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ADVOCATUS SUMMIT.
FINANCIAR AS EMPRESAS
PORTUGUESAS: PARA
ONDE CAMINHAMOS?

O passado
recente demonstra
um novo impeto
na dinamizag¢do
do mercado

de capitais e

na criagdo de
oportunidades
para diversificacao
de fontes de
financiamento”
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O panorama social e macroeconémico
desde a pandemia de Covid 19 e, em par-
ticular, o sentimento de incerteza nos
mercados financeiros, foi o mote para
0 presente artigo. Em Portugal, os seus
efeitos refletem-se fundamentalmente
no aumento da percecdo de risco pelos
varios intervenientes, com consequente
impacto na procura e oferta de crédito.

IM. | Copyright licensed by Visapress | P. 1 of 1

A importéncia do financiamento para
o investimento e desenvolvimento das
empresas portuguesas justifica uma
reflexdo quanto as limitagoes, condicdes
e desafios na concessao de financiamento
em Portugal.

E com otimismo que vemos um
esforco do legislador e regulador com-
petentes, no sentido de dinamizar o
mercado da concessdo de crédito, onde
destacamos a introducée da figura dos
fundos de créditos. Estes fundos, para
além de poderem adquirir créditos em
incumprimento, podem também partici-
par em empréstimos e conceder crédito
a empresas, complementando as formas
tradicionais de concessio de crédito e
diversificando as fontes para captacdo
de capitais.

Subsistem, contudo, algumas davi-
das quanto ao respetivo regime. Por
exemplo, ndo resulta claro do mesmo
qual o enquadramento fiscal aplicdvel.
Por outro lado, também néo é claro
se um fundo de crédito constituido na
Unido Europeia pode conceder crédito
em Portugal.

A clarificacdo de tais questdes
assume, no nosso entender, extrema
relevincia na afirmacdo desta estru-
tura de financiamento alternativo em
Portugal, sendo a incerteza juridica um
fator dissuasor do investimento.

Neste contexto, é notério o impacto
negativo que tem tido um sistema fiscal
complexo e anacrénico, pouco ajustado
a crescente desmaterializacio e com-
plexidade das operacdes financeiras.
Seria salutar uma melhor integracdo
das vidrias matérias juridicas no procedi-

mento legislativo e muito desejdvel uma
maior colaboracéio entre o legislador,
a Autoridade Tributdria e Aduaneira
(AT) e os sujeitos passivos destinatirios
das normas fiscais. Refira-se, a titulo de
exemplo, a auséncia (omissdo?) de um
regime fiscal integrado no novo Regime
da Gestdo de Ativos, que clarifique o
tratamento fiscal aplicdvel aos veiculos
de investimento nele previstos.

Num contexto de crescente profusio
legislativa, ndo apenas nacional, mas
principalmente ao nivel europeu, tor-
na-se premente uma colaboragdo mais
estreita entre a AT e as empesas, que
permita o esclarecimento de dividas
quanto a boa aplicacdo da lei e a reducgdo
do elevadissimo nivel de contencioso em
matéria fiscal. Para tal, importa que as
autoridades competentes tenham pre-
sente, na sua atuacio, que a incerteza
juridica é, em si, um 6bice ao finan-
ciamento das empresas, por consistir
num fator de risco que limita o leque
de potenciais investidores, mas também
por implicar um custo acrescido para
as empresas portuguesas, seja porgque
eventuais impactos fiscais sdo muitas
vezes repercutidos, pela via contratual,
para a entidade financiada, seja pelos
custos associados a litigancia.

Em suma, o passado recente demons-
tra um novo impeto na dinamizacdo
do mercado de capitais e na criacio de
oportunidades para diversificacdo de
fontes de financiamento, cujo sucesso
depende da forma como virdo a ser
implementadas na préitica e como se
articulardo com os demais regimes e
incentivos vigentes. ll




