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RESUMO

A presente dissertacdo visa analisar o enquadramento fiscal da figura dos fundos de créditos
enquanto alternativa ao financiamento bancario consagrada na legislacdo portuguesa através do Decreto-
Lei n.° 144/2019, pretendendo arranjar solugdes concretas que permitam ultrapassar a incerteza fiscal em
volta deste novo mecanismo de concessao de crédito.

Comegcaremos com uma contextualizacdo desta figura ao nivel da Unido Europeia. De seguida,
procederemos a uma breve analise dos aspetos principais que o seu conceito abarca, bem como a sua
introdug@o no ordenamento juridico portugués. Segue-se uma reflex@o critica sobre o regime tributario a
conferir aos fundos de créditos na realidade fiscal atualmente em vigor, através de um estudo do instituto
dos beneficios fiscais e dos regimes fiscais aplicaveis a figuras semelhantes. Terminaremos apresentando a

solugdo que pensamos ser a mais indicada a resolucdo da questdo controvertida em analise.

Palavras-chave: Fundos de créditos; financiamento ndo bancario; unido dos mercados de capitais;

beneficios fiscais.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to analyse the tax framework of the concept of credit funds as an
alternative to bank financing, enshrined in Portuguese legislation through Decree-Law no. 144/2019, with
the aim of finding concrete solutions to overcome the tax uncertainty surrounding this new mechanism for
granting credit. We will begin by providing the background of this figure at European Union level. We will
then briefly analyse the main aspects covered by the concept, as well as its introduction into the Portuguese
legal system. This is followed by a critical reflection on the tax regime to be conferred on credit funds
within the tax reality currently in force, through a study of the institute of tax benefits and the regimes
applicable to similar figures.. We will end by presenting the solution that we believe is best suited to

resolving the issue in question.

Keywords: Credit funds; non-bank financing; capital markets union; tax benefits.
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1. INTRODUCAO

1.1. Nota Introdutoria

Um dos maiores perigos que a ciéncia econdmica tem apontando as economias
europeias ¢ o papel “monopolista” do financiamento bancéario no financiamento a

economial.

Ora, tal fenémeno traduz-se numa maior dificuldade de recuperacao financeira
(bounce-back) apds um periodo de crise como a recente crise pandémica. No sentido
oposto, as economias sustentadas em modelos de financiamento diversos, mercado,

tendem a ter uma maior capacidade de recuperacio?.

E neste contexto que chega a Portugal, apds a implementagdo com sucesso em
vérios paises europeus, a discussdo® em torno da concessdo de créditos e/ou a sua

aquisi¢ado através de fundos de investimentos.

Deste modo, tendo em vista a dinamizag¢io do mercado de capitais* portugués e a

diversificacdo das fontes de financiamento das PMEs, foram consagrados no

Y“EU funding channels are, and have long been, heavily bank-based.”, MOLONEY, Niamh (2016) Capital
Markets Union: “ever closer union” for the financial system, European Law Review, 41(3). pp.307-337.

2 “Our paper suggests that, among advanced countries, market-based economies recover significantly
faster than bank-based financial systems.”, ALLARD, Julien & Rodolphe Blavy (2011), Market Phoenix
and Banking Ducks — Are recoveries faster in Market-Based Financial Systems?, IMF Working Paper No.
11/213.

3 “Em Portugal os fundos de créditos s6 entraram na ordem do dia em 2017, quando a Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios submeteu a discussdo publica a possibilidade de previsdo no ordenamento
juridico nacional deste tipo de instrumentos.” MARQUES, Filipe Lowden e Maria Soares Lago (2021),
Fundos de créditos — o primeiro passo para o verdadeiro “Alternative Lending” em Portugal?, em “Revista
de direito financeiro e dos mercados de capitais”, Vol. 3, n.° 11

4 Um dos principais objetivos da UE implementado através do plano de agdo Unido dos Mercados de

Capitais.



ordenamento juridico nacional os fundos de créditos, através do Decreto-Lei n.°

144/2019, de 23 de setembro, encontrando-se em vigor desde 1 de setembro de 2020°.

Por fundos de créditos entenda-se um tipo de OIA cuja atividade consiste, a titulo
exclusivo ou principal, na concessdo de crédito, a qual pode revestir trés formas:
concessao originaria de crédito, participacdo na concessao de crédito e restruturagao de

crédito’.

Nao obstante, passados trés anos desde a entrada em vigor do regime juridico dos
fundos de créditos, e ao contrario do que sucedeu noutros Estados-Membros da UE?, ndo
existe clareza no que respeita ao regime fiscal que lhes ¢ aplicavel. Esta € uma situagao
que causa alguma incerteza, sobretudo quando existem regimes tributrios proprios para

outras tipologias de fundos consideradas também elas como OIA —v.g. FCR®.

Na nossa opinido, este ¢ o principal entrave a operacionalidade da figura dos
fundos de créditos no mercado nacional e, por conseguinte, urge solucionar o quanto antes

qual o enquadramento fiscal a conferir a esta nova tipologia de FI.

1.2. Objetivos

A presente dissertagdo visa examinar, de forma critica e reflexiva, a falta de
clareza do regime fiscal aplicavel aos fundos de créditos consagrados na lei pelo Decreto-
Lei n.° 144/2019, de modo a determinar qual a solucdo aplicavel na falta de um regime
concreto e se existe necessidade de um regime failor-made face as especificidades desta

tipologia de FIA.

5 Fundos de Créditos (loan funds) representa a designagdo comummente conferida aos OIAE de crédito.

¢ A introdugdo desta no figura no ordenamento juridico portugués passou pela alteragdo do RJCRESIE.

" MATIAS, TIAGO DOS SANTOS (2019), Fundos de Créditos: a razdo espanta o medo, em “O Novo
Direito dos Valores Mobiliarios II”, sob a coordenagdo de Paulo Camara, Almedina, pag.139 e ss.

8 Veja-se o caso do Luxemburgo, Irlanda e Itdlia, cuja consagragio juridica foi acompanhada de regimes
tributarios claros e competitivos nesta matéria.

% Artigo 23.° do EBF.
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1.3. Objeto

1.3.1. Research Question

As nossas questdes de investigacado sao: Qual é o enquadramento fiscal a conferir
aos fundos de créditos no panorama atual? Existe a necessidade de um regime tributdrio

proprio?

1.3.2. Delimitacio Positiva

A presente dissertagdo centra-se na analise do regime fiscal a conferir a figura dos
fundos de créditos com vista a permitir esta nova forma de investimento alternativo a
encontrar o seu espaco no mercado nacional sem as incertezas e insegurangas que

atualmente a rodeiam.

Examinaremos criticamente o instituto dos beneficios fiscais subjacente ao regime
fiscal dos OIC, bem como ao regime especial dos FCR e do FTC por forma a indagar
sobre qual seria o melhor enquadramento fiscal desta nova tipologia de FI, face ao
enquadramento atual. Adicionalmente, sera importante para o estudo em causa perceber
a perce¢do econdmico-juridica deste novo player tanto a nivel nacional, como

internacional.

1.3.3 Delimita¢do Negativa

Na presente dissertacdo ndo nos focaremos nos motivos extrafiscais da figura dos

fundos de créditos, designadamente o seu regime juridico.

Apesar de referirmos qual ¢ o regime juridico desta e de outras figuras, como os
FCR, n3o abordaremos com exaustividade as mesmas, sendo apenas uma exposi¢ao
direcionada a génese deste trabalho, que se pretende com a tributagdo dos fundos de

créditos.

11



1.4. Metodologia e Bibliografia

A investiga¢do partiu de um exame as fontes oficias, tanto nacionais, como

internacionais, relativas aos fundos de créditos.

Foram, ainda, analisados diversos estudos relevantes, tanto juridicos, como

econdmicos sobre a tematica dos fundos de créditos.

O principio, meio e fim desta pesquisa prendeu-se com trés razdes de ordem: 1)
contexto econémico e historico dos fundos de créditos ; ii) o seu regime juridico-fiscal e
iii) se a luz do instituto dos beneficios fiscais deveriam ser enquadrados num regime

especial face ao regime geral.

Terminaremos como uma men¢ao daquela que consideramos que seria a melhor

solucao fiscal para a problematica identificada.

1.5. Sequéncia

No capitulo 2 faremos uma contextualizagdo a nivel da UE da figura dos fundos
de créditos, designadamente do aparecimento das chamadas fontes de financiamento

alternativo, o porqué da sua origem e os novos desenvolvimentos.

No capitulo 3 densificaremos o conceitos de fundos de créditos — o que sdo e onde

se encaixam no universo dos OIA.

No capitulo 4 enumeraremos as decisdes legislativas em matéria juridica na

concretizacdo dos fundos de créditos no nosso ordenamento juridico.

No capitulo 5 enquadraremos a problematica subjacente a falta de uma regime

fiscal concreto.

Por ultimo, no capitulo 6, enquadraremos, através de um olhar conjugado entre o
instituto dos beneficios fiscais e o regime geral dos OIC, bem como um olhar sobre um
regime especial dos FCR e dos FTC, a figura dos fundos de créditos no panorama fiscal

atual.
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2. Fundos de créditos — contextualizacdo ao nivel da UE

2.1 O Financiamento nio bancario

A crise financeira de 2007/2008, marcou profundamente a economia mundial na
sua abordagem ao financiamento da economia. As restricdes ao financiamento bancario
impostas pelo Comité de Supervisio Bancaria de Basileia!® vieram dificultar ainda mais
0 acesso ao financiamento por parte das PMEs o que originou uma situagdo de grande
fragilidade nas economias europeias, fortemente concentradas no financiamento
bancario, perante cenarios de crises financeiras. Para o efeito, basta observar o ocorrido

na crise de 2020.

Face ao referido cenario, a ciéncia-economica langou diversos estudos de forma a
melhor compreender o papel significativo da composi¢do da estrutura de financiamento

de uma determinada economia na recuperacdo de uma crise financeira'’.

19«0 acordo de Basileia I1I teve como proposito melhorar a resiliéncia do setor bancario, especialmente
em circunstancias de depressdo econdmica e financeira. tal veio consignar uma defini¢do mais estrita de
capital regulamentar (fundos proprios), definindo, pela primeira vez, requisitos de liquidez harmonizados
a nivel internacional, através de duas novas métricas —uma de curto prazo (liquidity coverage ratio) e outra
de médio prazo (net stable funding ratio) — as quais complementam a introdugdo de um requisito prudencial
complementar ao racio de adequacao de fundos proprios baseado nos ativos ponderados pelo risco (risk-
weighted assets). As regras de Basileia III foram adotadas na Unido Europeia através do Regulamento (UE)
n.°575/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho (em Capital Requirements Regulation
ou CRR) e da Diretiva 2013/36/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho (Capital
Requirements Directive ou CRD IV). O Regulamento tem aplicagdo direta, tendo, em Portugal, a CRD IV
sido transposta através do Decreto-Lei n.° 157/2014, de 23 de outubro”, nota de rodapé — TIAGO DOS
SANTOS MATIAS, Fundos de Créditos e a Revisdo da AIFMD: sera que ¢ desta, caderno dos valores
mobiliarios n.° 71.

"' ALLARD, Julien & Rodolphe Blavy (2011), Market Phoenixes and Banking Ducks — Are Recoveries
Faster in Market-Based Financial systems?, IMF Working Paper No. 11/213, “[r]ecoveries vary
considerably across countries: our paper compares recoveries in bank-based and market-based economies
and finds that market-based economies experience significantly and durably stronger rebounds than the
bank-based ones (in particular the more bank-based economies of continental Europe). Further, stronger

recoveries also tend to be associated with broader economic flexibility.”
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Neste contexto, todos os estudos realcam a necessidade de investimentos
alternativos para combater a dificuldade que as PMEs tém em aceder ao crédito bancario,
tal como explicam OZTURK e MRKAIC. De acordo com os mesmos, “SMEs clearly
struggle with bank financing constraints (..) in this respect, authorities should commence
or continue efforts to establish well-developed markets to create a more sustainable and
diversified set of financing options that complement the traditional role played by

banks”'?.

A dificuldade em obter financiamento junto das instituicdes bancérias, resultou
numa procura do mercado por novas fontes de financiamento (os chamados alternative

lenders).

2.2 A Uniao dos Mercados de Capitais

O contexto supra descrito permitiu que o financiamento nao bancario (ou non-
bank financial intermediation), passa-se para a ordem do dia, nomeadamente, a UE
através do plano de agdo Unido dos mercados de capitais pretende “ampliar as
possibilidades de financiamento de que dispdem as empresas em crescimento. Impde-se
que estas possibilidades existam e sejam propiciadas aos empresarios dos 28 Estados-
Membros da UE no seu conjunto, para financiar todas as etapas de desenvolvimento das

suas empresas” 3.

A importancia das fontes de financiamento alternativo, mais concretamente do
papel dos fundos de créditos, na prossecucdo da finalidade ultima que ¢ a Unido dos
Mercados de Capitais tornou-se evidente com a sua consagragao no plano de acao langado

pela Comissdo em setembro de 2015,

2BAHAR OZTURK & MICO MRKAIC (2014), SMEs’ Access to Finance in the Euro Area: What Helps
or Hampers?, IMF Working Paper WP/14/78 (page 18).

13 Comunica¢io da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité
Econdémico e Social Europeu e ao Comité das Regides, com(2015)468 final, Plano para Cria¢do de uma
Unido dos Mercados Nacionais.

14 Neste sentido veja-se a seguinte passagem do Plano para a criag¢io de uma Unido dos Mercados
Nacionais (segdo 1.4) referente aos fundos para empréstimos: “trata-se potencialmente de uma importante

fonte de crédito nao bancario no futuro”.
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Nesta senda, a ESMA emitiu um parecer em 2016, defendendo a existéncia de um
quadro pan-europeu como pressuposto subjacente a um maior sucesso da proliferagao
deste tipo de instrumento financeiro de financiamento alternativo nos Estados-Membros
da UE'. A principal medida que permitiria tornar esta visio possivel seria, na sua Otica,

uma revisdo da Diretiva AIMFD .

Assim, a 25 de novembro de 2021, alicer¢ada no parecer da ESMA, surge uma
proposta de Diretiva do Parlamento ¢ do Conselho com vista a alteracdo do anexo I da
Diretiva AIMFD'’, “tendente a reconhecer a originagdo de créditos como uma atividade

passivel de ser desenvolvida por gestores de organismos de investimento alternativo™!®,

Esta alteragcdo potencia o exercicio a atividade de concessdo de créditos nos
diversos Estado-Membros da UE, por parte dos fundos de créditos que se encontrem sob
gestdo de sociedades gestoras de organismos de investimento alternativo, autorizadas nos
termos da Diretiva AIFMD. Como ademais se pode aferir pela leitura do preceituado no
paragrafo (9) do preambulo da referida proposta de alteragdo: “é igualmente necessario
estabelecer regras comuns para (...) permitir que os FIA desenvolvam as suas atividades
com a concessao de empréstimos em todos os Estados-Membros da Unido e facilitar o
acesso ao financiamento por parte das empresas da UE, um objetivo fundamental da

Unido dos Mercados de Capitais™.

Adicionalmente, cumpre dar nota de que, apesar dos esfor¢os concretizados para
harmonizar o quadro legal dos fundos de créditos, nenhuma das iniciativos langadas pelos

orgdos institucionais responsaveis pela politica legislativa da UE, apresenta um defini¢ao

15 Key principles for a European framework on loan origination by funds.

16 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 8 de junho de 2011, relativa aos Gestores
de Fundos de Investimento Alternativos.

17 Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera as Diretivas
2011/61/UE e 2009/65/CE no que diz respeito aos acordos de delegagdo, a gestdo do risco de liquidez, a
comunicagdo de informagdes para fins de supervisdo, a prestagdo de servigos de depositario ¢ de custodia
e a concessdo de empréstimos por fundos de investimento alternativos, COM (2021) 721 final.

18 MATIAS, Tiago dos Santos, Fundos de Créditos e a Revisdo da AIFMD: serd que é desta, caderno dos

valores mobiliarios n.° 71.
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concreta do que se pode considerar como a atividade desenvolvida pelos fundos de

créditos (v.g. originagio de crédito)'.

Com efeito, ¢ necessario pensar como essa lacuna concetual pode afetar os
esfor¢os de um quadro regulatério harmonizado uma vez que podem existir concessoes

diferentes pelas autoridade de supervisio dos vérios Estados-Membros da UE?°.

Deste modo, o desiderato ultimo da UE em criar uma Unido de Mercados de
Capitais aparenta ir em velocidade cruzeiro em dire¢do a porto seguro, tendo os fundos
de créditos como homem do leme desta expedi¢ao que pretende reinventar a composi¢ao
do financiamento das economias nos Estados-Membros, visando torna-las ndo s6 mais
robustas em situagdes de crise, como também mais prosperas nos periodos de

crescimento.

19 Neste ponto, considere-se o disposto no artigo publicado pela International Organization of Securities
Commissions com a epigrafe,, Findigs of the Survey on Loan Funds, “Regardless of any labelling, a loan
originating fund (Loan Originating Fund) as defined herein refers to any type of Fund that is, according
to its investment strategy, allowed to grant and restructure loans (e.g., subsequent amendment of loan
conditions such as prolongation or deferral). Therefore, it does not matter whether the investment in a loan
is only a small part of the Fund’s investment strategy or the sole asset in which the Fund can invest. In
contrast, a loan participating fund (Loan Participating Fund) is defined herein as a Fund that is allowed
to acquire and restructure partially or entirely existing loans originated by banks and other institutions,
either directly from the lender or on secondary markets, where such loans are traded. However, according
to their investment strategy they are not allowed to grant loans. To avoid doubt, a Fund whose investment
strategy allows it to both grant and acquire loans is also considered to be a Loan Originating Fund. The
trigger for falling within the definition of a Loan Originating Fund is solely the ability of the Fund to grant
loans on the basis of its investment strategy, notwithstanding any label or other eligible asset”.

20 MATIAS, Tiago dos Santos, Fundos de Créditos e a Revisdo da AIFMD: serd que é desta, caderno dos

valores mobiliarios n.° 71.
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3. Fundos de créditos — conceptualizaciao

Como referimos anteriormente, por fundos de créditos entenda-se um tipo de OIA
cuja atividade consiste, a titulo exclusivo ou principal, na concessdo de crédito, a qual
pode revestir trés formas: concessao originaria de crédito (loan origination), participacao
na concessdo de crédito (loan participation) e restruturacdo de crédito (loan

reestructuring)?'.

A primeira forma, concessao origindria de crédito, traduz-se, como alids se pode
aferir da designacao, pela atuagao de um fundo de investimento como mutuante originario
ou exclusivo na relagdo de concessdo originaria de crédito que se estabelece entre o

mutuante (quem empresta) € o mutudrio (beneficiario do empréstimo).

Por outro lado, a segunda forma de atuagao, participacdo na concessdo de crédito,
permite ao fundo adquirir créditos que ja foram concedidos, por entidades devidamente
autorizadas, mediante duas vias: i) cessdo de crédito em mercado secundario e ii)

participacdo pelo fundo em consoércio de concessao de crédito.

Por fim, a terceira forma de atuagdo, prende-se com a possibilidade de estes
fundos adquirirem em situa¢do de incumprimento/baixo nivel de cumprimento (créditos
ndo produtivos) tendo em vista a sua restruturacdo??. Esta tltima forma de atuagio reveste
uma enorme importancia para o bancos uma vez que permite combater questoes
associadas aos crédito ndo produtivos, como as perdas efetivas e a deterioracao dos racios

de capital.

Esta tipologia de OIC, conforme veremos de seguida, cai dentro da categoria dos
OIAE? regulados atualmente pelo Decreto-Lei n.° 27/2023 que aprovou um regime

interno harmonizado da Gestao de Ativos, revogando o RGOIC e o RICRESI.

2l MATIAS, Tiago dos Santos (2019), Fundos de Créditos: a razdo espanta o medo, em “O Novo Direito
dos Valores Mobiliarios II””, sob a coordenacao de Paulo Camara, Almedina, pag.145.

2 [dem.

23 “Os fundos de investimento alternativo especializado sdo patriménios auténomos, sem personalidade
juridica, mas dotados de personalidade judiciaria, que pertencem ao conjunto dos titulares das respetivas
unidades de participac@o e que estdo afetos ao investimento alternativo especializado. Ou seja, dedicam-se
a aquisicdo, por periodo limitado, de ativos de qualquer natureza, ndo podendo cada ativo representar mais

do que 30% do respetivo valor liquido global”, Didrio da Republica.
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4. Fundos de créditos — a opcio portuguesa

4.1. A consulta publica

Em Portugal, ao contrario de outras jurisdicdes europeias?*, o tema dos fundos de
créditos s entrou na ordem do dia em 2017, quando a CMVM submeteu a discussao
publica a possibilidade de previsio no nosso ordenamento juridico deste novo

instrumento financeiro®.

A consulta publica de 2017 veio no seguimento da iniciativa da Comissdo de
Unido dos Mercados de Capitais e do parecer da ESMA, tal como abordado no
subcapitulo 2.2, tendo em vista a harmonizacdo europeia de um quadro regulatorio dos

fundos de créditos.

Assim, o legislador nacional pretendeu aferir as necessidades, oportunidades e
vantagens associadas a esta nova figura, tendo concluido que a adog¢ao deste novo regime
de FI permitiria tornar o mercado nacional mais competitivo face aos seus concorrente,
eliminando o entrave da ndo comercializagdo destes veiculos de investimento em
Portugal, enquanto colocava o mercado em linha com as iniciativas europeias

anteriormente descritasZ®.

4.2. Decreto-Lei n.° 144/2019

Dois anos apds a consulta publica, o legislador nacional consagrou os fundos de
créditos no ordenamento juridico interno através do Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de

setembro, encontrando-se em vigor desde 1 de janeiro de 2020.

24 Caso da Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda e Malta

25 Documento de Consulta Publica da CMVM. sobre a possibilidade de previsdo no ordenamento juridico
nacional dos fundos de créditos.

26 MARQUES, Filipe Lowden e Maria Soares Lago (2021), Fundos de créditos — o primeiro passo para o
verdadeiro “Alternative Lending” em Portugal?, em “Revista de direito financeiro e dos mercados de

capitais”, Vol. 3,n.° 11
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Compreende-se a importancia da consagracdo juridica deste novo instrumento
financeiro de financiamento alternativo se analisarmos atentamente o disposto no
preambulo do Decreto-Lei n.® 144/2019: “ A criagdo destes fundos permite colmatar
falhas de mercado na procura e oferta de financiamento e melhorar a complementaridade

com o setor bancario e os setores do capital de risco e de titularizagdo de créditos”.

O referido Decreto-Lei introduziu diversas alteragdes no quadro juridico-
regulatério dos FI em Portugal, tais como: i) A transferéncia para a CMVM das
competéncias de supervisdo sobre as sociedades gestoras de fundos de investimento e de
fundos de titularizagdo de créditos; ii) A alteragdo ao RGOIC, aprovado pela Lei n.°
16/2015; iii) A alteracdo ao RICRESIE, aprovado pela Lei n.° 18/2015 e iv) a alteragdo
ao RGICSF, aprovado pelo Decreto-Lei 298/92%7.

Uma das alteragdes com maior relevo para a consagragao juridica dos fundos de
créditos foi sem duvida a alteragao ao RGICSF, que antes ndo previa os OIC nas excegoes
ao principio da exclusividade de realizagdo de operacdes de crédito a titulo profissional
por instituigdes de crédito e sociedades financeiras (versdo antiga do artigo 8.°, n.° 4 do
referido regime). Assim, alterou-se o articulado por forma a abranger a atividade de

concessio de crédito por parte de OIC (atual alinea g) do n.° 4 do art. 8.°)%

Ultrapassado este obstaculo a concessdo de crédito por parte de FI, avangou o
Decreto-Lei 144/2019 para a alteragcdo do RICRESIE, optando o legislador por classificar
os fundos de créditos como OIAE, encontrando-se, assim, a sua atividade restringida
pelo disposto no artigo 5.° do referido regime®, isto é, “considera-se investimento
alternativo especializado a aquisi¢@o por periodo de tempo limitado de ativos de qualquer
natureza, ndo podendo cada ativo representar mais do que 30 % do respetivo valor liquido

global?°,

27 Idem.

2 Idem.

2 Note-se que o RICRESIE foi, posteriormente, revogado pelo Decreto-Lei n.° 27/2023 que aprovou um
regime interno harmonizado da Gestdo de Ativos.

30 Cfr. o art 5.°, n.° 1 do RICRESIE.
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4.3. O regulamento da CMVM n.° 5/2020

Uma vez consagrados no ordenamento juridico nacional, era necessario perceber
em que moldes ¢ que os OIAE de créditos iam realizar a sua atividade de concessdo de

crédito no mercado portugués.

Neste contexto, ¢ publicado alguns meses mais tarde o Regulamento n.® 5/2020
da CMVM (também este sujeito a consulta publica), com a finalidade, entre outras, de
clarificar como seria regulada e operacionalizada a aquisicdo e concessdo de créditos,
“nomeadamente a composi¢ao do respetivo patrimonio, as regras de exposicdo por
entidade ou grupo, regras de analise do risco de crédito, avaliagdo, monitorizacao e
controlo do risco de crédito, testes de esforco, deveres relacionados com os mutuarios e
informacgado relativa a OIAE de créditos. Sdo também regulamentados os requisitos
adicionais de experiéncia exigiveis ao Orgdo de administragdo destes organismos,
prevendo-se que pelo menos um membro daquele 6rgdo, tenha experiéncia comprovada

nas atividades de concessio de crédito e de avaliacio e gestdo do risco de crédito™>!.

31 Cfr. o Preambulo do Regulamento da CMVM n.° 5/2020.

20



5. O Problema da falta de clareza fiscal

A economia ¢ a fiscalidade sdo duas disciplinas autdbnomas que se intercetam,
naturalmente, no quotidiano politico-governamental de um Estado Social — veja-se, a

titulo de exemplo, o instituto dos beneficios fiscais na sua faceta de estimulos a economia.

Ora, um dos segmentos mais importantes do direito econdémico fiscal &,
designadamente, o relativo aos beneficios fiscais, isto €, “medidas de caracter excecional
instituidas para a tutela de interesses publicos extrafiscais relevantes que sejam superiores
aos da propria tributagido que impedem.”*2. Assim, por vezes, o legislador fiscal opta por
estabelecer um determinado beneficio a uma certa atividade (v.g. OIC) com vista a

estimular/incentivar o seu desenvolvimento e prosperidade econdomica™.

Neste sentido, no capitulo III do EBF sob a epigrafe “Beneficios fiscais ao sistema
financeiro e mercado de capitais”, o legislador nacional consagrou no artigo 22.° os OIC
como beneficiarios de uma isen¢do em sede de IRC dos rendimentos provenientes da
atividade normal do fundo (“tributacio a saida”)>*.

O regime fiscal dos OIC tem como escopo “fomentar o aforro e constituir um
verdadeiro elemento dinamizador do mercado mobilidrio e imobilidrio portugués”*.

Através deste beneficio fiscal pretende-se estimular a atividade dos OIC, tornando-os um

instrumento financeiro apetecivel aos olhos dos investidores.

A solugdo aqui preconizada foi adotada inimeras vezes relativamente a este tipo

de instrumentos financeiros, bastando para o efeito consultar o artigo 23.° do mesmo

codigo (FCR).

32 Cfr. art 2.°, n. ° 1 do EBF.

33 Como ensina NABAIS, José Casalta (2020) “visam incentivar ou estimular determinadas atividades,
estabelecendo para o efeito, uma relacdo entre as vantagens atribuidas e as atividades estimuladas em
termos de causa-efeito.”, Problemas Nucleares de Direito Fiscal, pag.220.

3% O Decreto-Lei n.° 7/2025 alterou a o preceituado neste artigo, passando-se de uma tributagdo na esfera
do fundo (“a entrada”), para uma tributacdo na esfera dos participantes (“a saida”). Tal alteracdo deveu-se
a o regime anterior ndo se afigurar “competitivo, nomeadamente no plano internacional” (cfr. Preambulo
do Decreto-Lei n.° 7/2015).

35 MATIAS, Tiago dos Santos e Jodo Pedro A. Luis (2008), Fundos de Investimento em Portugal: andlise

do regime juridico e tributario, pag. 49, Almedina.
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Em matéria de FI, o legislador tem seguido uma logica sistematica de beneficios
fiscais consistente com o objetivo destes instrumentos financeiros, criando o regime fiscal
dos OIC e, posteriormente, regimes especiais para novas tipologias de fundos que vao

surgindo com necessidades personalizadas (v.g. FCR)%.

O enquadramento fiscal dos FI reveste a maior das importancias, visto permitir
clareza na hora de investir, dinamismo do mercado nacional com o aparecimento de mais

fundos e competitividade face aos fundos dos outros paises da UE.

Aqui chegados, facilmente se percebe a dimensdo do problema que temos em

maos.

Por um lado, ¢ de dificil compreensdo o porqué de, a semelhanca com a opgao
tomada aquando da consagracao dos FCR e FTC, ndo se ter criado um regime tailor-made
para esta nova tipologia de FI. Por outro lado, ndo se percebe a falta de pronuncia de
quem de direito, relativamente ao enquadramento dos fundos de créditos na realidade

fiscal atual®’.

Este vazio juridico-fiscal traduz-se num entrave ao dinamismo e operacionalidade
deste novo player no mercado portugu€s, uma vez que ninguém se aventura na
constituicdo de um instrumento financeiro com os riscos inerentes a atividade de
concessao e aquisicdo de crédito sem algum tipo de incentivo ou certeza em matéria de

tributagdo dos rendimentos auferidos no decorrer da atividade.

Deste modo, os fundos de créditos, que pretendiam representar um contributo
essencial no financiamento alternativo das PMEs ¢ na dinamiza¢ado do mercado
portugués, ndo sairam da boxe volvidos trés anos da sua consagra¢cdo no ordenamento

juridico portugués.

36 O Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de julho aprovou o art. 19.° do EBF que isentava os rendimentos dos FI
em sede de IRC. Este regime ja foi objeto de inimeras alteragdes (v.g. o Decreto-Lei n.° 7/2015). Entretanto

novas tipologias de fundos foram acrescentadas ao EBF, como os FCR contidos no art. 23.°.
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6. Beneficios Fiscais

6.1 Introducao

Apds uma excursao ao contexto econdmico a nivel europeu que originou a criacao
dos fundos de créditos como instrumentos de financiamento alternativo da economia, bem
como de uma visao geral do procedimento legislativo que levou a sua implementagao no
seio do nosso ordenamento juridico portugués, cabe agora estudar os moldes como sdo
tributados os FI em Portugal, por forma a melhor compreender o enquadramento fiscal
que deve ser atribuido aos fundos de créditos na auséncia de clareza em volta da forma

como estes veiculos de investimento devem ser tributados.

No entanto, antes de mergulhar no mundo tributario dos FI, ¢ necessario recordar
os principios tributarios orientadores deste tipo de veiculos, designadamente: neutralidade

fiscal, competitividade internacional e dinamizagao do mercado.

Em primeiro lugar, a neutralidade fiscal associada aos FI representa um corolario
da criacdo do seu regime fiscal, isto €, pretende-se que este tipo de veiculos de
investimento ndo represente dois niveis de tributagdo, prejudicando o investidor que

investe por meio de um FI do investidor que investe diretamente no mercado’®.

Em segundo lugar, a condi¢do sine qua non subjacente a todo o mercado de
capitais nacional, onde se inserem os FI enquanto instrumento financeiros ao servigo do
mercado, ¢ a necessidade de ser competitivo internacionalmente, visto que vivemos num
mundo em exponencial globalizagdo, no qual as fronteiras significam cada vez menos do
que simples recordagdes de geografia imperialista no panorama econémico-financeiro de
um pais. Se em Portugal ndo se criarem as condigdes necessarias a constituicdo € bom
funcionamento destes tipos de investimento, o nosso mercado interno encontrar-se-4 em

desvantagem face aos mercados vizinhos, tornando-nos menos competitivos/atrativos e,

38 Neste sentido veja-se a letra do artigo 29.° do Decreto-Lei 134/85, de 2 de maio que consagrou os FIM
em Portugal, “os participantes em caso algum poderdo ser objeto de um tratamento fiscal menos favoravel

do que aquele que teriam se fossem investidores diretos”.
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consequentemente, menos capazes de estimular e contribuir para o crescimento da nossa

economia.

Por ultimo, e estreitamente relacionado com o ponto anterior, urge dinamizar o
mercado com o escopo de fomentar e fortalecer a economia para, entre outras razdes,
recuperar mais facilmente de periodos de crise e recessdo. Nesta dtica, os FI sdo e podem
sé-lo de outras formas (fundos de créditos) um instrumento vital na diversificacdo do

capital do investimento numa economia®’.

Os referidos trés principios tributarios orientadores deste tipos de veiculos de
investimento tém a sua importancia refletida nas opgdes legislativas realizadas pelo

legislador nacional em matéria de tributacdo dos FI, isto €, a sua consagracao no EBF.

Ora, o EBF ¢ o Cdédigo que rege o leque de beneficios fiscais existentes no
panorama juridico-fiscal em Portugal. E este o caso da previsio dos OIC nos arts. 22.° ¢

22.°-A do EBF, assim como a previsao dos FCR no art. 23.° do EBF.

Deste modo, e por motivos de coeréncia sistematica do nosso raciocinio tributario,
importa, primeiramente, estudar o instituto dos beneficios fiscais por forma a melhor
perceber a génese subjacente a tributacdo dos FI consagrada no nosso ordenamento
juridico. Assim, antes de entrar a fundo no estudo do regime fiscal dos OIC, bem como o
regime fiscal dos FCR e dos FTC, vamos olhar para o instituo dos beneficios fiscais e
para as suas nuances, designadamente: i) delimitagdo do conceito, ii) juizo entre a perda

da receita e o incentivo a atividade e iii) tipologia do beneficio.

6.2. Delimitacido do conceito

A defini¢do de beneficios fiscais encontra-se consagrada no n.° 1 do artigo 22.° do

140

EBF: “consideram-se beneficios fiscais as medidas de cardcter excepcional™ instituidas

3 Veja-se, tal como referido acima no subcapitulo do financiamento alternativo a seguinte passagem,
“among advanced countries, market-based economies recover significantly faster than bank-based
economies.”, ALLARD, Julien & Rodolphe Blavy (2011), Market Phoenix and Banking Ducks — Are
recoveries faster in Market-Based Financial Systems?, IMF Working Paper No. 11/213.

40 “Devia evitar-se falar em caréter excepcional dos beneficios fiscais, uma vez que essa expressio corre o

risco de implicar a natureza excepcional das normas juridicas que os prevéem, convocando assim as
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para a tutela de interesses publicos extrafiscais relevantes que sejam superiores aos da
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propria tributacdo que impedem”™*'. Assim, o legislador nacional reconhece os beneficios

fiscais como uma componente importante na politica extrafiscal de um pais, isto &,

permitem a prossecugdo de objetivos econdmicos e sociais através da disciplina fiscal*?.

Por outro lado, existe, ainda, a figura das ndo sujei¢des tributdrias, ou seja,
“medidas fiscais estruturais de carater normativo que estabelegam delimitagdes negativas
expressas de incidéncia”®. Com efeito, as ndo sujei¢des tributarias, ao contrario dos

beneficios fiscais, inscrevem-se na politica fiscal — obten¢do de receitas.

A primeira vista, parece que o que separa as duas figuras ¢ inscri¢cdo na politica
extrafiscal ou na politica fiscal de um pais. Todavia, esta distingdo parece-nos meramente

conceptual uma vez que ambas sdo inscritas no OE como despesa fiscal**.

Assim, o ponto de divergéncia €, na verdade, a razdo de ser de cada uma destas
figuras, ou seja, enquanto que os beneficios fiscais sdo criados por razdes conjunturais —
o contexto determina a possibilidade de priorizar certo interesse em detrimento da
tributagdo subjacente a esse mesmo interesse — as ndo sujeigdes tributarias sdo criados
por razdes estruturais — medidas de fundo com carater de estabilidade que sao
reconduzidas a razoes intrinsecas ao sistema fiscal, como a combater a evasao fiscal ou

assegurar a neutralidade fiscal®.

Nao obstante, a verdade ¢ que estas duas figuras intercetam-se, uma vez que, como

ensina JOSE CASALTA NABAIS, os beneficios fiscais sao um subtipo de uma nog¢ao mais

consequéncias em sede de interpretacdo e aplicacdo de tais normas. O que para nos ndo € de aceitar, ja que,
embora os beneficios fiscais sejam despesas fiscais (que sdo pela sua propria natureza, despesas passivas)
que integram uma disciplina juridica derrogatoria da disciplina juridica derrogatoria da disciplina ordinaria
do respectivo imposto, reveladora de um regime mais favoravel para o contribuinte do que o implicado no
seu tratamento ordinario e expressdo duma fungdo promocional, eles constituem um instrumento normal da
politica econdémica e social do Estado social.”, NABAIS, José Casalta (2020), Problemas Nucleares de
Direito Fiscal.

40 n.° 2 do referido artigo, concretiza o modus operandi dos beneficios fiscais: isengdes, redugdes de
taxas, deducdes a matéria coletavel e a coleta, amortizagdes e depreciagdes aceleradas e outras medidas
fiscais que revistam as caracteristicas enunciadas no n.° 1 do mesmo artigo.

2 NABALIS, José Casalta (2020) em Problemas Nucleares de Direito Fiscal.

4 Cfr. o art. 4.°,n.° 2 do EBF

4 NABALIS, José Casalta (2020) em Problemas Nucleares de Direito Fiscal.

45 Relatorio Despesa Fiscal 2022.
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ampla, a nocdo de desagravamentos fiscais, que integra, tanto estes ultimos, como

também as no sujei¢des tributarias*®.

Ora, dentro do conceito de beneficios fiscais, importa, também, distinguir entre
beneficios fiscais estaticos (stricto sensu) ¢ beneficios fiscais dinamicos

(incentivos/estimulos).

Os primeiros, como o nome indica, ndo visam incentivar/estimular
comportamentos ou setores de atividade, acabando por beneficiar comportamentos e
atividades que ja se encontram consumadas*’. J4 os segundos, consubstanciando a
verdadeira acecdo de beneficios fiscais, pretendem incentivar um determinado
comportamento ou estimular uma certa atividade no futuro, “estabelecendo para o efeito,
uma relacdo entre as vantagens atribuidas e as atividades estimuladas em termos de causa-

efeito”*®,

Subjacente ao regime dos FI em Portugal esta o conceito de beneficios fiscais na
sua vertente de incentivar comportamentos e estimular determinado setor de atividade por
forma a dinamizar o mercado de capitais portugués. Neste sentido, importa perceber o
juizo que se tem de realizar entre perda de receitas por um lado, e o incentivo a atividade

por outro.

6.3. Razio de ser: perda de receitas vs. incentivo a atividade

Os beneficios fiscais na sua faceta mais pura, como descrito anteriormente, visam
incentivar comportamentos e estimular determinados setores de atividade,
proporcionando para o efeito, uma isen¢ao ou redu¢do de taxa, entre outras, na tributacio
de determinados comportamentos e setores de atividade (v.g. Capitulo III do EBF que

preconiza beneficios fiscais ao sistema financeiro e mercado de capitais).

A finalidade inerente a estas situagdes especiais — excec¢des a regra — nao

desvirtua, ao contrario do que pode transparecer numa primeira analise, os principios

4 NABALIS, José Casalta (2020) em Problemas Nucleares de Direito Fiscal.

47 “Incentivos Fiscais e Promo¢do de Investimentos das Empresas”, dissertagio de mestrado por INES A.
ANDRE NETO (2021).

8 NABAIS, José Casalta (2020) em Problemas Nucleares de Direito Fiscal.
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orientadores do nosso sistema fiscal como a igualdade e a capacidade contributiva.
Demais a mais, a decisdo de conceder um beneficio fiscal ndo se rege por motivos
altruistas, desconexos com o desiderato ultimo que serve a fiscalidade, a arrecadacao de

receitas.

Trata-se, portanto, de uma decisdo econémico-fiscal assente na relagdo simbiotica
que se estabelece entre as vantagens concedidas e as atividades estimuladas, ou seja, o
benéfico atribuido € proporcional a importancia daquela atividade e dos seus resultados

na economia — o Estado d4 sementes com uma mao para poder colher frutos com a outra.

Chegados aqui, importa agora recuar uns passos atras e perceber, primeiramente,
os principios da igualdade e da capacidade tributaria e quais os moldes da sua relagdo

com o instituto dos beneficios fiscais.

O principio da igualdade ¢ um dos pilares fundamentais do Direito, assente na
velha méxima: “tratar o igual de forma igual e o desigual de forma desigual”. A sua
importancia deve-se a sua consagracdo, tanto na CRP (art. 13.° conjugado com o art.
103.°,n.° 3), como também nos varios ramos do Direito (v.g. art. 5.°n.° 2 da LGT) — trata-

se de um principio transversal a todo o ordenamento juridico®.

Nesta senda, a aplicacdo dos impostos, bem como dos beneficios fiscais, esta
subordinada a dois tipos de controlo: igualdade formal e igualdade substancial. O
primeiro obriga a igualdade na forma como se aplicam os impostos aos sujeitos passivos.
O segundo obriga a igualdade na concretizacao das diversas situacdes sujeitas a imposto

(situagdes iguais sdo tratadas de modo igual e as diferentes de modo diferente)>’.

No direito fiscal um dos corolérios deste principio ¢ o principio da capacidade

contributiva, que se expressa na ideia de que “o imposto deve ser repartido na medida da

4 “Incentivos Fiscais e Promoc¢do de Investimentos das Empresas”, dissertagdo de mestrado por INES A.
ANDRE NETO (2021).

500 Acorddo n.° 695/2014 refere que , “o principio da igualdade tributaria pode ser concretizado através
de vertentes diversas: uma primeira, esta na generalidade da lei de imposto, na sua aplicagdo a todos sem
excegdo; uma segunda, na uniformidade da lei de imposto, no tratar de modo igual os contribuintes que se
encontrem em situagdes iguais e de modo diferente aqueles que se encontrem em situagdes diferentes, na
medida da diferenga, a aferir pela capacidade contributiva; uma ultima, esta na proibi¢do do arbitrio, no

vedar a introdugdo de discriminac¢des entre contribuintes que sejam desprovidas de fundamento racional”.
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capacidade que cada um mostre para o suportar”’. Neste sentido, o principio da

capacidade contributiva tem na sua génese a justica social — quem pode mais paga mais.

Ora, os beneficios fiscais espelham a 16gica inerente ao principio da equivaléncia,
ou seja, assentam numa ldgica comutativa entre o beneficio dado e os proveitos futuros

produzidos pelo sujeito passivo beneficiario (“toma 14 da c¢4”).

Assim, a primeira vista os principios da igualdade e da capacidade contributiva

parecem impedir a existéncia de beneficios fiscais.

Nao obstante, a criacdo de beneficios fiscais ¢ uma consequéncia da funcao
extrafiscal inerente a disciplina fiscal e rege-se por razdes de ordem publica consagradas
na CRP, como por exemplo o desenvolvimento da economia em todo o territorio nacional
ou adotar uma politica de energia com as finalidades de preservagao dos recursos naturais

e o equilibrio ecoldgico (alineas d) e m) do artigo 81.° da CRP)*>,

Demais a mais, também os beneficios fiscais, apesar do seu carater excecional,

estdo vinculados pelo principio da igualdade, nos termos do art. 6.°, n.° 2 do EBF.

Deste modo, os beneficios fiscais sdo medidas fiscais de carater excecional que
tém na sua origem um juizo entre necessidades especiais de ordem publica consagradas
constitucionalmente, por um lado, e o desiderato ultimo do direito fiscal de arrecadagdo

de receita por outro, por outro>*.

Este juizo justifica a existéncia, extin¢ao, criagdo ou continuagdo de determinado

beneficio fiscal.

Seguindo de perto a logica subjacente a criacdo de um beneficio fiscal (v.g. perda
de receita vs. incentivo a atividade), surge a questdo da necessidade/justificagdo em
conceder tal beneficio a figura dos fundos de créditos, tendo em consideragdo o tipo de
instrumento financeiro, a atividade prosseguida e os objetivos pretendidos com a sua

consagra¢do no ordenamento juridico nacional.

S VASQUES, SERGIO (2005), em “Capacidade Contributiva, Rendimento e Patriménio”.

52 VASQUES, Sérgio (2005), em “Capacidade Contributiva, Rendimento e Patrimonio”.

33 “Incentivos Fiscais e Promogdo de Investimentos das Empresas”, dissertagdo de mestrado por INES A.
ANDRE NETO (2021).

54 “QOs Beneficios Fiscais em Portugal”, elaborado pelo Grupo de Trabalho para o Estudo dos Beneficios

Fiscais.
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Ora, os fundos de créditos visam dinamizar o mercado de capitais portugués
através da concessdo originaria de crédito, participagdo na concessao de crédito e na
restruturacao de crédito, ou seja, sdo uma tipologia de FI cujo desiderato ultimo ¢ criar
uma fonte de investimento alternativo. A finalidade prosseguida representa um dos

principais objetivos econdmicos da UE e , consequentemente, de cada Estado-Membro.

Nao obstante, passados trés anos da sua consagragdo no ordenamento juridico
portugués, a atividade dos fundos de créditos em Portugal ¢ nula. A doutrina tem vindo a
apontar a incerteza fiscal do regime tributario aplicavel como a principal razao por detras

desse fendbmeno.

Assim, é possivel concluir que existe um interesse publico extrafiscal que
necessita de tutela — requisito base para a atribuicao de um beneficio fiscal. Todavia, cabe
efetuar um juizo entre esta necessidade e a perda de receita fiscal por forma a melhor

perceber os pros e contras da questdo em maos.

A tributacdo de beneficios fiscais a atividade dos fundos de créditos comportaria,
por um lado, uma despesa fiscal, mas por outro, um incentivo a criacdo e
operacionalizagdo deste tipo de instrumentos financeiros no mercado nacional, o que
originaria, indiretamente, uma crescente receita fiscal associada ao fortalecimento e
dinamismo do mercado de capitais — maior acesso ao financiamento por parte das PMEs.
Ao invés, neste momento ndo existe despesa fiscal associada a estes instrumentos

financeiros, mas também nao existe receita fiscal.

Somos, portanto, da opinido que existe uma relagdo de custo-beneficio muito
favoravel associada a atividade dos fundos de créditos, que alicercada na necessidade de
tutela do interesse publico que ¢ o dinamismo do mercado de capitais nacional, justifica

a tributagdo de beneficios fiscais a figura dos fundos de créditos.

6.3. Tipologia do Beneficio: temporario vs. permanente

Na altura de conceder um beneficio fiscal importa, entre outros aspetos, perceber

qual devera ser a sua duragdo: temporario ou permanente.
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A doutrina que se debruga sobre esta tematica tem entendido que um beneficio
temporario tem a sua aplicacdo limitada no tempo. Ao invés, um beneficio permanente

ndo tem o seu Ambito de aplica¢do limitado por nenhum prazo vigente>.

Neste sentido, veja-se, por exemplo, a opinido de NUNO SA GOMES, “os beneficios
fiscais dizem-se permanentes quando estabelecidos para o futuro, sem predeterminagdo
da respetiva duragdo; dizem-se temporarios quando a lei fixa um limite temporal a
duragio do beneficio*¢. Nio obstante, o0 mesmo autor refere que os beneficios nunca sio

bem permanentes, mas antes estabelecidos para o futuro por tempo indeterminado®’.

Uma das discussdes no seio da doutrina prende-se com o preceituado no n.° 1 do
artigo 3.° do EBF: “as normas que consagram os beneficios fiscais constantes das partes
i1 e 1ii do presente Estatuto vigoram durante um periodo de cinco anos, salvo quando
disponham em contrario”. A doutrina tem discutido, por um lado, se estamos perante um
verdadeiro beneficio temporario, e por outro, a possibilidade de mais que um prazo
temporal maximo este normativo obriga a um prazo temporal minimo de aproveitamento

dos beneficios abrangidos por esta norma.

Bebemos da doutrina que defende tratar-se de um beneficio temporario que
estabelece um prazo minimo de vigéncia por forma a garantir a tutela dos principios da

seguranga juridica e da tutela da confianga®.

Todavia, e visto que o n.° 3% do referido artigo exceptua os beneficios fiscais
relativos aos FI (v.g. 22.°, 22.°-A e 23.° do EBF), a discussdo acima mencionada nao

ocupa um papel determinante para efeitos do presente estudo.

Com efeito, em matéria de OIC o legislador consagrou um beneficio permanente,

ou melhor, indeterminado. Esta op¢do prende-se, na nossa opinido por trés razoes de

5 ROMAO, Filipa, Antonio Castro Caldas e Susana Estevio Gongalves (2013), “Beneficios Fiscais
Temporarios: os efeitos da sua altera¢do ou revogagdo™.

56 Idem.

57 Processo n.° 212/2020-T do Tribunal Arbitral.

5% ROMAO, Filipa, Anténio Castro Caldas e Susana Estevdo Gongalves (2013), “Beneficios Fiscais
Temporarios: os efeitos da sua altera¢do ou revogagdo™.

59«0 disposto no n.° 1 ndo se aplica aos beneficios fiscais constantes dos artigos 16.°, 17.°, 18.°,21.°, 22.°,

22.°-A,23.°,24.°,32.°,44.°,60.° ¢ 66.°-A, bem como ao capitulo v da parte ii do presente Estatuto.
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ordem: volatilidade dos mercados financeiros, neutralidade fiscal e competitividade

internacional.

Em primeiro lugar, as condicionantes econémicas que o incentivo a atividade dos
OIC enfrenta no panorama do mercado financeiro portugués. Para o efeito, considere-se
os dados do Relatorio de avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento
Coletivo, de dezembro de 2020, para perceber que o mercado portugués ¢ muito volatil e
suscetivel aos efeitos duradouros das crises mundiais®, tornado praticamente impossivel
prever quanto tempo seria necessario para o beneficio fiscal produzir efeitos neste caso

concreto.

Em segundo lugar, o principio basilar da neutralidade fiscal, ou seja, impedir a
existéncia de dois niveis de tributagao (dupla tributagdo) — primeiro na esfera do fundo e,
posteriormente, na esfera do participante. Este principio assegura, assim, um Unico nivel
da tributacdo — em Portugal vigora o atualmente a tributacdo na esfera do participante
(“a saida”)®!. A indispensabilidade deste principio, torna praticamente impossivel a

existéncia de um regime fiscal em matéria de FI, sem beneficios fiscais associados.

Por ultimo, a mobilidade do fator capital torna necessario a existéncia de um
regime fiscal competitivo internacionalmente®. Esta constatagio tem como consequéncia
anecessidade de existir um beneficio fiscal constante com capacidade para se transformar

e competir com os restantes regimes fiscais dentre da UE.

60 “0Os OICVM e OIAVM ainda ndo recuperaram os valores pré-crise financeira, mas tém sofrido uma
evolugdo positiva desde 2015: os fundos de investimento mobiliario nacionais (harmonizados e
alternativos) sofreram uma evolugdo adversa, com perdas nos valores sob gestdo entre o final de 2007 ¢
2019 na ordem dos 57%, com uma recuperacdo modesta a partir de 2016, momento a partir do qual se
assistiu a um crescimento dos montantes sob gestao para valores superiores a 10 mil milhdes de euros, mas
ainda longe de igualar os valores sob gestao observados antes da crise de 2007-2009.”

61 Decreto-Lei n.° 7/2015, 13 de janeiro.

62 Veja-se a titulo de exemplo os motivos subjacentes a reforma ao regime fiscal dos OIC: “assentou no
reconhecimento da enorme importancia que o regime de tributagdo dos OIC assume no ambito da aplicagéo
das poupangas e, principalmente, para captacdo de investimento estrangeiro, procurando, assim, tornar o
regimes fiscal aplicavel a estes veiculos de investimento mais competitivo no plano internacional”.
Relatorio de avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, dezembro de 2020 (pag.

31)
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7. Fundos de Créditos — regime tributario

7.1. Introducio

O estudo do instituto dos beneficios fiscais, permite-nos, chegados aqui,
compreender numa Otica ldgica e sistemdtica as opgdes tomadas pelo legislador nacional

em matéria de tributacao de FI.

Nesta senda, vamos, primeiramente, estudar o regime geral aplicavel aos OIC
contido nos arts. 22.° e 22.°-A do EBF. De seguida analisaremos os designados regimes
especiais, tais como o regime fiscal dos FCR e o regime fiscal dos FTC, tendo em
consideracdo as semelhangas que estas duas tipologias de FI apresentagdo com os fundos
de créditos, tanto no objeto da sua atividade como na sua inser¢ao no mundo dos OIC

(pertencem os trés a tipologia de OIA).

Ulteriormente, vamos analisar em que medida os fundos de créditos podem ou ndo
enquadrar-se em algum dos regime fiscais ja existente e, em caso de resposta negativa
vamos responder a questdo de qual o seu enquadramento fiscal atual. Adicionalmente,
vamos a questdo da possivel necessidade de um regime excecional face ao regime regra,

tendo em conta o que vimos no capitulo referente aos beneficios fiscais

7.2. Regime fiscal dos OIC

O regime geral de tributagdo dos OIC tem como sujeitos passivos “os fundos de
investimento mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de investimento

mobiliario e sociedade de investimento imobiliario”®3.

Este regime teve, desde a sua génese, o desiderato ultimo de alcancar a
neutralidade do regime fiscal aplicavel, isto ¢, assegurar um Unico nivel de tributagdo em

que os participantes ndo fossem objeto de um tratamento fiscal diferenciado do que lhes

63 Cfr. art 22.°,n. ° 1 do EBF.
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seria aplicavel caso investissem diretamente nos ativos que compdem a carteira dos

fundos®*.

Nesta senda, o regime fiscal em vigor até 30 de junho de 2015, preconizado no
artigo 22.° do EBF, na reda¢do em vigor aquela data, assentava numa logica de tributagdo
“a entrada”, nos termos do qual os OIC ficavam, por regra, sujeitos a tributacdo quanto

aos rendimentos obtidos, quase como se de pessoas singulares se tratassem®”.

Nagqueles termos, os rendimentos respeitantes a unidades de participagdo obtidos
por sujeitos passivos de IRC residentes em territorio portugués e sujeitos passivos de IRS
residentes em territorio portugués no ambito de atividade comercial, industrial ou agricola
eram considerados no computo dos rendimentos tributaveis e objeto de inclusdo nas
declaracdes de rendimentos dos participantes, de acordo com as regras previstas nos

respetivos Codigos®®.

Por outro lado, aquando da distribui¢do aos participantes, previa o antigo artigo
22.° do EBF que os mesmos ndo se encontravam sujeitos a reten¢do na fonte e o imposto
que havia sido incorrido pelo OIC tinha natureza de imposto por conta, o que permitia a
respetiva recuperacgao na declaracao de rendimentos de cada participante.

Ora, reconhecendo que tal regime ndo se afigurava “competitivo, nomeadamente

no plano internacional”®’

, penalizando a captagdo de capital estrangeiro, o legislador
nacional optou por “rever o regime fiscal dos organismos de investimento coletivo,
através da generalizacdo do método de tributagdo «a saida», passando a tributar o Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Singulares e Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas os rendimentos auferidos pelos investidores”®®,

Neste contexto, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de
janeiro, a tributagao dos OIC — denominagdo genérica atribuida, nomeadamente, aos FI —

e dos seus participantes sofreu uma profunda alteracdo, tendo passado de uma logica de

% No mesmo sentido veja-se a letra do artigo 29.° do Decreto-Lei 134/85, de 2 de maio que consagrou os
FIM em Portugal, “os participantes em caso algum poderdo ser objeto de um tratamento fiscal menos
favoravel do que aquele que teriam se fossem investidores diretos”.

85 Relatorio de avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, dezembro de 2020
(pag. 27).

6 Cfr. a redagdo em vigor do artigo 22.° do EBF antes da reforma legislativa de junho de 2015.

67 Cfr. preambulo do Decreto-Lei n.° 7/2015.

68 Cfr. preambulo do Decreto-Lei n.° 7/2015.
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tributagdo dos rendimentos “a entrada”, na esfera dos fundos, para uma légica de

tributacdo “a saida”, na esfera dos participantes®.

Com efeito, determina o artigo 22.° do EBF, na redacao vigente, que os OIC sao
tributados em sede de IRC, correspondendo o seu lucro tributavel ao seu resultado liquido

do exercicio, apurado com base nas normas contabilisticas legalmente aplicaveis.

Nao obstante, os rendimentos referidos nos artigos 5.°, 8.° ¢ 10.° do Codigo do
IRS, respetivamente, rendimentos de capitais, rendimentos prediais ¢ mais-valias, bem
como os correspondentes gastos, ndo devem ser considerados para efeitos de apuramento

do lucro tributavel.

Adicionalmente, os gastos previstos no artigo 23.°-A do Codigo do IRC, bem
como os rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestao e
outras comissoes que revertam para os OIC ndo relevam para efeitos de apuramento

daquele lucro tributdvel.

Por outro lado, o regime de tributagdo dos participantes de OIC, previsto no artigo
22.°-A do EBF, foi também alterado, passando a tributar em sede de IRS e de IRC os

rendimentos auferidos pelos respetivos participantes.

7.3. Regimes especiais: fundos de capital de risco e fundos de titularizacio de

créditos

O regime supra descrito ndo abarca todas as tipologias de OIC, designadamente

exclui do seu ambito de aplicacdo os designados OIA, tal como os FCR e os FTC.

As especificidades destes tipos de OIC exigem regimes tributarios especiais,
tailor-made, por forma a acautelar as inimeras e distintas nuances que a sua realidade
comporta. Nao obstante, tal como acontece no regime geral dos OIC, estes regimes fiscais
“personalizados” tém o desiderato ltimo de incentivar e dinamizar o mercado onde se

inserem e tornar competitivos os instrumentos financeiros que regem.

Com efeito, ao analisarmos o regime fiscal dos FCR, rapidamente se conclui que

foi desenhado com o intuito de incentivar a constitui¢do e operacionalidade deste tipo de

% Relatdrio de avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, dezembro de 2020.
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FI no mercado interno: “ficam isentos de IRC os rendimentos de qualquer natureza,
obtidos pelos fundos de capital de risco, que se constituem e operem de acordo com a

legislacdo nacional””’.

Por outro lado, pretendeu também incentivar os participantes destes fundos
através da regra geral que preconiza uma retencao reduzida de 10% na fonte, respeitante
a rendimentos provenientes de unidades de participacdo nos fundos de capital de risco,
pagos ou colocados a disposi¢ao dos respectivos titulares, quer seja por distribuicdo ou

mediante operagio de resgate’! (esta norma comporta excegdes’>

O mesmo verifica-se no regime fiscal dos FTC, bastando, para o efeito, atender
ao preceituado pelo legislador nacional no predAmbulo do Decreto-Lei n.° 219/2001: “o
presente decreto-lei vem, assim, estabelecer o regime fiscal das operagdes de titularizagao
de créditos, consagrando um regime que, por lado, pretende assegurar a neutralidade no
tratamento dos veiculos de titularizacdo, os fundos de titularizacdo de créditos e as
sociedades de titularizacdo de créditos e, por outro, conferir competitividade a este

instrumento financeiro, condi¢do fundamental para o sucesso da sua implementacao”.

Deste modo, um correto enquadramento fiscal ¢ fulcral na concretizacdo de um
novo tipo de instrumento financeiro, ndo sé numa perspetiva de tributacdo em sede de
IRC (incentivar ou desincentivar a constituicao desse instrumento), como também numa
otica de tributagdo dos participantes dos fundos (incentivar ou desincentivar a aquisi¢ao
de unidades de participacao).

Como refere, JOAO CALVAO DA SILVA, “0 sucesso da titularizacdo de créditos

passa muito pelo regime fiscal da operagdo””.

Importa, pois, perceber e clarificar qual o enquadramento fiscal a conferir aos

fundos de créditos quer a nivel do fundo (IRC) quer a nivel dos participantes (IRS) por

0 Cfr.oart 22.°,n.° 1 do EBF.
7V Cfr. o art 23.°, n. ° 2 do EBF.
72 “excepto os titulares dos rendimentos sejam entidades isentas quanto aos rendimentos de capitais ou
entidades ndo residentes sem estabelecimento estavel em territorio portugués, ao qual os rendimentos sejam
imputaveis, excluindo: a) As entidades que sejam residentes em paises, territorios ou regides, sujeitos a um
regime fiscal claramente mais favoravel, constantes de lista aprovada por portaria do Ministro das Finangas;
b) As entidades nao residentes detidas, directa ou indirectamente, em mais de 25 %, por entidades

residentes.”, nos termos do art 23.°, n.° 2 do EBF.

3 SILVA, Jodo Calvdo da, “Titul[ariz]agdo de Créditos” (pag. 173).
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forma a melhor compreender, por um lado se ¢ um regime tributario que faz sentido face
aos objetivos estabelecidos para este tipo de fundos no mercado de capitais e, por outro,
se fara sentido, a semelhanca de figura idénticas, pensar um regime proprio direcionado
as necessidades especiais da atividade e configuragdo do veiculo de investimento — fundos

de créditos.

7.4. Tributacao dos Fundos de Créditos

7.4.1 Enquadramento Fiscal

Conforme referido anteriormente, a consagra¢cao no nosso ordenamento juridico
dos OIAE de créditos™, vulgo fundos de crédito, ndo foi acompanhada de um regime

fiscal especifico’.

Deste modo, esta nova figura juridica tem o seu campo de agdo restringido pela
incerteza fiscal que a envolve, uma vez que por se tratar de um OIA ndo devera ser
passivel de se enquadrar no regime geral dos OIC consagrado no artigo 22.° do EBF, o
qual determina no seu n.° 1 que “sao tributados em IRC, nos termos previstos neste artigo,
os fundos de investimento mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de
investimento mobiliario e sociedades de investimento imobilidrio que se constituem e

operem de acordo com a legislagao nacional” — o que ndo é o caso dos fundos de crédito.

Por outro lado, poderia discutir-se a possibilidade de aplicagdao do regime fiscal
dos fundos de capital de risco’®. No entanto, nio nos parece existirem argumentos para
prosseguir esta posi¢cdo, na medida em que a natureza da atividade desenvolvida pelos
OIAE de créditos — concessao de crédito — aproxima-os mais da atividade desenvolvida

pelos bancos.

7 Decreto-Lei n.° 144/2019.

S MARQUES, Filipe Lowden e Maria Soares Lago (2021), Fundos de créditos — o primeiro passo para o
verdadeiro “Alternative Lending” em Portugal?, em “Revista de direito financeiro e dos mercados de
capitais”, Vol. 3, n.° 11 (pag. 664).

76 Cfr. o art. 23.° do EBF.
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Para além do mais, o n.° 4 do artigo 11.° da LGT estabelece que “as lacunas
resultantes de normas tributarias abrangidas na reversa de lei da Assembleia da Republica
nao sdo suscetiveis de integracao analodgica”, ou seja, quando existe uma lacuna na lei, e
tendo em consideracdo os principios da legalidade e da tipicidade tributaria, ndo ¢
possivel aplicar um determinado regime fiscal existente — como € o caso do regime fiscal

aplicavel aos fundos de capital de risco — a duas realidades distintas ainda que analogas.

Resulta assim do exposto que, na falta de um regime fiscal especifico, os fundos

de crédito deverdo estar sujeitos ao regime geral do IRC.

Com efeito, a alinea b) do n.° 1 do artigo 2.° do Cddigo do IRC refere que sao
sujeito passivos do IRC “as entidades desprovidas de personalidade juridica, com sede ou
direccdo efectiva em territorio portugués, cujos rendimentos ndo sejam tributdveis em
imposto sobre o rendimento das pessoas singulares (IRS) ou em IRC directamente na

titularidade de pessoas singulares ou colectivas”.

Face ao exposto, e por inexisténcia de um regime fiscal especifico, parece-nos que

os fundos de crédito deverdo seguir as regras gerais previstas no CIRC.

7.4.2. Necessidade de um regime excecional face ao regime regra

A solugdo acima descrita ¢ desprovida de sentido e constitui um forte desincentivo
a constitui¢do e utilizacdo dos fundos de créditos. Com efeito, a mesma, aparenta ser
contraria ao espirito do aparecimento desta nova alternativa ao investimento bancério
enquanto forma de robustecer a economia e diversificar as fontes de financiamento’’,

inviabilizando a recuperacao célere do mercado em periodos de crise através da concessao

de créditos as PMEs’®,

77 Neste sentido veja-se a seguinte passagem do Plano para a criagdo de uma Unido dos Mercados
Nacionais (secdo 1.4) referente aos fundos para empréstimos: “trata-se potencialmente de uma importante
fonte de crédito ndo bancario no futuro”.

8 “SMEs clearly struggle with bank financing constraints and as they have a considerable share in
employment and value added creation in the euro area, additional policies should focus on ensuring credit
availability to viable SMEs where deemed necessary. In this respect, authorities should commence or

continue efforts to establish well-developed markets to create a more sustainable and diversified set of
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Neste contexto, importa indagar sobre a necessidade de, assim como no caso dos
OIC, bem como no caso dos FCR e dos FTC, criar um regime excecional ao regime regra

constante do CIRC.

Como vimos anteriormente, os beneficios fiscais sdo “medidas de carater
excecional instituidas para a tutela de interesses publicos relevantes que sejam superiores

aos da propria tributacdo que impedem””’.

Com efeito, o primeiro passo € identificar se existe algum interesse publico que
necessite de tutela. Os fundos de créditos sao um novo instrumento financeiro que visa
dinamizar e fortalecer o mercado de capitais®’, estabelecendo para o efeito, uma nova
fonte de financiamento alternativo da economia, designadamente das PMEs. Assim, tal
com os FCR tutela o interesses de ordem econdémica — o EBF no Capitulo III dispde dos

beneficios fiscais ao sistema financeiro e mercado e capitais.

Identificado o interesse de ordem publica que justifica a atribuicdo de um
beneficio, ¢ necessario realizar um juizo entre a perda de receita por um lado e o incentivo

a atividade por outro.

Um estudo efetuado pelo Gabinete do Secretdrio de Estado Adjunto e dos
Assuntos Fiscais sobre o desempenho dos OIC, em dezembro de 2020, deu nota do
seguinte: “Os OIC ainda tém uma fraca participacdo enquanto veiculo alternativo para o
financiamento da economia: de acordo com os inquéritos de conjuntura ao investimento
(INE), na ultima década o mercado de capitais (onde se inserem os fundos de
investimento) ndo foi uma das principais fontes de financiamento das empresas. Entre
2008 e 2019, em média, 64% das empresas privilegiaram o autofinanciamento, 22% o

crédito bancdrio e 1% o financiamento através de acdes e obrigacdes™s!.

financing options that complement the traditional role played by banks”, BAHAR OZTURK & MICO
MRKAIC (2014), SMEs’ Access to Finance in the Euro Area: What Helps or Hampers?, IMF Working
Paper WP/14/78 (page 18).

7 Cfr. o art. 2.°,n,° 1 do EBF.

80 figura dos non-bank financial intermediaries, na qual se inserem os fundos de crédito, representa

um dos mais importantes objetivos econémicos da Unido Europeia, a qual, através do plano de agdo
“Unido dos Mercados de Capitais”, visa fomentar a diversificacdo de fontes de financiamento a

economia através de alternativas ao financiamento bancario.

81 Relatorio de avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, dezembro de 2020

(pag. 25).
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Neste sentido, e tendo em consideracdo o enorme relevo do mercado de capitais
na conjuntura econdmica tanto nacional como internacional (plano de Ag¢ao para a Unido
dos Mercados de Capitais), existe um enorme interesse, dentro da ldgica “toma ca da 14",
no incentivo da atividade dos fundos de créditos como fonte de financiamento alternativo

da economia.

Identificado o interesse publico que necessita de tutela e verificado o teste da perda
de receita vs. incentivo a atividade, cabe agora teorizar sobre a duracao do beneficio, ou

seja, deve ter um carater temporario ou permanente.

Seguindo a consideragdes tecidas anteriormente a propodsito desta tematica,
pensamos nao existir grande duvidas sobre a necessidade deste beneficio ser estabelecido
para o futuro por tempo indeterminado, uma vez que nao se assemelha possivel definir,
pelas mesmas condicionantes subjacentes aos OIC e FCR, o sucesso da atividade dos

fundos de créditos dentro de um prazo temporal limitado .

Deste modo, defendemos a criagdo de um regime excecional ao regime regra
enquadrado no Capitulo III do EBF — Beneficios Fiscais ao sistema financeiro e mercado

e capitais.
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II.

I1I.

IV.

VL

VIL

8. Conclusoes

A dinamizagdo do mercado de capitais ¢ um dos principais objetivos da UE,

implementado através do plano de agdo Unido dos Mercados de Capitais.

Uma das razdes subjacentes a este objetivo ¢ a ideia, comprovada, que as economias
fortemente suportadas pelo financiamento bancario t€m uma maior dificuldade de
reagir aos ciclos de crise econdmica, ao contrario do que sucede nas economias

onde a composicao da estrutura do financiamento ¢ mais flexivel e diversificada.

Neste contexto, assistimos, na ultima década, a um esforco legislativo ao nivel dos
orgdos institucionais da UE, direcionado a criagdo de fontes de investimento

alternativo.

No seio deste mudanca de paradigma do financiamento a economia nos paises
europeus , nasce a figura dos fundos de créditos, ou seja, a possibilidade de um FI

prosseguir a atividade de concessdo originaria de crédito.

Esta nova forma de financiamento da economia chega a Portugal por via do
Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de setembro, encontrando-se em vigor desde 1 de

janeiro de 2020.

Trés anos volvidos da consagracdo dos fundos de créditos como OIAE e,
ulteriormente, da concretizagdo do seu regime juridico (Regulamento da CMVM

n.° 5/2020), continua a incerteza sobre qual o seu enquadramento fiscal.

Esta incerteza em matéria tributaria tem vindo a contribuir de forma determinante

para a inexisténcia da atividade dos fundos de créditos em Portugal.
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VIIL

IX.

XL

XIIL

A importancia da finalidade da atividade dos fundos de créditos, bem como as
especificidades em volta desta nova tipologia de OIC, tornam o seu enquadramento

fiscal complexo e, como veremos, desajustado.

A primeira ila¢do a retirar ¢ que o atual enquadramento fiscal da figura dos fundos
de créditos — sujeitos ao regime geral do CIRC — ¢ desajustado e incoerente face

ao regime tributério aplicavel as restantes tipologias de OIC.

De facto, a norma de incidéncia subjetiva contida n.° 1 do art. 22.° do EBF, obsta a
aplicagdo deste regime aos fundos de créditos, uma vez que determina que “sdo
tributados em IRC, nos termos previstos neste artigo, os fundos de investimento
mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de investimento
mobilidrio e sociedades de investimento imobilidrio que se constituem e operem de

acordo com a legislacdo nacional” .

Demais a mais, e apesar da existéncia de argumentos que poderiam validar uma
aplicacdo analdgica do regime fiscal dos FCR aos fundos de créditos, dadas as
semelhancas entre as duas figuras, a verdade ¢ que o n.° 4 do artigo 11.° da LGT
estabelece que “as lacunas resultantes de normas tributarias abrangidas na reversa
de lei da Assembleia da Republica nao sdo suscetiveis de integragcdo analogica”, ou
seja, quando existe uma lacuna na lei, e tendo em consideragdo os principios da
legalidade e da tipicidade tributaria, ndo ¢ possivel aplicar um determinado regime

fiscal existente.

A segunda conclusdo ¢ de que a importancia da finalidade prosseguida pelos fundos
de créditos (dinamiza¢do e fortalecimento do mercados de capitais), as
especificidades deste instrumento financeiro (OIAE de créditos) e o principio da
neutralidade fiscal subjacente a tributagao dos OIC, sao razdes mais que suficientes

para existéncia atribui¢do de beneficios fiscais a figura dos fundos de créditos.
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X1II.

XIV.

XV.

XVIL

XVIIL

XVIIL

XIX.

Os Beneficios fiscais sdo definidos como “medidas de caracter excecional
instituidas para a tutela de interesses publicos extrafiscais relevantes que sejam
superiores aos da propria tributagdo que impedem”, nos termos do art. 2.°, n.° 1 do

EBF.

Ora, os fundos de créditos visam dinamizar o mercado de capitais portugués através
da concessao originaria de crédito , ou seja, sdo uma tipologia de FI cujo desiderato
ultimo ¢ criar uma fonte de investimento alternativo. A finalidade prosseguida
representa um dos principais objetivos econdmicos da EU e, consequentemente, de

cada Estado-Membro

Neste sentido, o requisito da necessidade de tutela de um interesse de ordem publica

extrafiscal estd preenchido.

Adicionalmente, a tributacdo de beneficios fiscais a atividade dos fundos de
créditos comportaria, por um lado, uma despesa fiscal, mas por outro, um incentivo
a criagdo e operacionalizacdo deste tipo de instrumentos financeiros no mercado
nacional que originaria, indiretamente, uma crescente receita fiscal associada ao
fortalecimento e dinamismo do mercado de capitais — maior acesso ao

financiamento por parte das PMEs.

Assim, o requisito do juizo entre perta de receita vs. incentivo a atividade, também

encontra-se preenchido.

Preenchidos os dois requisitos para a atribuicdo de um beneficio fiscal, importa
perceber em que moldes esse beneficio seria concedido, designadamente, se teria

um carater temporario ou permanente.

A semelhanga dos beneficios atribuidos as restantes tipologias de OIC (art. 3.°, n.°

3 do EBF), defendemos que os beneficios fiscais atribuidos aos fundos de créditos
dever ter um carater permanente por razdes de volatilidade dos mercados

financeiros, neutralidade fiscal e competitividade internacional.
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XX.

Concluindo: o enquadramento fiscal atualmente aplicavel aos fundos de créditos ¢
desprovido de sentido, tendo em consideracdo o alcance do principio da
neutralidade fiscal subjacente a criagdo de um regime fiscal préoprio para os OIC, e
constitui um forte desincentivo a constituicdo e utilizacdo dos fundos de créditos.
Deste modo, defendemos a criacdo de um regime excecional proprio contido no
EBF que permita incentivar a atividade dos fundos de créditos em Portugal,

conforme com o principio da neutralidade fiscal e competitivo internacionalmente.
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