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DOCUMENTO DE CONSULTA PUBLICA DA CMVM

Sobre a possibilidade de previsdo no ordenamento juridico nacional dos fundos de créditos

O presente documento constitui um documento de trabalho da CMVM para efeitos exclusivamente
de consulta publica, ndo sendo vinculativo relativamente a uma deciséo final que a CMVM venha
a adotar no ambito das suas atribuicoes.

A presente consulta tem em vista, na prossecucao das melhores praticas administrativas, auscultar
0s agentes do mercado, os investidores e o publico em geral, sobre as questdes aqui contidas.
Nos termos constitucionais (artigo 267.° da Constituicdo da Republica Portuguesa) e legais (i.e.
artigos 5.2, 11.°-12.° do Cddigo do Procedimento Administrativo, pretende-se igualmente cumprir
os deveres de eficiéncia e de boa administragdo, mediante a colaboragéo e a participacdo direta
dos particulares através do envio de respostas as questdes colocadas, mas também de sugestdes
e informacdo. Salienta-se que néo foi iniciado qualquer procedimento administrativo tendente a
pratica de um ato administrativo ou normativo, reservando-se a CMVM a decisao de o vir ou ndo a
fazer e em que termos.

As opinides expressas neste documento de consulta indicam uma abordagem possivel da CMVM,

mas nao constituem uma proposta formal ou uma decisao final em termos de politica regulatéria.

As respostas a presente consulta fornecerdo a CMVM um importante contributo na preparacao, se

considerado oportuno e conveniente, de uma proposta legislativa.
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I.  INTRODUCAO

A CMVM submete a discusséo publica, nos termos do artigo 267.° da Constituicdo da Republica

Portuguesa e dos artigos 5.° e 11.°-12.° do Cédigo do Procedimento Administrativo, a possibilidade

de os organismos de investimento coletivo (OIC) concederem empréstimos diretamente as

empresas, mediante a previséo no ordenamento juridico nacional da figura dos fundos de créditos

(usualmente conhecidos na designacdo em lingua inglesa por loan funds), a qual pode ser

configurada como uma submodalidade de organismo de investimento alternativo especializado.

Convidam-se, assim, os agentes do mercado, os investidores e o plblico em geral a pronunciarem-

se sobre esta matéria, enderecando sugestdes, informacao e respostas as questdes suscitadas.
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Para efeitos do presente documento de consulta, tomaram-se designadamente em consideracao
0s regimes nacionais dos Estados membros que preveem a originacdo de créditos pelos fundos
de investimento, assim como a Opinido da ESMA intitulada “Opinion - Key principles for a European

framework on loan origination by funds™.

PROCESSO DE CONSULTA

As respostas ao presente documento de consulta devem ser submetidas & CMVM até ao dia 30 de
junho de 2017.

Os contributos devem ser remetidos, preferencialmente, para o endereco de correio eletrénico
cmvm@cmvm.pt. As respostas a consulta publica podem igualmente ser remetidas, por correio
normal, para a morada da CMVM (Rua Laura Alves, 4, 1050-138 Lisboa) ou por fax n.° 21 353 70
77/78.

Por razbes de transparéncia, a CMVM propde-se publicar os contributos recebidos ao abrigo desta
consulta. Caso o respondente se oponha a referida publicacdo deve comunicé-lo expressamente

no contributo a enviar.

Qualquer duvida ou esclarecimento adicional sobre a presente consulta publica pode ser elucidada
pela Dra. Helena Baydo Horta, jurista, pela Dra. Maria Ruiz de Velasco e pelo Doutor Luis
Guilherme Catarino, todos do Departamento Internacional e de Politica Regulatéria.

ENQUADRAMENTO

Origem e tendéncias recentes

Os loan funds ou fundos de créditos sao fundos cujo objeto consiste, a titulo exclusivo ou principal,
na concessado de empréstimos (mutuos) diretamente pelos fundos aos mutuarios — a designada

originacdo de créditos ou, na designacdo em lingua inglesa, loan origination -, na participacdo em

1 - Trata-se de uma Opinido datada de 11 de abril de 2016, disponivel em https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-publishes-opinion-eu-framework-loan-origination-investment-funds, que identifica um conjunto de aspetos cuja

ponderagao se considera, na perspetiva da ESMA, necesséria no estabelecimento de um regime europeu robusto em termos de
loan funds.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-eu-framework-loan-origination-investment-funds
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-eu-framework-loan-origination-investment-funds
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consorcios de concesséo de crédito ou na aquisi¢cao pelos fundos de empréstimos originados por
bancos ou outras entidades, por via de cesséo de créditos — a designada participagdo no crédito
ou, na designacao em lingua inglesa, loan participation).

Os loan funds surgiram de modo mais marcado na sequéncia da crise financeira de 2007-08, como
uma forma de financiamento a economia alternativa ao crédito bancario, numa altura de grandes
dificuldades no setor bancario e de reducao significativa da capacidade de financiamento pelos
bancos. A concesséo de empréstimos pelos fundos de investimento tem surgido desde entéo e até
ao presente como particularmente Util, designadamente para as pequenas e médias empresas
(PME) que, n&@o conseguindo obter financiamento bancério, procuram outros canais de

financiamento.

Verifica-se que iniciativas legislativas europeias adotadas nos ultimos anos, tendentes a promover
o financiamento da economia, em especial de PME, por entidades ndo bancarias tém previsto a
originagdo de créditos pelos fundos de investimento. Inscrevem-se neste caso 0s regimes -
diretamente aplicaveis no territério nacional - relativos aos fundos europeus de capital de risco, aos
fundos europeus de empreendedorismo social e aos fundos europeus de investimento de longo
prazo, que vieram permitir que esses fundos possam conceder empréstimos, ainda que de modo

limitado e apenas as empresas consideradas elegiveis?.

A nivel europeu, a originacao de créditos pelos fundos é admitida em diversos Estados membros,
ao abrigo, em diversos casos, de regimes juridicos especificos, de origem nacional3. Na medida
em que esses fundos correspondam a organismos de investimento alternativo (OIlA) e os respetivos
gestores estejam sujeitos a AIFMD, os mesmos podem ser comercializados de modo
transfronteirico, junto de investidores profissionais, incluindo em territério nacional, ao abrigo do

passaporte AIFMD.

No contexto indicado, afigura-se oportuna a discussdo em torno da possibilidade de previsdo no

ordenamento juridico nacional dos fundos de créditos, com os objetivos, entre outros, de eliminar

2 - Até ao limite de 30% do total das entradas de capital e de capital subscrito ndo realizado do fundo, respetivamente, no art.
3.%e), i), do Regulamento (UE) N.° 345/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril de 2013, relativo aos fundos
europeus de capital de risco, e no art. 3.9/1, e), iv) do Regulamento (UE) N.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
17 de abril de 2013, relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social, e no art. 10.%/c) do Regulamento (UE) 2015/760
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2015, relativo aos fundos europeus de investimento de longo prazo.

3 - E o caso, designadamente, da Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda, Italia e Malta.
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a desvantagem competitiva das entidades nacionais face a entidades de outros Estados-Membros
que podem comercializar estes veiculos na Unido, e particularmente no territério nacional,
colocando o mercado em linha com os objetivos da Capital Markets Union (veja-se infra) da
diminuicdo da excessiva dependéncia do setor bancario e da procura de formas de financiamento
alternativas ao crédito bancario.

Sublinha-se que a discussao em torno desta tematica devera tomar em consideracao que os fundos
de créditos sé@o fundos com um conjunto de especificidades que requerem mecanismos de resposta
regulatério adequados. Com efeito, tratamos de fundos que investem em empréstimos e, portanto,
ativos por natureza iliquidos, cuja avaliagcdo pode revestir alguma subjetividade. Por outro lado,
tratamos de fundos com um risco de incumprimento que pode colocar os fundos em dificuldades
em honrar os seus compromissos perante 0s respetivos participantes. Existe, pois, um risco
sistémico potencial, tanto mais significativo quanto a sua dimensao. O tema tem sido acompanhado
e monitorizado a nivel global, por diversas entidades e organismos, que tém designadamente
trabalhado na identificagdo de todos os riscos associados aos fundos de créditos e de possiveis
medidas de mitigacdo desses riscos*. Nesse ambito, tem sido salientada a necessidade de
assegurar que o market-based finance para as PME nédo seja promovido a custa da reducao da
protecdo dos investidores, sendo necessario um enquadramento institucional que promova a
confianca e a protecéo dos investidores e assegure a estabilidade financeira. A teméatica dos fundos
de créditos tem igualmente sido acompanhada no ambito do tratamento do tema denominado de
shadow banking, ou seja, da possibilidade dos fundos de investimento concederem crédito a

economia sem se encontrarem sujeitos a regulagao bancaria.

4 - Destaca-se 0 acompanhamento e estudo da tematica da originagdo de créditos pelos fundos de investimento realizado pela
OCDE, pelo Finantial Stability Board, European Systemic Risk Board, pela IOSCO, pela Comisséo Europeia e pela ESMA.
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Enquadramento normativo

No ordenamento juridico nacional vigora o principio geral de proibicdo de concesséo de crédito
pelos OIC, decorrente da Diretiva OICVMS®, prevendo-se que constituem operagdes proibidas aos

OIC a concessdao de crédito, a oneragdo ou a prestagdo de garantias®.

Sem prejuizo, no quadro do regime AIFMD?, ndo existe disposicdo que impeca os OIA de conceder
crédito, havendo, por conseguinte, margem de disposi¢éo na legislacao nacional, encontrando-se

essa possibilidade prevista no regime nacional relativamente as sociedades de capital de risco®.

Tendéncias futuras: possivel evolugcdo em direcdo a um regime europeu harmonizado

A possibilidade de se avangar para um regime europeu harmonizado dos fundos de créditos tem
sido avangada, no contexto das iniciativas decorrentes da Capital Markets Union (CMU). A tematica
dos fundos de créditos inscreve-se nos principais desafios e objetivos a que a CMU procura
responder, em particular, os objetivos (i) da diminuicdo da excessiva dependéncia do sistema
bancario (tipica do modelo continental vs 0 modelo norte-americano); (ii) da necessidade de novos
canais e instrumentos que assegurem o encontro entre as disponibilidades e as necessidades de
financiamento; e (iii) da necessidade de promover formas de financiamento das PME, mediante a

agilizacdo dos mecanismos de financiamento através de instrumentos do mercado.

De acordo com o referido no “Action Plan on Building a Capital Markets Union™ o objetivo da
Comissdo é o de trabalhar com os Estados membros e com as autoridades de supervisédo

europeias para avaliar da necessidade de uma abordagem coordenada da tematica da originagéo

5 - Nos termos do disposto no n.° 1 do art. 88.° da Diretiva 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de abril,
que coordena as disposi¢fes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios (Diretiva OICVM).

6 - Nos termos do art. 149.9/1 do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24
de fevereiro.

7 - Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos.

8 - Nos termos do art. 9.91, b) do Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado (RJCRESIE), aprovado pela Lei n.° 148/2015, de 4 de margo, que prevé que as sociedades de capital de risco é
permitido “[ijnvestir em instrumentos de capital alheio, incluindo empréstimos e créditos, das sociedades em que participem ou
em que se proponham participar.”

® - Disponivel no seguinte link: http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf



http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf
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de créditos pelos fundos de investimento. N&o se afasta a possibilidade de previsdo de um regime
europeu, na medida em que ‘[c]larification of the treatment of loan-originating funds in the regulatory
framework could facilitate cross border development whilst ensuring they are regulated

appropriately from an investor protection and financial stability perspective.”°

Ainda no contexto da CMU, a Comissao Europeia solicitou que a ESMA emitisse opinido sobre a
originacdo de créditos pelos fundos de investimento, tendo em vista um possivel regime juridico
europeu harmonizado, e que deu origem a “Opinion - Key principles for a European framework on

loan origination by funds”, ja anteriormente aludida.

A Opinido emitida pela ESMA salienta a importancia de um regime europeu harmonizado que
assegure condicdes de igualdade para os stakeholders e que reduza a arbitragem regulatéria, por
forma a promover a originacao de créditos pelos fundos de investimento, em linha com os objetivos
da CMU*, Adicionalmente, a ESMA sublinha o entendimento de que a originacao de créditos pelos
fundos de investimento deve ser promovida no quadro de um regime juridico necessario e
adequado, que assegure mecanismos de reducdo do risco sistémico?. A ESMA identifica nesse
documento um conjunto de aspetos cuja ponderacao se considera necesséria no estabelecimento
de um regime europeu robusto, para tal considerando que o mesmo deve incluir regras relativas,
designadamente, a autorizacdo deste tipo de fundos e dos seus gestores, aos investidores
elegiveis, as operac¢des permitidas, aos requisitos organizativos para 0s gestores e ao
endividamento.

Suscita-se a questdo da necessidade, oportunidade e vantagens da previsdo nacional desta figura
dos fundos de créditos no regime juridico portugués, até que venha a ser adotado um regime

europeu harmonizado, a semelhanca do que sucedeu ja em diversos Estados membros.

10 - “Action Plan on Building a Capital Markets Union”, p. 10.

1 “Opinion - Key principles for a European framework on loan origination by funds”, p. 1: “ESMA is of the view that a common
approach at EU level would contribute to a level playing field for stakeholders, as well as reducing the potential for regulatory
arbitrage. This could in turn facilitate the take-up of loan origination by investment funds, in line with the objectives of the Capital
Markets Union.”

12 _ “Opinion - Key principles for a European framework on loan origination by funds”, p. 3: “ESMA is of the view that funds should
provide credit under a suitable framework such that systemic risk is mitigated, and, in any case, is no higher than that posed by
bank lending. The requirements of such a framework should also be appropriate to the specific characteristics of funds and fund
management. Furthermore, ESMA is of the opinion that the European Commission should, in its work on CMU, assess the need
for frameworks which harmonise the loan participation activities and variations on these activities that fall somewhere between
loan participation and loan origination.”
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Questado 1: Concorda com a previsao no regime portugués da figura dos fundos de créditos? Quais

as vantagens potenciais e os principais riscos que podem ser associados a previsdo dessa figura?

IV. LINHAS GERAIS DE UMA POSSIVEL PROPOSTA E QUESTOES A SEREM CONSIDERADAS
IV.1. Estrutura, objeto e tipologia

Conforme se refere na Opinido da ESMA supra referenciada, sem prejuizo de as atividades de
originacéo de créditos e de participacdo no crédito pelos OIC terem semelhancas, na medida em
gue ambas permitem a concessdo de crédito pelos OIC, existem algumas diferencgas,
particularmente em termos de modelos e de requisitos de negdcio. No primeiro caso, os OIC atuam
como mutuante dnico e inicial (sole and primary lender), ao passo que no segundo caso os OIC

adquirem exposi¢cdo a empréstimos através de participagcdes adquiridas em mercado secundario.

Questdo 2: Uma eventual proposta de fundos de créditos deve abranger a originacdo de créditos

e a participagao em empréstimos ou deve limitar-se & originacéo de créditos?

Questdo 3: O objeto dos fundos de créditos deve limitar-se exclusivamente a concessao de
empréstimos e as atividades diretamente relacionadas com essa atividade ou os fundos devem ser

autorizados a prosseguir outras atividades? Neste Ultimo caso, quais?

Adicionalmente, por forma a limitar o risco decorrente da atividade dos fundos de créditos, mostra-
se conveniente que 0s mesmos ndo sejam autorizados para as atividades de venda a descoberto
de ativos ou operacdes de financiamento de valores mobiliarios (incluindo empréstimo de valores

mobiliarios), e utilizagédo de derivados, exceto com finalidades de cobertura do risco.

Questédo 4: Concorda com a proibicao das atividades de venda a descoberta de ativos, operagdes
de financiamento de valores mobiliarios (incluindo empréstimo de valores mobiliarios) e utilizagao

de derivados, exceto com finalidades de cobertura de risco?
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Os ativos de investimento dos fundos de créditos sdo ativos por natureza iliquidos e que, ndo sendo
valores mobiliarios, ndo permitem o acesso a liquidez dos mercados secundarios. Existe, por isso,
um risco de liquidez, ou seja, o risco de situacdes de desfasamento entre a maturidade e a liquidez
dos ativos e responsabilidades. Nessa medida, parece conveniente que a concessao de
empréstimos pelos fundos seja admitida no contexto de um fundo fechado e que néo se permitam
resgates, tendo em vista acautelar as eventuais situacdes de quebras subitas de confianca dos
investidores ou de corrida aos resgates em fundos abertos, obrigando a vendas a qualquer preco
("fire sales”), com efeitos bastante negativos nos fundos e na situacéo patrimonial dos participantes

e nos mercados.

Questéo 5: A obrigacéo de os fundos de créditos serem fechados e de ndo admitirem resgates
constitui uma medida suficiente para responder ao risco de liquidez? Existem outros mecanismos

de mitigacéo do risco de liquidez que possam ser adequados?

IV.2. Investidores destinatarios

Dados os riscos inerentes a concessao de crédito pelos fundos, a comercializacéo dos fundos de
créditos junto de investidores de retalho ndo se mostra a mais adequada, devendo a mesma

circunscrever-se a investidores qualificados.

Questdo 6: Atentos os especificos riscos inerentes aos fundos de créditos, concorda que a sua

comercializagdo se deva circunscrever a investidores qualificados?

IV.3. Entidades gestoras

Atentas as especificidades dos fundos de crédito associadas a atividade de concesséo de crédito,
em particular o facto de os mesmos poderem ser fonte de risco sistémico, parece conveniente que
nao sejam geridos por entidades ndo abrangidas pelo regime AIFMD e que se encontrem sujeitas

a requisitos de organizacdo e de gestéo simplificados.

Adicionalmente, suscita-se a questdo de saber se o regime deve prever requisitos adicionais
relativamente as entidades gestoras de fundos de créditos, designadamente em termos de
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conhecimentos, experiéncia e expertise para a atividade de concesséo de crédito e em termos de

avaliacdo e de gestao do risco de crédito.

Questédo 7: Concorda que os fundos de créditos devem ser geridos por entidades autorizadas nos

termos da AIFMD?

Questdo 8: Tendo em conta as especificidades da atividade de concessdo de empréstimos,
concorda que devam ser previstos requisitos adicionais relativamente as entidades gestoras,
designadamente em termos de conhecimentos, experiéncia e expertise para a atividade de

concessdo de crédito e de avaliacado e de gestdo do risco de crédito?

IV.4. Ativo
IV.4.1. Maturidade dos empréstimos

Tendo em consideracdo o supra referido risco de liquidez e a necessidade de evitar situagfes de
desfasamento entre maturidade e liquidez, parece conveniente prever que o0 prazo dos

empréstimos concedidos ndo excedam a duragéo do fundo.

Questéo 9: Concorda que os empréstimos devam ter uma maturidade que nédo exceda a duragéo

do fundo?

IV.4.2. Devedores elegiveis

Atentas as solucfes vertidas nos regimes ja previstos em outros Estados membros e, bem assim o
referido na Opinido da ESMA, os fundos de créditos devem ser proibidos de conceder empréstimos
a particulares, a entidades financeiras, a organismos de investimento coletivo e ao respetivo gestor

e entidades relacionadas.

Questdo 10: Concorda que devam existir limitagcbes em termos de devedores elegiveis? Em caso
afirmativo, quais?

10
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IV.5. Requisitos de diversificacao

A diversificacdo do investimento constitui uma ferramenta que permite mitigar os riscos de
concentracdo e de contraparte, mostrando-se conveniente a fixacdo de uma percentagem maxima

de exposicao a risco de crédito por entidade e grupo.

Questdo 11: Concorda com a fixagdo de um limite maximo de exposi¢cdo a risco de crédito por

entidade e grupo? Em seu entender, qual o limite adequado?

IV.6. Endividamento

IV.7.

Na medida em que o endividamento altera o perfil de risco do fundo, suscita-se a questéo de saber

se 0 mesmo deve ser permitido e, em caso afirmativo, se deve ser previsto um limite.

Por um lado, a possibilidade de endividamento confere maior flexibilidade aos fundos de crédito.
Por outra parte, porém, o endividamento potencia o risco de concorréncia e de arbitragem
regulatéria com o setor bancario. Nessa medida, a fixacdo de um limite de endividamento parece
ser apropriada, em especial se conjugado com um limite a transformagéao de crédito (“loan to capital
ratio”).

Questéo 12: Concorda que o endividamento deva ser permitido aos fundos de créditos, sujeito a

um limite?

Deveres de informacgao aos investidores e as autoridades de supervisdo competentes

Dada a natureza da classe de ativos em que os fundos de créditos investem, mostra-se
conveniente que seja disponibilizada aos investidores informagdo sobre os riscos especificos
decorrentes da concessao de crédito. Esta informacao deve ser disponibilizada, nomeadamente,

nos documentos do fundo e nos relatdrios periodicos.

Questéo 13: Concorda com a previséo de deveres de informacao especificos aos investidores?

11
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A informacao sobre a atividade dos fundos de créditos mostra-se essencial para permitir que as
autoridades competentes possam monitorizar a sua atividade tendo especial atencéo,
designadamente, ao risco sistémico associado ao crescimento do crédito.

Questdo 14: Concorda que a supervisdo da atividade dos fundos de créditos requer a previsao de

deveres de informacéo especificos as autoridades competentes?

IV.8. Testes de esforgo

A realizacdo de testes de esforco, periddicos, ajustados em funcdo da atividade, afigura-se
constituir uma medida adequada a obter perce¢édo quanto aos possiveis efeitos negativos sobre o0s

fundos de crédito de possiveis eventos ou alterac¢des futuras nas condicfes econémicas.

Questdo 15: Concorda que a realizacao de testes de esfor¢o ajustados em fungéo da atividade
constitui um mecanismo importante de percecdo quanto a possiveis efeitos negativos sobre os
fundos de crédito decorrentes de eventos futuros?

12



