de créditos portugueses seguem muito de
perto as orientagoes da ESMA, bem como muitos aspetos dos regi-
mes europeus ja implementados.

ITII - A opc¢ao Portuguesa
A. A consulta publica

Em Portugal os fundos de créditos sé entraram na ordem do dia
em 2017, quando a Comissdao do Mercados de Valores Mobilidrios
(“CMVM”) submeteu a discussio publica a possibilidade de previ-
sdo no ordenamento juridico nacional deste tipo de instrumento.

A questdo base colocada na consulta publica foi a necessidade,
oportunidade e vantagens da previsdo da figura dos fundos de cré-
ditos no regime juridico portugués até que viesse a ser adoptado um
regime europeu harmonizado (j& que estava em estudo a possibili-
dade da existéncia de um regime harmonizado a nivel europeu no
ambito da Capital Markets Union e a ESMA emitiu a opinido a este
respeito, tal como ja abordado em I. acima).

Assumia-se, alias, como objetivo da ado¢do de um novo regime
a eliminacio da desvantagem competitiva das entidades nacionais
face a entidades de outros Estados-Membros que podiam ja comer-
cializar estes veiculos na Unido, e particularmente no territério
nacional, colocando o mercado em linha com os objetivos da Capital
Markets Union da diminuicdo da excessiva dependéncia do setor
bancario e da procura de formas de financiamento alternativas ao
crédito bancario.

As questodes chave colocadas pela CMVM ao mercado, foram, do
nosso ponto de vista, as seguintes:
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a) Deve o regime prever apenas participacio em créditos ou ori-
ginacao de créditos?

b) O objeto dos fundos de créditos deve limitar-se exclusiva-
mente a concessdo de empréstimos e as atividades direta-
mente relacionadas ou devem ser autorizados a prosseguir
outras atividades?

¢) Quais as atividades que lhes devem ser vedadas?

d) O facto de os fundos serem fechados constitui medida sufi-
ciente para responder ao risco de liquidez?

e) Deve haver alguma restricdo ao tipo de investidor que pode
subscrever as unidades de participacio destes fundos?

f) Que tipo de entidade gestora deve poder gerir fundos de
créditos?

g) A quem devem os fundos de créditos poder conceder crédito?

h) Quais os requisitos de diversificagdo de carteira e limitac¢ées
ao endividamento adequados?

1) Quais os deveres de informacio aos investidores e as autori-
dades de supervisio competentes adequados?

j) Devera ser introduzida a obrigacdo de realizacio de testes de
esforco peridédicos?

O modo como foram colocadas as questdes e as consideracées que
a CMVM teceu a partida deixavam antever a tendéncia do regula-
dor em alguma destas escolhas.

Desde logo a CMVM partiu do principio de que “por forma a
limitar o risco decorrente da atividade dos fundos de créditos, mos-
tra-se conveniente que os mesmos ndo sejam autorizados para as
atividades de venda a descoberto de ativos ou operagées de finan-
ciamento de valores mobilidrios (incluindo empréstimo de valores
mobilidrios), e utilizacdo de derivados, exceto com finalidades de
cobertura do risco.”

Também quanto ao tipo de investidores alvo o regulador tomou
uma posicdo de partida: “Dados os riscos inerentes a concessdo de
crédito pelos fundos, a comercializa¢do dos fundos de créditos junto
de investidores de retalho ndo se mostra a mais adequada, devendo
a mesma circunscrever-se a investidores qualificados.”, 0 mesmo se
verificando quanto ao tipo de entidade que deveria poder gerir os
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fundos: “Atentas as especificidades dos fundos de créditos associa-
das a actividade de concessdo de crédito, em particular o facto de
0s mesmos poderem ser fonte de risco sistémico, parece conveniente
que ndo sejam geridos por entidades ndo abrangidas pelo regime
AIFMD e que se encontrem sujeitas a requisitos de organizag¢do e de
gestdo simplificados.”

A inclinacdo da CMVM quanto aos tipos de entidades a quem o
fundo poderia conceder crédito foi igualmente expressa: “Atentas as
solugdes vertidas nos regimes jd previstos em outros Estados mem-
bros e, bem assim o referido na opinido da ESMA, os fundos de cré-
ditos devem ser proibidos de conceder empréstimos a particulares, a
entidades financeiras, a organismos de investimento colectivo e ao
respectivo gestor e entidades relacionadas”.

Veremos em seguida o que efetivamente foi vertido na lei e
regulamentagao.

B. O Decreto-Lei n.° 144/2019

Volvidos mais de dois anos, o mercado celebrou com entusiasmo
a publicacao do Decreto-Lei n.® 144/2019 de 23 de setembro (“DL
144/2019”).

Este Decreto-Lei, para além de proceder a transferéncia para a
CMVM das competéncias de supervisdo sobre as sociedades gesto-
ras de fundos de investimento e de fundos de titularizacao de crédi-
tos, alterou e aditou varias disposicées ao Regime Geral dos Orga-
nismos de Investimento Coletivo aprovado pela Lei n.° 16/2015, de
24 de fevereiro (“RGOIC”), bem como do Regime Juridico do Capi-
tal de Risco, Empreendedorismo Social e Investimento Especiali-
zado aprovado pela Lei n.° 18/2015, de 4 de marco (“RJCRESIE”) e
alterou decisivamente o Regime Geral das Instituicées de Crédito
e Sociedades Financeiras (“RGICSF”), aprovado pelo Decreto-Lei
298/92 de 31 de dezembro).

Efetivamente, condi¢do primeira e sine qua non para poderem
existir em Portugal fundos de créditos era a eliminacao das barrei-
ras existentes a concessio de crédito por estes veiculos. Isto porque
até a publicacdo do DL 144/2019, o RGICSF previa algumas exce-
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¢odes ao principio geral da exclusividade de realizacdo de operacdes
de crédito a titulo profissional por institui¢oes de crédito e socieda-
des financeiras mas nenhuma dessas excepg¢des incluia organismos
de investimento colectivo (artigo 8.°, nimeros 2 e 4 do RGICSF).

Assim, o primeiro passo foi precisamente a alteracdo do RGICSF,
aditando a alinea g) ao artigo 8.°, que prevé as excepgodes ao princi-
pio da exclusividade!. Embora seja claro que os gestores de fundos
alternativos autorizados ao abrigo da AIFMD podem usar o regime
de passaporte previsto nessa Diretiva em Portugal, a redacc¢ao desta
nova alinea g) do RGICSF deixa a davida sobre se um fundo de cré-
ditos constituido noutro Estado-Membro da Unido Europeia pode
conceder empréstimos em Portugal. E ha pouca esperanca de que
o futuro Cddigo da Atividade Bancaria venha a acrescentar a esta
discussdo, ja que o anteprojeto publicado pelo Banco de Portugal
prevé exatamente a mesma redacgao.

Ultrapassado este impedimento, avancou o DL 144/2019 para
a alteracdo do RJCRESIE, optando o legislador por classificar os
fundos de créditos como organismos de investimento alternativo
especializado ou OIAE, e expressando claramente, no preambulo
do DL 144/2019, os objetivos da alteracao legislativa: “E prevista,
neste Regime, a criagdo dos fundos de créditos, tendo em vista a
dinamizagdo do mercado de capitais e a diversificacdo das fontes de
financiamento das empresas. A criacdo destes fundos permite col-
matar falhas de mercado na procura e oferta de financiamento e
melhorar a complementaridade com o setor bancdrio e os setores do
capital de risco e de titularizacdo de créditos. Os fundos de créditos
vdo melhorar o financiamento da economia, de forma direta, através
da concessdo de crédito as empresas, e de forma indireta, mediante a
aquisi¢do de créditos, incluindo créditos em incumprimento, detidos
pelos bancos, que assim ficam libertos para retomar a sua atividade
de concessdo de crédito.”

10 %4 — O disposto no n.’ 2 ndo obsta ao exercicio, a titulo profissional:

g) Da concessao de crédito por organismos de investimento alternativo especializado de cré-
ditos, de acordo com as normas legais e regulamentares que regem a respetiva atividade.”
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As alteracoes ao RJCRESIE foram cirGrgicas ja que a opg¢éo pelo
enquadramento dos fundos de créditos como organismos de inves-
timento alternativo especializado!' permite aplicar-lhes a partida o
seu respetivo regime geral, incluindo o facto de cada ativo néo poder
representar mais do que 30% do respetivo valor global, o facto de
serem necessariamente organismos fechados!? e a limitacao de ape-
nas poderem ser comercializados junto de investidores qualificados
(devido ao entendimento de que os riscos resultantes deste tipo de
ativos apenas deverao ser assumidos por investidores com maior
percecdo desses riscos, tal como ja antevisto na consulta publica).

Parece-nos facil descortinar que o motivo principal pelo qual
se tera optado pela configuracdo como organismo de investimento
fechado foi o0 ja avancado pela CMVM na consulta publica: o risco de
liquidez do ativo subjacente (créditos). Os créditos, ao contrario, por
exemplo, dos valores mobiliarios, para os quais tendencialmente
existe um mercado secundario que lhes confere liquidez, sdo ati-
vos iliquidos por natureza. A obrigatoriedade de ser um organismo
fechado, por ndo permitir resgates antecipados, previne situagoes
de corrida aos regates por parte dos investidores (em caso de que-
bra de confianca, por exemplo), que potencialmente levaria a venda
do patriménio num curto espaco de tempo para dar resposta aos
pedidos de resgate. Vendas de patriménio nestes moldes potencia-
ria um pior resultado em termos de preco, que se repercutiria nos
montantes a receber pelos investidores e teria efeitos negativos nos
mercados.

Assim, OIAE de créditos sdo OIAEs que invistam em créditos
nos termos previstos em regulamento da CMVM — ao regulamento
da CMVM chegaremos mais a frente.

Os OIAE de créditos, como OIAE que sdo, podem assumir a
forma societaria (sociedade de créditos, cujo capital é representado
por accdes) ou a forma de fundo (fundos de créditos, cujo capital
é representado por unidades de participacdo). No caso de serem

11 Artigo 5.°-B, nimero 1 do RICRESIE, introduzido pelo DL 144/2019.
12i.e. com a subscri¢do apenas sendo possivel durante um periodo pré-fixado e os resgates
apenas na data de liquidacéo.
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geridos por terceiros (ou seja, heterogeridos), os OIAE de créditos
podem ser geridos por Sociedades Gestoras de Organismos de Inves-
timento Colectivo ou por Sociedades Gestoras de Fundos de Capital
de Risco, ambas autorizadas e supervisionadas pela CMVM.

Em resultado de serem integrados no RJCRESIE, os OIAE de
créditos estdo sujeitos a varias das regras gerais deste regime —
como por exemplo as sociedades de créditos terem de ser sociedades
andénimas com um capital social minimo de €125.000, e os fundos de
créditos terem um capital subscrito minimo de €1.000.000.

Optou o legislador por permitir tanto a concessdo como a parti-
cipacdo em empréstimos'?, o que se aplaude, ja que é menos limita-
tivo, mas que teve muito provavelmente impacto nas obrigagdes que
foram impostas aos OTAE de créditos e suas entidades gestoras, como
veremos mais a frente quando abordarmos o regulamento da CMVM.

Fica, no entanto, vedado aos OIAE de créditos a realizacao de
vendas a descoberto de instrumentos financeiros, a utilizagdo de
operacoes de financiamento direto ou indireto de valores mobilia-
rios e a utilizacdo de instrumentos financeiros derivados, exceto
com finalidades de cobertura de risco.

Por outro lado, ficam proibidos de conceder empréstimos as
seguintes entidades'*:

a) Pessoas singulares;

b) Instituic¢oes de crédito;

c) Participantes diretos e indiretos no respetivo OIAE de cré-
ditos;

d) Respetiva entidade gestora e entidades que se encontram em
relacdo de dominio ou de grupo com a entidade gestora, ou
as entidades com quem aquelas se encontrem em relacdo de
dominio ou de grupo;

e) Dpositario e entidades subcontratadas ou em relacdo de domi-
nio ou de grupo com aquelas;

f) Outros organismos de investimento coletivo.

13 Artigo 5.° -B, nimero 4 do RICRESIE, introduzido pelo DL 144/2019
14 Artigo 5.° -C, alinea b) do RJCRESIE, introduzido pelo DL 144/2019.
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Os OIAE de créditos podem, eles proprios, contrair empréstimos
com vista a financiar a sua atividade de concessdo de crédito a ter-
ceiros, desde que respeitados os seguintes limites: (i) os referidos
empréstimos tenham uma duracgio igual ou superior a duragio dos
respetivos ativos que pretendem financiar, e (ii) ndo ultrapassem o
limite de 60% do respetivo ativo total®®.

Estavam assim lancadas as bases para a entrada em atividade
dos fundos de créditos em Portugal e estabelecido que o regime
entrasse em vigor a 1 de janeiro de 2020, sujeito a supervisio da
CMVM. Mas ficava ainda a faltar a concretizacio de uma parte subs-
tancial do enquadramento, reservado para sede de Regulamento da
CMVM, que s6 viria a ser publicado em 16 de abril de 2020.

C. O Regulamento da CMVM n.° 5/2020

Os moldes segundo os quais os OIAE de créditos podem con-
ceder crédito, nomeadamente a composicdo do respetivo patrimoé-
nio, as regras de exposicao por entidade ou grupo, regras de ana-
lise do risco de crédito, avaliacdo, monitorizacao e controlo do risco
de crédito, testes de esforco, deveres relacionados com os mutué-
rios e informacgdo relativa a OIAE de créditos foram determinados
pelo Regulamento da CMVM 5/2020 (que altera o Regulamento da
CMVM 3/2015 relativo ao capital de risco, empreendedorismo social
e investimento alternativo especializado). Sdo também regulamen-
tados os requisitos adicionais de experiéncia exigiveis ao érgao de
administracdo destes organismos, prevendo-se que pelo menos um
membro daquele 6rgdo tenha experiéncia comprovada nas ativi-
dades de concessdo de crédito e de avaliagdo e gestdo do risco de
crédito.

O projeto de Regulamento foi também submetido a consulta
publica pela CMVM, que decorreu até 10 de Janeiro de 2020.

Vejamos, entdo, em maior pormenor.

15 Artigo 5.°-D do RJCRESIE, introduzido pelo DL 144/2019.
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i. O Patriménio dos OIAEs de créditos

O patriménio dos OTIAE de créditos é constituido por créditos
decorrentes de’®:

a) Empréstimos concedidos pelo OIAE de créditos, incluindo em
associacdo do OIAE de créditos num consoércio bancario;

b) Participacoes em empréstimos adquiridas pelo OIAE de cré-
ditos ao originador do crédito ou a terceiros (que inclui a aqui-
sicdo de créditos em incumprimento detidos pelos bancos).

O prazo de vencimento dos créditos detidos pelo OTAE de cré-
ditos nao pode exceder a duracdo do OIAE de créditos'’. Se assim
néao fosse poderia dar-se o caso de, aproximando-se o fim da dura-
¢ao do OIAE de créditos, a entidade gestora se visse obrigada a
alienar os créditos ainda néo vencidos por um valor inferior ao de
mercado de modo a que a liquidacao do fundo pudesse ocorrer na
data prevista, afetando negativamente os investidores e potencial-
mente os mercados em geral. No entanto, parece-nos ser de ponde-
rar se esta proibicdo absoluta néo retira flexibilidade em demasia
versus os interesses que se visam proteger. Sera que apenas um
crédito que exceda a duracio do OIAE de créditos colocaria a enti-
dade gestora nesta situacdo? Provavelmente nio. Por outro lado, a
proibicdo absoluta pode impedir o OIAE de créditos de participar
numa operac¢do de compra de uma carteira de créditos que bene-
ficiaria os investidores, no limite, porque apenas um dos créditos
que constituem essa carteira tem uma duracio superior a duracéo
do OIAE de créditos.

Percebe-se, até pela natureza dos OIAE, que os créditos sejam o
elemento fundamental do seu patrimoénio. Mas, para além de crédi-
tos, pode ainda o OTAE de créditos adquirir para o seu patrimoénio’s:

16 Artigo 9.°-B, nimero 1 do Regulamento 5/2020.
7 Artigo 9.°-B, nimero 2 do Regulamento 5/2020.
18 Artigo 9.°-B, nimero 3 do Regulamento 5/2020.
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a) Liquidez!, com um limite maximo de 20% dos ativos do OIAE
de créditos?;

b) Titulos representativos de divida emitidos por mutuarios ele-
giveis nos termos do RJCRESIE, com um limite maximo de
20% dos ativos do OIAE de créditos;

¢) Outros ativos que lhe advenham da satisfacdo dos créditos ou
que demonstradamente sejam necessarios para maximizar a
satisfacdo dos mesmos?!.

Para este efeito, os instrumentos financeiros que se enquadrem
no ambito da Norma Internacional de Relato Financeiro 9 (IFRS 9
— Instrumentos Financeiros) e que integrem o patriménio dos OIAE
de créditos sdo avaliados nos termos desta norma, sendo os restan-
tes ativos avaliados segundo o método do justo valor.??

Para reflexao futura fica a nota de que o limite absoluto de 20%
de liquidez pode ser demasiado baixo na pratica, ja que pode impedir
a entidade gestora de aproveitar uma boa oportunidade de venda de
um crédito ou conjunto de créditos. Acresce que ndo temos por certo
que o legislador tenha considerado uma situa¢do muito frequente:
o reembolso antecipado voluntario pelos mutuarios, que é normal-
mente aplicavel no mercado portugués. Se o crédito reembolsado
antecipadamente tiver um valor suficientemente relevante, o OIAE
de crédito pode ficar em situacio de incumprimento de um momento
para o outro sem que a entidade gestora o possa evitar. Assim, pare-
ce-nos que deveria, pelo menos, ser conferido um periodo de tempo
razoavel para repor os limites nestes casos.

19 Clarifica o nimero 4 do Artigo 9.°-B do Regulamento 5/2020 que se considera liquidez
depdsitos bancarios suscetiveis de mobiliza¢do a todo o momento, certificados de depdésito,
unidades de participagao de organismos de investimento do mercado monetario ou do mer-
cado monetario de curto prazo e instrumentos financeiros emitidos ou garantidos por um
Estado-Membro com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.

20 Apenas aplicavel a partir dos primeiros seis meses de atividade, nos termos do Artigo
9.°-B, nimero 5 do Regulamento 5/2020.

21 Nos documentos da consulta ptablica a CMVM da como exemplo a conversio de créditos
em participagbes sociais no ambito de processo especial de revitalizagao.

22 Artigo 9.°-B, nimero 6 do Regulamento 5/2020.
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Em resposta a consulta publica, tivemos oportunidade de notar
que o regime deveria ser claro no sentido de permitir aos OIAEs de
créditos investir em créditos que fossem representados por obriga-
¢oes ou outros valores mobiliarios representativos de divida, ja que
esta é, hoje em dia, provavelmente uma opg¢éo de concessio de cré-
dito tdo comum como os contratos de mutuos ou abertura de crédito.
Foi, no entanto, com desalento que verificAamos que o investimento
neste tipo de ativos foi limitado a 20% no Regulamento, ja que retira
flexibilidade, sem, a nosso ver, uma contrapartida atendivel clara.

No que toca a diversificacdo de carteira, exige o Regulamento
5/2020, no seu artigo 9.° -C, que, a partir dos primeiros doze meses
de atividade do OIAE de créditos (que corresponde ao prazo maximo
regulamentar para outros tipos de OICs atingirem o seu valor
liquido global minimo), a respetiva carteira de créditos deve estar
suficientemente diversificada, com um limite de créditos, por enti-
dade ou por entidades em relagdo de controlo ou dominio, de 20% do
ativo total do OIAE de créditos.

ii. Exigéncias relativamente a analise e monitorizacao
do risco de crédito e testes de esforco

O 6rgido de administracdo da entidade responsavel pela gestio
de OIAE de créditos deve incluir pelo menos um membro com expe-
riéncia comprovada nas atividades de concessao de crédito e de ava-
liagdo e gestao do risco de crédito?.

Acresce que o sistema de gestao de risco da entidade responsavel
pela gestdo do OTAE de créditos deve incluir?4:

a) O modelo de concessao de crédito, incluindo designadamente
os critérios de selecdo dos créditos e de elegibilidade dos deve-
dores e parametros de pontuacao;

23 Artigo 9.°-A do Regulamento 5/2020.
24 Artigo 9.°-D, ntimero 1 do Regulamento 5/2020.
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b) A criagdo de ficheiros de crédito com a compilagdo de toda a
informacdo qualitativa e quantitativa sobre os mutuarios;

¢) Um procedimento de decisdo de concessido de crédito clara-
mente formalizado e que descreva o processo de tomada de
decisao pelos 6rgaos competentes, incluindo nas situagées em
que a gestao do risco seja subcontratada;

d) A politica de gestdo de garantias e colaterais;

e) Procedimentos de gestdo de situacbes de incumprimento,
incluindo o acompanhamento, a reestruturacao e a prorroga-
cdo de créditos; e

f) Procedimentos de mensuracdo dos créditos.

O procedimento de andalise de risco no ambito da concessdo de
crédito pode ser automatizado mediante definigao do critério de ele-
gibilidade e, em certas situagoes, utilizando um sistema de atribui-
¢do de uma pontuacgido ao empréstimo, devendo?:

a) O algoritmo utilizado ser descrito no programa de atividades;

b) A elegibilidade para o critério ser documentada no dossier de
crédito; e

¢) O processo de tomada de decisdo ser formalizado.

No caso de um crédito concedido em associacdo do OIAE de crédi-
tos num consodrcio bancario, a informacdo qualitativa e quantitativa
sobre os mutuarios pode ser recolhida por um outro participante no
consorcio bancario, incluindo por institui¢do de crédito do mesmo
grupo da entidade responsavel pela gestdo?. Nesse caso a entidade
responsavel pela gestdo mantém dossiers de crédito auténomos e
estabelece procedimentos auténomos de decisdo de concessio de
crédito, incluindo sobre a anélise de risco?’.

A entidade responsavel pela gestdo de OIAE de créditos deve
estabelecer um procedimento de monitorizacdo adequado, no

25 Artigo 9.°-D, nimero 2 do Regulamento 5/2020.
26 Artigo 9.°-D, nimero 3 do Regulamento 5/2020.
27 Artigo 9.°-D, nimero 4 do Regulamento 5/2020.
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minimo numa base trimestral, das alteragoes a qualidade de cada
crédito individualmente considerado, determinando, quando aplica-
vel, os niveis de depreciagdo ou apreciagdo no valor dos créditos e,
quando aplicavel, nas garantias e no colateral?.

O procedimento de monitorizacao do risco deve incluir as medi-
das operacionais a serem adotadas em caso de materializacdo do
risco de crédito, designadamente a anulacio do crédito, a recupera-
cdo e a ativacao do colateral ou garantias.

A entidade responsavel pela gestdo de OIAE de créditos realiza
testes de esforco, nos termos do n.° 2 do artigo 59.° do RICRESIAE,
com uma periodicidade minima trimestral??, que seguem os termos
em que sdo realizados testes de esforco pelas entidades gestoras
de organismos de investimento em capital de risco, ou seja, “que
lhes permitam avaliar e acompanhar os riscos de liquidez supor-
tados pelo organismo de investimento em capital de risco naquelas
condigbes”.

iii. Exigéncias relativamente aos mutuarios

Nas relagoées com os mutuarios prevé-se que sio aplicaveis a
entidade gestora:

a) Os deveres de informagao previstos nas alineas a), e) e h) do
n.°1enosn.’s 3, 4 do artigo 312.° do Cédigo dos Valores Mobi-
liarios®, com as devidas adaptacdes, sendo igualmente apli-
cavel a periodicidade de comunicagao da informacao relativa
ao custo do servigo prevista no n.” 9 do referido artigo;

b) O dever de segredo profissional nos termos previstos para o
segredo bancario®!.

28 Artigo 9.°-E, nimero 1 do Regulamento 5/2020.

29 A novidade é a periodicidade minima, ja que n.’ 2 do artigo 59.° do RICRESIAE prevé
apenas que os testes de esforco devem ser realizados regulamente.

30 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro.

31 Actualmente artigos 78.° ¢ 79 do RGICSF.
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Na concessio de empréstimos pelos OIAE de créditos aplica-se
também o regime da concessio de crédito bancario, em termos de:

a) Informacio a prestar aos mutuarios em matéria de taxas de
juro e outros custos das operacdes de crédito®?;

b) Contagem do prazo, juros remuneratérios, capitalizacdo de
juros e mora do devedor?3?;

¢) Critério utilizado no arredondamento e no indexante da taxa
de juro®.

A logica destas exigéncias tem primordialmente a ver com o
objectivo de assegurar a igualdade de tratamento do lado dos mutua-
rios, para que da sua perspectiva seja igual contratar o empréstimo
junto de um banco ou de um fundo de créditos, no sentido da equiva-
léncia dos seus direitos e garantias (incluindo os direitos a receber
informacédo e comparabilidade de impostos aplicaveis).

iv. Exigéncias de reporte especificas

No caso especifico dos OIAE de créditos a informagdo anual a
prestar nos termos do n.° 2 do artigo 15.°%% e do artigo 16.°36 do Regu-
lamento pelas entidades gestoras deve incluir®?:

32 Matéria que atualmente resulta do Decreto-Lei n.° 220/94, de 23 de agosto, que regula-
menta o regime da taxa anual efetiva (TAE).

33 Matérias que atualmente resultam do Decreto-Lei 58/2013, de 8 de maio.

34 Matérias que atualmente resultam do Decreto-Lei n.’ 171/2007, de 8 de maio.

35 Obrigagoes aplicaveis ja aos OIAE de créditos por serem OIAE: envio anual de ficheiro
incluindo 1) Carteira; b) Capital, desempenho e comissdes; ¢) Participantes; d) Aquisi¢do
e alienacdo de ativos; e) Contas, com informacéao relativa ao balanco e demonstragio de
resultados.

36 Também aplicavel a todos os OIAE: enviar a CM VM, no prazo maximo de 30 dias a con-
tar da realizacdo da assembleia anual (dos participantes ou dos acionistas) os seguintes
documentos, se aplicaveis: a) Relatorio de gestao; b) Balanco, demonstragdo dos resultados,
demonstragdo dos fluxos de caixa, demonstracéo de variag¢des no capital proprio e anexos;
c¢) Relatério de auditor registado na CMVM,; d) Ata da assembleia anual; €) Demais docu-
mentos de prestagédo de contas exigidos por lei ou regulamento.

37 Artigo 16.° -A do Regulamento.
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a) A desagregacio dos créditos detidos pelo OIAE de crédi-
tos em divida preferencial garantida, divida subordinada e
divida intercalar;

b) A desagregacio entre os créditos reembolsados de acordo com
um plano de pagamentos e os créditos reembolsados numa
Unica prestacio;

¢) A desagregacdo do racio entre o valor do empréstimo e o valor
da garantia para cada um dos créditos detidos pelo OIAE de
créditos;

d) Informacido relativa a exposicoes em incumprimento e a
situacbes de renegociacao, reestruturacio e prorrogacio de
créditos; e

e) Alteracgoes significativas a avaliacdo do crédito e procedi-
mentos de monitorizacéio.

IV - Regime fiscal: um apelo

Embora o presente texto ndo verse sobre matérias fiscais (nem
nés tenhamos o direito fiscal como area de pratica ou a veleidade
de nos alongarmos sobre essa matéria) ndo podiamos deixar de dar
uma nota sobre o regime (ou a auséncia de regime) fiscal dos OTIAE
de crédito.

De facto, ainda hoje, passados quatro anos da consulta publica
sobre a introducdo de um regime para estes organismos em Portu-
gal, continua sem haver certezas sobre o seu enquadramento fiscal,
o que é de lamentar ja que sem alguma seguranca a este respeito é
muito pouco provavel que algum operador econémico se aventure a
ser o primeiro a constituir um OIAE de créditos. E enquanto assim
for Portugal estara em desvantagem face a outros Estados Mem-
bros da Unido Europeia que assegurem um tratamento fiscal com-
petitivo a este instrumento de financiamento.
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V. Conclusao

Com a implementac¢do do novo regime dos fundos de créditos
espera-se que finalmente Portugal tenha um verdadeiro mercado
de “alternative lending”. H4 que ter consciéncia que estas entidades
nio sio concorrentes dos bancos tradicionais, mas sim um comple-
mento a sua atividade de concessao de crédito, no sentido de esta-
rem disponiveis a financiar PMEs que, por variadissimas razoes,
nio conseguem aceder ao crédito bancario.

Ainda para mais nas presentes circunstancias, considerando o
impacto econémico que a pandemia em curso possa vir a ter a curto/
médio prazo em Portugal, os OIAE de créditos terdo potencialmente
ainda maior importancia no setor, quer como fonte de financia-
mento como referido acima, quer até pela possibilidade de serem
participantes activos na aquisi¢do de créditos em incumprimento
detidos pelos proprios bancos.

Nesse sentido, é de primordial importancia que os nossos regu-
ladores percebam que estas entidades vém preencher um espaco
vazio mas essencial no mercado de crédito portugués e que pres-
tem todo o apoio necessario ao crescimento e desenvolvimento deste
setor.
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