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C. Modo de Citar e outras Convencoes

A presente dissertacdo segue as Regras de Estilo da NOVA School of Law.

A lingua escolhida é o portugués, seguindo-se as regras do Acordo

Ortogréfico da Lingua Portuguesa de 1990.

A nivel de formatacéo, o corpo do trabalho esta escrito em Times New
Roman, tamanho 13 e espacamento de 1,5 entre linhas, e as notas de rodapé em

Times News Roman, tamanho 11 e espacamento simples entre linhas.

A dissertacdo estd dividida da seguinte forma: Dedicatdria,
Agradecimentos, Modo de Citar e outras Convencdes, Lista de Abreviaturas,
Resumo e corpo da dissertacdo. Este esta organizado em I. Titulo, 1. Capitulo, 1.1.

Seccdo.

O indice encontrar-se no final desta obra, seguindo a norma francesa, como

estipulado nas Regras de Estilo da NOVA School of Law.

As referéncias bibliograficas seguem as Normas Portuguesas n.° 405-1 e
405-4 do Instituto Portugués de Qualidade.

O corpo da dissertacao, incluindo espacos e notas de rodape, ocupa um total
de 118 143 carateres.
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E. Resumo

A presente dissertacdo foca-se no estudo do instituto de titularizacdo de
créditos, abordando a figura de titularizacdo desde a sua origem a sua
concretizacdo. Explorarei o enquadramento juridico desta figura de financiamento,
que possibilita tornar comercializaveis e atrativos os ativos iliquidos, abordando o
processo que ocorre desde 0 momento em gue 0s ativos estdo na esfera do devedor

ao momento em que chegam ao mercado.

Analisarei ainda a titularizacdo de dois tipos de créditos: os créditos
hipotecarios e os creditos non-performing loans. Os créditos hipotecarios foram os
primeiros créditos a serem titularizados, uma vez que esta se iniciou como uma
operacdo focada no mercado hipotecario. Os créditos non-performing loans sdo
uma problematica da nossa economia e caracterizam-se como créditos indesejados
no balanco de uma instituicdo financeira. A titularizacdo de créditos non-
performing loans é uma solucdo para que as instituicdes financeiras possam

alavancar o seu balanco.

Com esta investigacdo pretendo demonstrar como esta figura de
financiamento foi uma solucéo que surgiu num momento problematico do mercado
hipotecario e o impacto que esta pode ter, neste momento, com a presenca de

créditos non-performing loans na nossa economia.

Vi



F. Abstract

The present dissertation addresses to the study of credit securitization, from
its origin until its concretion. | will explore the legal framework of this financial
form that refers to the transformation of illiquid, nonmarketed assets into liquid,
marketable assets and attractive, approaching all process between the moment that

assets are at owner’s possession until they became available in the market.

In this dissertation | will study two types of credit securitization: mortgage
loans and non-performing loans. Mortgage loans were the first to be securitized as
an operation focus on the mortgage market. Non-performing loans are a growing
problem in the economy and are seen as unwanted credits in the balance sheet of
o financial institution. Securitization of non-performing loans is one solution that

can leverage financial institutions balance sheet.

With this dissertation | intend to show how this financing form was a
solution in a difficult moment for mortgage market and its impact, at this moment,

with the use of non-performing loans in the economy.

Vil



Introducdo

Introducéo

A titularizacdo de ativos assume-se como uma alternativa de
financiamento que tem vindo a ganhar importancia no desenvolvimento dos

mercados de capitais.*

Esta figura teve origem nos Estados Unidos da América (EUA)? no
periodo da Grande Depressdo (1929-1933), tendo tido um impacto em todo

o setor de crédito imobiliario.

Até aos anos 1970, e com o0 objetivo de cativar a saida da crise
imobiliaria, o ordenamento juridico americano desenvolveu a figura da
«securitizacdo» no contorno dos empréstimos hipotecarios. A securitization
(titularizacdo me portugués) tinha como proposito facultar liquidez,

estabilidade e acessibilidade ao mercado de hipotecas residenciais.

Apdbs os EUA, a titularizacdo seguiu caminho para a Europa, onde
obteve um grande crescimento na quantidade de emissdes desta operacédo de
titularizagéo de ativos.

Este estudo, e em especial os capitulos Il e 111, foca-se no instituto de
titularizacdo e na forma como evoluiu e foi crucial numa situacdo de pos-
crise imobiliaria que acabou por afetar toda a economia. Este momento é
fundamental para que se compreenda a operagdo e o ordenamento juridico

portugués no que diz respeito a titularizacdo dos créditos. No capitulo 1V,

! «Podemos, pois, afirmar que a titularizagdo €, actualmente, motor e resultado da evolugéao
do mercado financeiro, na medida em que estabelece a ponte entre os mercados de capital
e 0 mercado de aplicacdo de fundo.» Diogo Leite de Campos e Claudia Saavedra Pinto,
Créditos Futuros, Titularizacdo e Regime Fiscal, Coimbra, Almedina, 2007, p. 9.

2 A origem desta figura aconteceu por necessidade nos EUA como solucdo para a crise que
o setor do crédito imobiliario estava a enfrentar. Cf. Jodo Calvéo da Silva, Titularizacdo de
Créditos: Securitizations: [No coracdo da crise financeira global], 3.2 ed. ver. e aum.,
Coimbra, Almedina, 20013, p. 8.



Introducdo

analisa-se o regime de titularizacdo de créditos hipotecérios. Considera-se
que a origem da titularizacéo esta relacionada com estes creditos, dado terem
sido estes os primeiros créditos a usufruirem da operacdo de titularizacao.
Nesse sentido, a nossa analise incidird sobre as normas da titularizacdo deste
tipo de créditos, afastando semelhancgas que possam existir com uma outra

figura, as obrigacGes hipotecarias.

A (ltima parte debrucar-se-a sobre a evolucdo e crescimento dos
créditos non-performing loans, comecando pelo seu conceito, nogdo e
mensuracdo. Dadas as suas caracteristicas, consideramos fundamental, para
erradicar duvidas, desenvolver sucintamente 0s conceitos «exposi¢des non-
performing» e «ativos non-performing», que ainda que semelhantes, séo

figuras distintas dos non-performing loans.

Finaliza-se com a exposic¢édo da solucé@o encontrada por Espanha para
0 numero crescente de non-performing loans, que ira assim encadear com o
estudo da titularizacdo como solucéo para o racio de NPL em Portugal, que

¢ o foco deste estudo.



I - Conceito e enquadramento do instituto de titularizacdo de créditos

| - Conceito e enquadramento do instituto de titularizacao
de créditos

1 - Definicdo do conceito titularizacdo

O conceito titularizagdo tem vérias defini¢des, embora acabem por
convergir. Todas tém por base a transformacdo de ativos monetarios em

titulos de divida negociaveis.

A origem deste conceito estd na palavra securitization (ou
securitisation), que por sua vez resulta de securities, que pode ser traduzida
por valores mobiliarios. De acordo com Paulo Camara?®, o termo titularizagéo
ndo é uma traducdo exata, mas sim a possivel. Concordamos com este autor,
mas também compreendemos que este entendimento sé acontece apds um
estudo e uma utilizacdo desta figura, que num primeiro momento acabou por

nao acontecer.

Segundo Armindo Saraiva Matias, a titularizacdo € um processo de
emissdo de titulos negociaveis, que tem por base fluxos de tesouraria

produzidos por ativos especificos.*

% «A titularizagdo € a traducdo possivel, conquanto que ndo perfeita, de uma designacéo
anglo-saxonica — securitization. O termo nacional foi adoptado pelo DL n.° 453/99, de 5 de
Novembro, diploma que regula as operagdes de titularizacdo, ai compreendendo a cesséo
de créditos para efeitos de titularizagdo, a constituicdo e funcionamento dos veiculos de
titularizacdo admitidos e a emissdo de valores mobiliarios com base neste esquema.
Preliminarmente, cabe por prudéncia advertir que a sucessao de neologismos nacionais que
Ihe perfilhavam como candidatos para a traducdo do vocébulo anglo-saxdnico
securitization — securitizacao, titularizacdo, mobilizacdo — corresponde uma variedade
ainda mais intensa de significados que a esta sao atribuidos.» In Paulo Camara - Operacao
de Titularizacdo, in Diogo Leite de Campos [et al.], Titularizacdo de Créditos, Lisboa,
Instituto de Direito Bancério, 2000, p. 68.

4 Armindo Saraiva Matias - ObrigacOes hipotecarias e titularizacao de créditos hipotecérios,
in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, vol. I/1l, Lisboa, (janeiro-junho 2009), p.
123-124.
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O Decreto-Lei (DL) n.° 453/99, de 5 de novembro, (doravante Lei da
Titularizacdo) regula o regime da titularizacdo de creditos, assim como as
partes que constituem esta operacdo. Este diploma é responsével pela
insercdo no sistema normativo juridico portugués do instrumento financeiro
da «securitizacdo» de ativos, fazendo uso da expressdo «titularizacdo de
créditos». E nesta lei que podemos encontrar, no seu artigo 3.°, alinea a), a
remissdo para o Regulamento (UE) 2017/2402, que na alinea 9) do artigo 2.°

define a titularizagcédo como:

«“Titularizagdo tradicional”, uma titularizagdo que implica a
transferéncia do interesse econémico das posi¢es em risco titularizadas
através da transferéncia da propriedade de tais posicdes pelo cedente para
uma EOET ou através de subparticipacdes por parte de uma EOET, caso 0s
valores mobiliarios emitidos ndo constituam obrigacdes de pagamento do

cedente; [...].»

Consideramos que a designacao apresentada pelo Regulamento (UE)
2017/2402 é ampla e incompleta, descrevendo a cessdo de créditos de uma
forma simplificada e ndo fazendo referéncia as variadas fases que a

titularizacdo de créditos necessita para que se concretize.

Contudo, deve ressalvar-se que a mesma contempla os intervenientes
da titularizacédo, quando refere que as «transferéncias da propriedade de tais
posicdes pelo cedente para uma EOET». As Entidades com o Objetivo
Especifico de Titularizacdo (EOET) caracterizam-se, de acordo com o artigo
2.°,n.°2, do Regulamento (UE) 2017/2402, como «entidades com o objetivo

especifico de titularizacdo»®, indo ao encontro do disposto no artigo 2.° da

> «Entidade com objeto especifico de titularizacdo” ou “EOET”, uma sociedade, trust ou
outra entidade, que ndo seja um cedente nem um patrocinador, criada com o objetivo de
realizar uma ou varias operagdes de titularizagdo, cujas atividades estejam limitadas a
realizacdo desse objetivo e cuja estrutura se destine a isolar as obrigacdes da EOET das do
cedente». In Artigo 2.%, n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e
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Lei da Titularizacdo, o qual elenca os intervenientes admissiveis na
titularizacéo e define como EOET os fundos de titularizacéo de créditos e as

sociedades de titularizacdo de créditos.

Nesta defini¢do encontra-se também mencéo ao cedente, que se figura
como um interveniente da titularizacdo, de acordo com a alinea b) da Lei da
Titularizacdo. A mesma remete para a alinea 3) do artigo 2.° do Regulamento

(UE) 2017/2402, que define o cedente como sendo uma entidade que:

«a) Por si propria ou através de entidades relacionadas, participou
direta ou indiretamente no acordo inicial que fixou as obrigagoes, efetivas ou
potenciais, do devedor ou potencial devedor que deram origem as posicGes

em risco objeto de titularizacéo; ou

b) Adquire as posi¢cdes em risco de um terceiro por conta prépria e,

subsequentemente, procede a sua titularizacaol...]».

E na Lei da Titularizagio que se encontram mencionado os cedentes,
como o «Estado e demais pessoas coletivas publicas, as instituicGes de
crédito, as sociedades financeiras, as empresas de investimento, as empresas
de seguros, os fundos de pensdes e as sociedades gestoras de fundos de

pensdes».t

Para Armindo Saraiva Matias, a titularizacdo de créditos caracteriza-
se por ser um processo que se desenrola em dois momentos: «em primeiro
lugar, a agregacao por espécies, desses activos (constituidos por creditos), a

sua autonomizacdo relativamente ao patrimonio do credor, mediante

do Conselho Europeu de 12 de dezembro de 2017, Official Journal of the European Union,
L 347 (17-12-28).
6 Cf. Artigo 2.°, alinea b), da Lei da Titularizagéo.
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alteracdo de titularidade e, posteriormente, a emissdo de titulos

representativos desse universo».’

Esta definicdo elucida-nos de uma forma mais clara das
particularidades que estdo na formacdo da titularizacdo de créditos,
expressando de uma forma evidente que a operacdo de titularizacéo
compreende varios momentos, um momento inicial de transmissdo e

posteriormente a sua transformagao.

A primeira fase deste procedimento corresponde a transmissdo de
créditos em massa através da celebracdo de um contrato de cessdo de
créditos. Segundo o DL n.° 453/99, «O contrato de cessao de créditos, ou de
transferéncia dos respetivos riscos, para titularizacdo pode ser celebrado por
documento particular [...]»%, pelo que para que a cessdo seja legitimada esta
devera corresponder a esta natureza. A transmissdo de créditos que ocupam
grandes portefélios garante um cardcter de longa maturidade e, por
consequéncia, fluxos financeiros perduraveis. E com estes créditos que sdo
emitidos os valores mobilirios que o cessionario insere no mercado primario
com o objetivo de financiamento da aquisicdo dos creditos. Este
financiamento é mais tarde ressarcido aos investidores através dos capitais e

dos juros pagos pelos devedores cedidos.

Em termos gerais, compreende-se que a titularizacdo se assume como
um processo de transferéncia de ativos, que se figuram como iliquidos, para
valores mobiliarios figurativos desses mesmos ativos. Contudo, com esta
cessdo e posterior transformacao, estes ativos tornam-se passiveis de serem
negociaveis no mercado secundario. No que Ihe concerne, estes valores
mobiliarios sdo apurados através da cobranca dos respetivos créditos. O

ressarcimento é viabilizado pelo patrimonio subordinado a cada emisséo e,

" Armindo Saraiva Matias, op. cit.
8 Vide artigo 7.° do DL n.° 453/99.
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concludentemente, composto pelo excedente dos créditos e pelas cobrancas

ja realizadas.

1.1 - A evolugéo legal da titularizagéo

Em Portugal, as primeiras operacdes semelhantes a titularizacéo
aconteceram entre 1997 e 1999. Referimos «semelhantes» porgue, na época,
a Lei da Titularizacdo ainda ndo tinha entrado em vigor. Por isso, aquelas
foram construidas e possiveis através do regulado pelo Codigo Civil (CC) na

matéria de cessdo de créditos.®

Foi neste contexto que em 1999 surgiu, pela necessidade que se fazia
sentir e precavendo a utilizacdo futura, a Lei da Titularizacdo. Esta
clarificou'® o regime da cesséo para efeitos de titularizacéo e introduziu dois
veiculos (as EOET) através dos quais acontecesse a titularizacdo, que ainda

hoje vigoram.

De forma a complementar o engquadramento juridico aplicado a

titularizacéo, foram aprovados outros diplomas'!, como o DL n.° 219/2001,

° «A histdria da emissdo de asset backed securities em Portugal comegou antes da entrada
em vigor da Lei da Titularizagdo, tendo as primeiras operagdes sido construidas
simplesmente com base no instituto da cessao de créditos, tal como regulado no Cédigo
Civil, sendo o adquirente dos créditos financiado através da emissdo de valores
representativos de divida, que face & auséncia de outras actividades ou passivos ao nivel do
balango do emitente, ficavam de estruturalmente associados aos créditos por ele
adquiridos.» Pedro Cassiano Santos e André Figueiredo, Direito dos Valores Mobiliarios,
Separata do volume VI, Coimbra, Coimbra Editora, 2006, p. 358.

10 A Lei da Titularizacdo tinha assim um propdsito muito claro «criar um enquadramento
Portugués que permitisse dar seguimento no direito nacional a estruturas e conceitos que
vinham sendo desenhados e utilizados com sucesso noutras jurisdi¢fes e alargar o &mbito
possivel de activos susceptiveis de titularizacdo.» Pedro Cassiano Santos e André
Figueiredo, op. cit., p. 359.

11 Coube a CMVM aprovar outros diplomas complementares, nomeadamente o
Regulamento n.° 1/2002, que dispunha as regras de contabilidade dos Fundos de
Titularizagdo de Créditos. Mais tarde, o Regulamento n.° 2/2002 estipulava determinadas
regras para os Fundos de Titularizacdo de Crédito. Estes sdo alguns exemplos da evolucéo
legal que houve apdés a Lei da Titularizagdo. Idem, ibidem, p. 360.
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de 4 de agosto, que instituiu o regime fiscal das operacdes de titularizacdo de
ativos realizados de acordo com o diploma de 1999. Este decreto veio
assegurar a neutralidade no tratamento dos veiculos de titularizacéo
(Sociedades de Titularizacdo de Créditos e Fundos de Titularizacdo de
Creditos) e garantir que a titularizacdo de créditos dinamize a
competitividade na economia portuguesa, mesmo no que diz respeito ao

mercado de capitais.

A Lei da Titularizagdo, contudo, tinha limitagGes, que foram
colmatadas pelo DL n.° 82/2002, de 5 de abril. Este introduziu alterag6es no
ambito dos requisitos de capitalizacdo e corrigiu as assimetrias relativas a
natureza e supervisdo das sociedades, supervisao essa que comegou a ser

realizada pela Comissdo de Mercados dos Valores Mobiliario (CMVM).

Jodo Calvao da Silva considera até que este instrumento financeiro,
por ter a capacidade de ser subscrito ndo sé por investidores especializados,
mas também por investidores particulares, «constitui factor de dinamizacéo
e diversificacdo do mercado de capitais, bem como de competitividade da
economia nacional no contexto da sua internacionalizacédo e da globalizagao

ou mundializagdo dos mercados».?

Mais tarde, com o DL n.° 303/2003, de 5 de dezembro, verificaram-se
alteracbes no ambito da elegibilidade dos créditos sem informacdo de
desempenho (non-performance receivables) para o processo de titularizagao,
permitindo a inser¢cdo dos mesmos, desde que ndo estivessem sujeitos a
qualquer acdo legal. Este diploma clarificou a titularizagdo de créditos como
um meio/instrumento de financiamento, identificou o critério de

elegibilidade e os procedimentos judiciais para os créditos do Estado e o

12 Jodo Calvéo da Silva, op. cit., p. 8.
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servico de divida. Com o DL n.° 103/2003, de 5 de dezembro, tornou-se

possivel a titularizacdo dos créditos pelo Estado e pela Seguranca Social.*3

Em 28 de agosto de 2019, foi publicada a quinta alteragcéo ao DL
n.° 453/99, de 5 de novembro.'*

Com o Regulamento (UE) 2017/2402, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 12 de dezembro de 2017, aprovou-se a criacdo de um regime
geral para a titularizacdo ndo simple, transparent and standardised (STS), e
criou-se um regime especifico para a titularizacdo STS, com um regime
prudencial focado no risco para identificar uma titularizagdo simples,

transparente e padronizada.

1.2 - Requisitos para a titularizacéo de créditos

O instituto de titularizacdo é um instrumento financeiro e uma forma
de financiamento®®. Os ativos passiveis de serem monetarios séo agrupados
em portefélios e vendidos a terceiros. No entanto, para que esta operacdo

prossiga, os créditos devem preencher determinados requisitos.

13 As alteragbes vieram permitir que Portugal concretizasse a primeira operacdo de
titularizacdo de créditos fiscais do Estados e da Seguranca Social, a qual foi considerada
um marco do ponto de vista juridico. Foi a primeira operacgdo a «envolver um Representante
Comum dos titulares das obrigacdes titularizadas e a primeira emiss&o direta de obrigac6es
titularizadas sujeitas a lei portuguesa». Pedro Cassiano Santos e André Figueiredo, op. cit.,
p. 360-361.

4 Vide Lei n.° 69/20109.

15 «A titularizacdo é um instrumento que que tem vindo a ser preferencialmente usado pelos
agente econdmicos como meio de financiamento, explicando-se esta preferéncia por um
conjunto de razdes diversas, relevando, em particular, a saida do activo do balango de uma
massa de créditos e o chamado “bankruptcy remotess”, ou seja, o facto de constituir um
mecanismo financeiro cuja estrutura garante que a eventual insolvéncia do cedente ndo
afecta os subscritores dos titulos emitidos». In Diogo Leite de Campos e Claudia Saavedra
Pinto, op. cit., p. 10.


https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/693810/details/normal?l=1
https://dre.pt/web/guest/pesquisa/-/search/693810/details/normal?l=1

I - Conceito e enquadramento do instituto de titularizacdo de créditos

Estes devem cumprir-se cumulativamente, como é descrito na Lei da
Titularizacdo: «s6 podem ser objeto de transferéncia ou de cessdo para
titularizagéo os riscos ou os créditos, vencidos e vincendos, em relacdo aos

quais se verifiqguem cumulativamente os seguintes requisitos»*®.

Inicialmente, é necessario que o crédito seja de natureza pecuniaria,
ou seja, que corresponda a uma obrigacdo pecuniaria, sobretudo uma
obrigacdo de soma. Este requisito é crucial dado que existe uma necessidade
de pronta solvabilidade para o pagamento do crédito e consequente
capacidade na mobilizacdo de capitais. Desta forma fica em conformidade

com o proprio fim desta operacéo.

E imposto pelo artigo 4.2, n.° 1, alinea a), da Lei da Titularizacio que
os riscos!’ ou créditos suscetiveis de titularizacdo ndo podem ter a sua
transmissibilidade sujeita a restricdes legais ou convencionais em contrario®8,
Esta alinea harmoniza com o regime geral do artigo 577.°, n.° 1, do CC. Em
seguida, na sua alinea b), é legislado que estes devem refletir-se como «fluxos
monetarios quantificaveis ou previsiveis, designadamente com base em
modelos estatisticos». Compreende-se esta exigéncia, pela necessidade de
conhecimento do valor que ira ser titularizado. Ainda na sua alinea c)
verificamos a exigéncia de que seja o cedente a garantir a existéncia e

exigibilidade destes riscos ou créditos.

16 Vide artigo 4.9, n.° 1, alinea a), do DL n.° 453/99.

17 «As alteracOes deste regime passam desde logo por um alargamento dos direitos
suscetiveis de constituirem objeto de operacdes de titularizacdo. Assim, 0 RGTC deixa de
fazer referéncia apenas a créditos e passa a referir-se também a “riscos”, como possiveis
objetos de titularizagdo, clarificando ainda que nos créditos se incluem tanto os vencidos
como os vincendos.» In André Fernandes Bento e Marcio Carreira Nobre — Alteragcdes ao
Regime de Titularizacdo, Bancario e Financeiro [Em linha], setembro de 2019.

18 A proibicdo ou restricdo convencional da possibilidade de cessdo ndo é oponivel ao
cessiondrio salvo se este a conhecia no momento da cessdo. Vide artigo 577.%, n.° 2, do CC.
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Por ultimo, os creditos devem ser incondicionais, ndo litigiosos, ndo
considerados para garantia, nem penhorados ou apreendidos judicialmente,

de acordo com o artigo 4.°, n.° 1, alinea d), da Lei da Titularizacéo.

Os créditos titularizaveis sdo incondicionais (quer se fale de condicéo
suspensiva ou resolutiva) para que haja uma protecdo da certeza que €
necessaria a titularizacdo. A Lei da Titularizacdo prevé, no entanto, uma
situacdo de carater excecional®® no seu artigo 4., n.° 2, refletindo o regime
especial do Estado e da Seguranca Social (inserido pelo DL n.° 103/2003, de
5 de dezembro). Este caracter excecional prevé que possam ser cedidos
créditos sujeitos a condicdo ou que se verifiguem como litigiosos. Requer,
portanto, que os créeditos titularizaveis ndo sujeitos a esta exce¢do ndo sejam
litigiosos, e por isso entende-se que néo se aplica os limites e as excecgoes
presentes nos artigos 579.° e 581.° do CC. Cabe-me clarificar que entende-se
por litigioso «o direito que tiver sido contestado em juizo contencioso, ainda
que arbitral, por qualquer interessado»?°. Por isso conclui-se que serdo
créditos litigiosos aqueles que sejam contestados num juizo contencioso,
mesmo que arbitral. Pode-se assim compreender em relacdo ao critério
litigioso que existem créditos litigiosos no ambito de uma agéo executiva ou
declarativa, consoante exista uma oposi¢ao a execuc¢do, no caso de uma acdo
executiva, ou a apresentacdo de uma contestacdo, no caso de uma acao

declarativa.!

19 Introduzida pela Lei n.° 103/2003, de 5 de dezembro.

20 Vide artigo 579.°, n.° 3 do Cédigo Civil - Decreto-Lei n.° 47 344, D.R. | Série, 274 (66-
11-25).

21 Entende-se como «créditos litigiosos, no contexto de uma acdo executiva, aqueles
creditos em relacdo aos quais o respetivo devedor tenha deduzido oposicdo a execucao e,
no &mbito de uma agéo declarativa, aqueles créditos em relagdo aos quais o devedor tenha
deduzido defesa por escrito, apresentando a respetiva contestacdo». In Pedro Cassiano
Santos e Paula Gomes Freire, Estudos de Advocacia em Homenagem a Vasco Viera de
Almeida, Coimbra, Almedina, 2017, p. 94.
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Os créditos aptos de titularizacdo ndo podem ser considerados garantia
nem judicialmente penhorados ou apreendidos, de acordo o artigo 4.°,n.°1,
alinea d). Por exemplo, se afetos a garantia de reembolso do capital, os
créditos hipotecarios ndo podem ser considerados para uma operagdo de

titularizacdo de creditos.

Os processos com créditos suscetiveis de serem titulados séo
complexos e onerosos, pelo que seria preferivel que a operacdo fosse
realizada com créditos transmitidos em massa. Contudo, esta condi¢cdo nédo
se figura como um requisito para a cessdo de créditos, uma vez que nem

sempre € necessario que se verifique.

Refletindo sobre os créditos ou fluxos monetarios futuros??, o artigo
4° n° 3, da Lei da Titularizacdo elenca o0s requisitos necessario para
estipular a admissibilidade. Estes devem ser decorrentes de relages juridicas
anteriormente constituidas e de montante conhecido ou expectavel, de acordo

com o principio da determinabilidade do objeto da cesséo.

Deve-se compreender que estamos a descrever uma situagdo com
eficicia unicamente obrigacional, dado que no momento da sua celebracéo é
quando existe a efetiva transmisséo e, por isso, so ai existem efeitos reais. 23
E neste momento que se tornam existentes na esfera juridica do cessionario,

sem transpor pelo patriménio do cedente.?*

22 De acordo com o artigo 211.° do CC, podemos entender que os créditos futuros séo
aqueles que quando é celebrado o contrato de cessao ainda ndo pertencem a esfera juridica
e patrimonial do cedente, mas que fruto da relacdo contratual acabardo por surgir
posteriormente. Estes créditos irdo originar-se pro rata temporis, dado que no momento o
cedente ndo é titular deles.

23 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p.36.

24 podemos considerar como exemplo de créditos futuros titularizaveis um contrato de
eletricidade. Neste tipo de contratos pressupbe-se, desde o inicio, que a celebragdo ira
acontecer, pois irdo surgir créditos pecuniarios com uma quantia estimavel, deduzindo-se
que de facil titularizacdo. Idem, ibidem.
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O artigo 4.°, n.° 7, da Lei da Titularizacdo refere ainda que «0s riscos
e créditos suscetiveis de titularizacdo podem ser garantidos por terceiro ou o
risco de ndo cumprimento transferido para empresa de seguros», situacdo esta
que apenas é valida quando a entidade responsavel pelo cumprimento néo

«se encontre em relacdo de dominio ou de grupo com o cedente».

A entidade que tiver o papel de cedente assume a responsabilidade (e
também por transparéncia) de informar o cessionério de toda a informacéo
disponivel e relevante que possa produzir efeito na cessdo, como estd
disposto no artigo 4.°, n.° 8. Ainda assim, 0s terceiros ou as empresas de
seguro podem garantir os riscos e créditos suscetiveis de titularizacdo, desde
que ndo exista uma relagcdo com o cedente, tal como dispde 0 mesmo artigo

no seu n.° 8 — external credit enhancement.?®

Como referimos, na titularizacdo, os ativos sdo agrupados em
portefdlio. Este resulta de diferentes devedores e, ainda que possam ser
semelhantes, numa situacdo em que exista a emissdo de unidade de
titularizagédo (doravante UT) ou obrigacdes titularizadas (doravante OT) por
meio de oferta pablica®, é indispensavel um relatdrio de avaliagdo elaborado
por uma sociedade gestora de notacdo de risco, tal como legislado no artigo

27.°,n.° 4, alinea ¢), da Lei da Titularizag&o.

25 |dem, ibidem, p.38.
26 Paulo Camara, op. cit., p. 80.
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1.3 - Breve nota historica da titularizacdo de créditos no contexto

europeu (Da crise imobiliaria de 1929/1933 a titularizacéo)

A titularizagdo foi um processo que teve origem nos EUA nos anos
1970%". O propdsito deste processo era ultrapassar a crise que o setor bancério

e imobiliario encarou apo6s a Grande Depressdo de 1929-1933.

A origem historica deste conceito permite retirar duas conclusdes
acerca da evolucdo do direito dos valores mobiliérios: torna claro que existe
um grande dominio da area mobiliaria e demonstra que a evolucdo destes
direitos acontece primordialmente em momentos de crise, pela necessidade

de solugdo.?®

Apds a Il Guerra Mundial, as instituicbes financeiras perderam a
propensao que tinham para concederem crédito a habitacdo com facilidade,
dado o crescimento da procura. Foi aqui que a banca encontrou uma
oportunidade de mercado para diversificar as formas de financiamento para

o crédito hipotecario.

De acordo com Paulo Cémara, a titularizagdo «teve um despontar no
trafego em torno do mercado hipotecario (mortage-backed securities), tendo
inicialmente por base a emissdo de valores mobiliarios garantidos por direitos

de crédito com garantia hipotecéria»?°. Mais tarde, nos anos 1980, estendeu-

27 A génese da titularizacdo verifica-se «nos anos trinta nos Estados Unidos no ambiente
da Grande Depresséo, a causar profunda crise no setor do crédito imobiliario [...]. Houve
no entanto que aguardar quase quatro décadas para se verificar nos anos setenta». ldem,
ibidem,p. 70.

28 De acordo com Paulo Camara, a «origem historica confirma dois tracos profundos a
marcar 0 percurso evolutivo do direito dos valores mobiliarios. De um lado, revela a
influéncia mobiliaria, sentida a nivel mundial, de solugdes que viram a luz pela primeira
vez no espaco juridico norte-americano; de outro lado, atesta que, em direito dos valores
mobiliérios todos os avangos significativos se produziram em contexto de crise». ldem,
ibidem, p. 69.

2 |dem, ibidem, p. 71.
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se a titularizacdo a mais ativos e, por isso, a terminologia para caracterizar 0s

valores mobiliarios emitidos passou a ser asset-backed securities.

Na Europa, comecou a falar-se do processo de titularizagdo no inicio
dos anos 1990, primeiro na Alemanha e na Dinamarca. Com a entrada em
circulacdo do euro e o auxilio da legislagdo, houve um favorecimento da
progressao da titularizacdo como instrumento financeiro. Enquanto nos EUA
a titularizacdo aconteceu com a intervencdo de instancias governamentais no

mercado, na Europa tal nédo se verificou.

Destaca-se a difuséo da titularizacdo, por influéncia da globalizacéo
dos mercados financeiros, também para o Reino Unido, Bélgica e Franca em
1992. No mesmo ano, Espanha aprovou uma lei que incidia no regime de
fundos de investimento e de titularizacdo. Inicialmente, a titularizacdo em
Espanha concretizava-se em creditos hipotecarios. S6 mais tarde estendeu-se

a mais ativos.3°

%0 |dem, ibidem, p. 74.
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Il - A operacdo de titularizacao

Depois de se perceber como a titularizacdo é complexa e depende do
cumprimento de varios requisitos, importa analisar como se desenvolve a
intermediacdo financeira atual. Em seguida, abordar-se-a as fases que
constituem a operacao: a primeira, em que se realiza a avaliacéo e se escolhe
que créditos que irdo constituir o portefélio; a segunda, sobre a transmissao

dos créditos e, finalmente, a terceira, sobre a emissao dos valores mobiliarios.

1 - Fases da titularizagao
1.1 - Fase preparatoria para a cessao

Na primeira fase da operacgdo de titularizacdo de crédito, os creditos
ainda estéo integrados na esfera de quem tem a intencdo de os transferir (o
cedente) e, por isso, considera-se que é neste momento que existe uma

decisao.

Nesta fase preparatoria para a cessdo de créditos, é evidente a
importancia dos intermediarios financeiros para que a operacgéo se desenrole.
A Lei da Titularizagdo ndo categoriza as entidades como intermediarios
financeiros, remetendo para o artigo 289.° do Cddigo de Valores Mobiliarios

(CVM), que considera serem atividades de intermediacao financeira:

e «O0Ss servicos e atividades de investimento em instrumentos
financeiros;

e 0s servicos auxiliares dos servicos e atividades de investimento;
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e ¢ 0 exercicio das funcGes de depositario de instituicdes de

investimento coletivo».3!

O artigo em questdo é depois complementado com o artigo 290.°, que
define as particularidades dos servicos e atividades de investimento em
instrumentos financeiros. Afasta a atividade desenvolvida na titularizacdo de

créditos, uma vez que esta ndo se enquadra nas alineas que dispde o artigo.

Sobre este tema, nomeadamente a desintermediacdo financeira,
Calvdo da Silva entende que a titularizacdo de créditos pode ser tida ndo
como um momento de intermediacdo, mas sim de desintermediacdo, e
fundamenta esta ideia com o autofinanciamento que esta inerente a
titularizacdo, e por isso a dispensa de intermediarios. Este autor considera
que as sociedades de titularizacao servem de mero veiculo «idoneo a realizar
0 patrimonio autbnomo, a separacdo patrimonial (entre a atividade do cedente

e a carteira de titulos cedidos), em consequéncia da personalidade juridica»®2.

Porém, a figura de intermediario institui a verificacdo da viabilidade
econdmica e financeira da operacao, passando por entender a oportunidade e
a adequacao dos créditos para a operagdo. Por isso, Paulo Camara entende
que existe a possibilidade de aplicacdo do artigo 337.° do CVM relativo as
emissBes de valores mobiliarios, nomeadamente consequentes da operacédo
de titularizacdo de créditos, podendo ser através de oferta publica ou oferta

particular.®

Este artigo torna o intermediario financeiro uma figura com
obrigatoriedade de assisténcia e com o dever de aconselhar o cedente em

relacdo a titularizacdo, assegurando o cumprimento dos preceitos necessarios

3t Cf. Artigo 289.%, n.° 1, alineas a), b) e d) do CVM.
32 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p. 31.
3 Idem, ibidem, p. 79.
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a prossecucéo da operacao. Este artigo implicou na esfera juridica do cedente,

criando a celebracdo do contrato de assisténcia.

Ap0s a selecdo do credito observa-se a avaliacdo deste. Este momento
é determinante para os investidores, dado que aqui compreendem o retorno
que poderdo ter tendo em conta o risco do crédito. Para que o investidor
consiga deliberar, i.e., para que esteja habilitado a deliberar sobre o
investimento, € imprescindivel uma avaliacdo do crédito, que devera ser
realizada por uma entidade terceira. Devemos ter em consideracdo que a Lei
da Titularizacdo ndo prevé que os créditos que constituem os portefolios
estejam agrupados por similaridade, ou seja, que sejam homogéneos entre si,

0 que facilitaria a avaliacao destes.

No artigo 27.°, n.° 3, alinea c), e n.° 4 da Lei da Titularizacdo foi
inserida a indispensabilidade da notacdo de risco (como referido
anteriormente). Neste &mbito, a obrigatoriedade de elaboracéo de relatério3
apenas foi salvaguardada para os casos de emissdo de UT ou OT atraves da

oferta plblica®.

Como previsto no artigo 7.°, n° 1, do CVM, as informagdes
respeitantes a atividade de intermediacdo devem seguir 0s seguintes
pressupostos de qualidade da informacéo, sendo que esta deve ser completa,

verdadeira, atual, clara, objetiva e licita.®

% De acordo com Diogo Leite de Campos e Manuel Monteiro, a apresentacdo de relatério
de notacéo de risco integra uma etapa fundamental em qualquer operacgéo de titularizagéo.
Conquanto ndo obrigatoria, revelar-se-a também essencial se efetuada em titularizagdes por
oferta particular. Diogo Leite de Campos e Manuel Monteiro, Titularizacdo de Créditos:
Anotacdes ao Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, Coimbra, Almedina, 2001, p. 67.
% A distingdo entre oferta publica e oferta particular esta presente nos artigos 109.° e 110.°
do CVM. A oferta pablica é dirigida «no todo ou em parte, a destinatarios indeterminados»,
enquanto a oferta privada € dirigida a «apenas a investidores determinados».

% Jodo Calvao da Silva, op. cit., p. 40.

18



Il - A operacdo de titularizacédo

Deve-se ter em consideracdo que a importancia da informacéo néo é
semelhante para todas as operacdes de titularizacdo®’, pois esta é complexa e

composta pela cessdo de créditos em aglomerado, ou portefolio.

Entende-se que nesta operacdo o devedor e a sua solvéncia, i.e., a
capacidade patrimonial para cumprir a obrigacdo, ndo sdo informacgOes
necessarias para o relatorio de notacéo de risco, cujo foco principal sdo as
particularidades da composi¢do num ambito geral do portefolio que iré ser

transmitido.

A conclusdo do relatério ira atribuir uma valoracdo do mérito do
crédito. Por exemplo, uma classificacio de AAA significa Otima
rendibilidade, solidez ou fiabilidade e baixo risco. Sdo este tipo de

classificagGes que atraem mais aos investidores.

37 «O regime de titularizagdo demonstra ser substancialmente mais avangado do que o
encontrado em relacdo a avaliacdo dos créditos subjacentes a emissdo de obrigacoes
hipotecarias, em que o relatério de avaliacdo dos bens hipotecados, igualmente exigivel, é
da exclusiva responsabilidade da entidade emitente, segundo o art. 14.° do DL n.° 125/90,
de 16 de Abril.» Paulo Camara, op.cit., p. 81

38 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p. 40.
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1.2 - A cessdo de créditos

A cessdo de créditos caracteriza-se, de acordo com a definicdo de
Menezes Leitdo, «por dois fendmenos, sendo um o da sucesséo no direito de
crédito (mediante o qual a posicdo do credor vem a ser ocupada por sujeito
diferente daquele que era o credor originario num programa obrigacional ja
existente) e outro o da deslocacédo de valor patrimonio do cedente para o do

cessionario»®,

A cessdo de créditos pode verificar-se a diversos titulos, como a titulo
de venda ou titulo de pagamento. Considera-se, por isso, que constituem uma
cessdo de créditos os negocios de causa varidvel, negocio policausal ou

polivalente.*

No ordenamento juridico portugués, o regime de cessdo de créditos
foi o eleito para a titularizacdo*’. No entanto, este requer adequacOes
necessarias para esta operacdo. A cessdo de créditos apenas € possivel porque
os créditos existem na esfera do credor, ou seja, no seu patrimonio, onde
dispdem de um valor proprio e autbnomo. Por esta disposi¢do do titular,
podem figurar-se como direitos disponiveis e patrimoniais, suscetiveis de
avaliacdo em dinheiro. O direito de crédito é por isso, «renunciavel, alienavel

(gratuita ou onerosamente), oneravel e hereditavel».*?

A operacdo de titularizacdo tem no seu nucleo a cessdo a favor do
emitente dos valores mobiliarios correspondentes aos créditos cedidos.
Podem tratar-se, por exemplo, de créditos futuros, embora contratualmente

estes apenas tém eficacia obrigacional, e por isso a transmissdo fica

3 Luis Manuel Teles de Menezes Leitdo, op. cit., p. 286.
40 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p.18.

“Vide art. 1., n.° 1, do DL n.° 453/99.

42 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p.18.
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condicionada ao nascimento e concretizacdo dos créditos que se formaréo

como creditos presentes e imediatos na esfera juridica do cessionario.

Em matéria de forma, a cessdo numa operagdo de titularizacdo de
créditos reveste-se de um regime excecional comparativamente com o0
previsto no artigo 578.° do CC. No artigo 7.°, n.° 1, da Lei da Titularizacdo
verifica-se que o contrato deve ser «celebrado por documento particular»,
mesmo que 0 objeto deste sejam créditos hipotecarios. Ainda no mesmo
artigo, no seu n.° 2, prevé-se que no caso da titularizacdo de créditos
hipotecarios ou de outras garantias deve existir um «reconhecimento
presencial das assinaturas nele apostas, efetuado por notario ou, se existirem,

pelos secretarios das sociedades intervenientes».

Oartigo 577.°,n.° 1, do CC indica que a cessao de créditos é o contrato
pela qual o credor transmite a terceiros uma parte ou a totalidade do seu
crédito, independentemente do consentimento do devedor. Com a cessdo o
crédito fica «suscetivel de transmissdo negocial, sem que o devedor tenha
que outorgar ou por alguma forma colaborar no negécio transmissivo»*3. A
operacgéo de transmissdo beneficia as partes sem prejudicar o devedor, dado
que o credor originario recebe de imediato e o interessado toma assim a
posicdo de novo credor. O devedor mantém-se com as mesmas

responsabilidades perante o novo credor.

1.2.1 - Efeitos da cessao

A cessao de créditos produz efeitos relativamente a eficécia junto do
devedor. Porém deve-se ponderar a natureza juridica do cedente. A natureza

do cedente implica no modo de atuar.

4 Luis Manuel Teles de Menezes Leitéo, op. cit., p. 286.
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A eficacia da cessdo na esfera juridica dos devedores numa operacao
de titularizacdo de créditos estd subordinada a notificacdo aos mesmos, de
acordo com a Lei da Titularizagdo no seu artigo 6.°, n.° 1. Esta notificacéo
deve seguir os procedimentos explanados no artigo 6.°, n.° 2, da mesma lei,
e por isso deve ser «efetuada por carta registada com aviso de recegéo,
considerando-se, para todos os efeitos, a notificacéo realizada no terceiro dia
util posterior ao do registo da carta, ou, em relacdo aos devedores que
comuniquem previamente 0 seu consentimento, por correio eletronico com
recibo de leitura, para o endereco constante do contrato do qual emerge o
crédito objeto da cessdo [...]». Este preceito vai ao encontro ao disposto no
artigo 583.° do CC, relativo aos efeitos em relacdo ao devedor na cessao.
Adicionalmente, quando a gestdo dos créditos ndo for realizada pelo cedente
ou acontecer a substituicdo do gestor dos créditos, este deve ser notificado da
mesma forma, de acordo com o seu ponto n.° 3. Em suma, realizada a
notificacdo, € oponivel perante os devedores agora cedidos, ndo devendo

fazer pagamentos ao cedente.

No entanto, quando a entidade cedente for o «Estado, a seguranca
social, instituicdo de crédito, sociedade financeira, empresa de seguros, fundo
de pensbes ou sociedade gestora de fundo de pensdes», de acordo com o
artigo 6.%, n.° 4 da Lei da Titularizacédo, os efeitos irdo ser produzidos no
devedor sem que este tome conhecimento, assim que a titularizacdo de

créditos produzir efeitos entre os intervenientes, cedente e cessionarios.

A CMVM pode, com caracter excecional, autorizar a dispensa de
notificacdo nos casos em que «a entidade que mantém as relacbes com 0s
devedores, ainda que distinta do cedente, assegure a gestdo dos créditos», de

acordo com o n.° 5 do artigo 6.° da Lei da Titularizag&o.

Deve considerar-se que autonomamente da natureza juridica do

cedente, os devedores sO poderdo opor-se a0 Cessionario no momento
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anterior aquele em que a cessdo seja efetivamente concretizada entre o

cedente e o cessionario, de acordo com o artigo 6.°, n.° 6, do mesmo diploma.

A Lei da Titularizagéo prevé no seu artigo 6.°, n.° 7, uma protecao para
0 devedor, resguardando os seus direitos de reembolso antecipado, de
renegociacdo das condicdes do crédito, cessdo da posi¢do contratual e sub-
rogacdo, referentes ao negdécio juridico que emerge dos créditos objeto da

Cessao.

1.3 - Tutela dos ativos

1.3.1 - Impugnacao na cessdo de creditos

A operacdo de titularizacdo esta subordinada as regras gerais da
eficacia dos negocios juridicos. Por este motivo, a cessdo de créditos inerente
a titularizacdo pode ser objeto de meios de conservacdo da garantia
patrimonial, de acordo com os artigos 605.° e seguintes do CC. #
Consequentemente, a cessdo no ambito da titularizacdo fica sujeita a
impugnacado pelo credor do cedente, na aplicacdo da agédo pauliana, quando
verificados os requisitos legais dispostos nos artigos 610.° e 612.° do CC e

no artigo 8.%, n.°1, da Lei da Titularizagéo.

De acordo com os artigos anteriores, cabe ao credor do cedente (que
ird ter o0 6nus da prova), ap0s impugnar a cessdo de creditos, provar a
titularidade dos créditos anteriores a0 momento da cessao ou posteriores, que
tenham sido realizados com o intuito de impedir dolosamente a satisfacdo do
direito futuro do credor. Seguidamente, tera de provar a incapacidade do
credor impugnante de retirar satisfacdo do crédito ou provar que O

agravamento dessa impossibilidade é consequéncia da eficacia do ato de

44 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p.46.
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cessdo. Por fim, devera provar que o devedor e o terceiro agiram de ma-fé*,

requisito necessario para a impugnacao pauliana.*®

Estes requisitos devem verificar-se cumulativamente, dado que o
artigo 610.° do CC faz referéncia a «se concorrerem as circunstancias
seguintes», o direito de impugnacdo pauliana extingue-se decorridos trés

anos*’ a contar a partir da data do ato impugnavel.

Em suma, julgada o procedente da impugnacéo pauliana, o credor que
requereu este direito, «tem direito a restituicdo dos bens na medida do seu
interesse, podendo executa-los no patriménio do obrigado a restituicdo e
praticar os atos de conservacao da garantia patrimonial autorizados por lei»,

de acordo com o artigo 616.° do CC.

1.3.2 - Insolvéncia do cedente

Estatui a Lei da Titularizacdo no seu artigo 8.°, n.° 2, que «nédo fazem
parte da massa insolvente do cedente os montantes pagos no ambito de
créditos cedidos para titularizacdo anteriormente a declaracdo de insolvéncia
e que apenas se vengam depois dela». Entende-se assim que as obrigagdes
liquidadas pelo cessionario precedentes a insolvéncia (faléncia) do cedente —
tal como os créditos cuja data de vencimento seja apds a data de insolvéncia,

e também nos créditos futuros — ndo constituem a massa insolvente.

Seguindo a lei, estes valores deveriam revir ao balanco do cessionario
para distanciar a concorréncia dos credores do cedente, agora insolvente,

sendo afetos ao cessionario (por preferéncia). Também ndo irdo integrar a

4 Considera-se ma-fé, aquele que age em consciéncia, do dano produzido no credor.
46 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p. 46.
47Vide artigo 8.2, n.° 3, do DL n.° 453/99.
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massa insolvente os montantes liquidados por devedores de boa-fé, se se

verificar que era desconhecida a cessdo.4®

Portanto, todos os pagamentos realizados por devedores de boa-fé
nesta situacdo tém, por eficacia liberatoria, de ser restituidos ao credor — 0

cessionario — e devem ainda indemnizar pelos pagamentos em atraso.*°

2 - A operacéo

A operacdo de titularizacdo pressupde um processo complexo e
composto por varias etapas. Inicia-se com a transmissdo dos créditos com
intencdo de serem titularizados através da cessio causa vendendi entre as
partes, a entidade cedente e 0 cessionario. Posteriormente serdo emitidos 0s
titulos titularizados, possibilitando a sua colocagcdo no mercado de capitais,
sendo que os investidores acabam por financiar a aquisicao destes créditos
através do pagamento da subscricdo dos mesmos. A figura 1 exemplifica
uma operacdo de titularizagdo com uma Sociedade de Titularizacdo de

Créditos.

48 Jodo Calvao da Silva, op. cit., p.47.
49 Vide artigos 408.°, n.° 1, 879.°, alinea a), do CC.
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Figura 1 - Esquema de uma operacao de titularizacdo de créditos (Imagem gentilmente cedida pelo
Dr. Tiago Moreira).

Em relacéo as entidades cedentes, as mesmas encontram-se legisladas
na Lei da Titularizacdo, no seu artigo 2.°, que indica quais sdo aptas para
efeitos de titularizacdo. DispBe este em conjunto o artigo 2.°, alinea 3), do
Regulamento (EU) 2017/2402, que as entidades cedentes poderdo ser:

e Estado e demais pessoas coletivas publicas;
e InstituicOes de crédito®;

e Sociedades financeiras®?;

e Empresas de investimento

e Empresas de Seguros;

% De acordo com o artigo 2.°-A, alinea w), do RGICSF, as institui¢des de crédito sdo uma
«empresa cuja atividade consiste em receber do publico depositos ou outros fundos
reembolsaveis e em conceder crédito por conta prépria». Decreto-Lei n.° 298/92, D.R. |
Série, 6.° Suplemento, 301 (92-12-31).

51 De acordo com 0 artigo 2.°- A, alinea k), do RGICSF , caracterizam-se como sociedades
financeiras «as empresas, com exce¢do das institui¢des de crédito, cuja atividade principal
consista em exercer pelo menos uma das atividades permitidas aos bancos, com excec¢do
da rececdo de depdsitos ou outros fundos reembolséveis do publico, incluindo as empresas
de investimento e as institui¢des financeiras referidas na subalinea ii) da alinea z).» Idem,
ibidem.
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e Fundos de pensdes e as sociedades gestoras de fundos de pensdes;

De sublinhar que se encontra neste leque de entidades trés setores
diferentes: o bancario, o segurador (através das empresas de seguros, dos
fundos de pensbes e das sociedades gestoras desses mesmos fundos) e o
publico. Com a revisao legislativa do DL n.° 303/2003, de 5 de dezembro,
passou a também ser considerado o setor publico, através do Estado e demais
pessoas coletivas. As instituicbes de crédito e as sociedades financeiras sdo
ambas entidades que fazem parte do setor bancario. No entanto, isto ndo se
aplica as restantes instituicdes financeiras, quer porque estdo impedidas pelas
normas legais, quer porgue ndo estdo naturalmente preparadas para realizar
operacdes de titularizacdo de créditos. No setor bancéario, os bancos (que se
inserem nas instituicdes de crédito) sdo um dos principais impulsionadores
para a cessdo de créditos através da operacdo de titularizacdo, dado que
concedem financiamento no &mbito imobiliario e do consumo, sendo por isso
aqueles que tém maior matéria ao seu dispor suscetivel de titularizacao.
Tambeém é usual através das sociedades de locacdo financeira a cessdo de

créditos que decorrem de contratos de leasing.%?

Falando agora das entidades cessionarias, dispde o artigo 3.° da Lei da
Titularizagdo que a titularizacdo de créditos apenas é admitida aos fundos de
titularizacdo de créditos e as sociedades de titularizacdo de créditos, que se
constituem ambos como EOET. As entidades cessionarias sdo os veiculos
admitidos no ordenamento juridico portugués com o objetivo de gestdo dos
créditos cedidos, dado que estes adquirem a titularidade dos créditos. Podem
também assumir o nome de SPV (Special Purpose Vehicle), pela sua atuacéo

como emitente.>® Contudo, a gestdo dos créditos pode igualmente ficar

52 Manuel Monteiro, op. cit., p. 194-195.
%3 Luis Filipe Marques, A especial fungdo dos SPVs na Titularizacdo de Créditos, Porto,
Librum, 2017, p. 24.

27



Il - A operacdo de titularizacédo

subordinada a um terceiro ou manter-se no cedente, de acordo com o artigo
5., n.° 2, da mesma lei. Quando a gestdo de créditos ndo e subordinada ao
cessionario, a oneracdo e a alienacao dos creditos deve ser sempre expressa

e individualmente autorizadas por aquele.>

2.1 - Os Fundos de Titularizagéo

Os Fundos de Titularizacdo, doravante Fundos, tém um patriménio
autonomo que no ambito da Lei da Titularizacdo (artigos 9.° a 38.°) pode
pertencer a uma pluralidade de pessoas — coletivas ou singulares —, que ao
constituirem este fundo se tornam titulares das unidades de titularizacéo.>®
Dado o fundo possuir um patrimonio auténomo, este ndo responde em
nenhum momento as dividas contraidas pelos titulares das unidades de
titularizacdo, ou por outra entidade responsavel por esta gestdo, ou por
dividas existentes nos cedentes dos créditos que integram, de acordo com o

artigo 9., n.° 1, da Lei da Titularizacao.

Em relacdo a sua composicdo, o objeto dos Fundo implica que estes
detenham no minimo 75% do seu ativo aplicado em crédito adquiridos por
meio de titulariza¢do. Ainda assim, os Fundos podem aplicar as suas reservas

de liquidez® com o intuito de assegurar uma gestdo eficiente do fundo, desde

% Vide artigo 5., n. ° 6, do Decreto-Lei n. © 453/99.

% As unidades de titularizacdo sdo valores escriturais com valor nominal. O niimero de
unidades de titularizacdo que cada fundo comporta é determinado de acordo com o seu
regulamento de gestdo. Assim como a responsabilidade de cada titular pelas obrigacdes do
fundo é reduzida ao valor das unidades de titularizagdo subscritas, de acordo com o artigo
9. do DL n.° 453/99.

% De acordo com o artigo 12.2, n.° 2, do Decreto-Lei n. © 453/99, os fundos devem aplicar
as suas reservas em: «a) Depositos bancérios em Euros; b) Fundos do mercado monetério,
na acegéo do Regulamento (UE) 2017/1131, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14
de junho de 2017, relativo aos fundos do mercado monetario; ou ¢) Titulos de divida,
publica ou privada, de curto prazo, transacionados em mercado regulamentado, com
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que com isto ndo prejudiquem a notacdo de risco ja atribuida as unidades de

titularizacédo pertencentes do Fundo.®’

De acordo com o artigo 32.° da mesma lei, as unidades de titularizagéo
implicam nos seus titulares o «direito ao pagamento de rendimentos
periddicos, o direito ao reembolso do valor nominal das unidades de
titularizagéo e por fim, o direito, de no termo do processo de liquidagéo e
partilha do fundo, a parte que proporcionalmente Ihes competir do montante
que remanescer depois de pagos os rendimentos periddicos e todas as demais
despesas e encargos do fundo». A gestdo dos Fundos deve ser exercida por
uma sociedade gestora de fundos de titularizagdo devidamente autorizada

pela CMVM, de acordo com o artigo 15.°, n.° 1, da Lei da Titularizagéo.

Os Fundos podem revestir-se de duas modalidades, de acordo com o
artigo 10.° da Lei da Titularizacdo: os com patriménio varidvel e 0os com
patrimonio fixo. Encontra-se legislado no n.° 3 do mesmo artigo que 0s
fundos de patrimdnio fixo tm como natureza a impossibilidade de modificar

0 Seu ativo e passivo.

Contrariamente, os Fundos de patrimonio varidvel implicam a
verificagdo cumulativa ou em exclusivo de duas condicdes, de acordo com o

artigo 10.°, n.° 2, alinea a) e b), da Lei da Titularizacéo:

«a) A aquisicdo de novos créditos ou a transferéncia de riscos, direitos e
obrigacdes a eles inerentes, quer quando o fundo detenha créditos ou

riscos de prazo inferior ao da sua duragéo, por substituicado destes na data

notacdo de risco minimo de investimento ou equivalente, atribuido por sociedade de
notacdo registada na Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA).»

5" Vide artigo 12.° do DL n. © 453/99.
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do respetivo vencimento, quer em adi¢éo aos créditos ou riscos adquiridos

no momento da constitui¢do do fundo;
b) A realizacdo de novas emissdes de unidades de titularizacéo.»

Por fim, em relacéo a liquidacéo e partilha dos fundos, os detentores
das unidades de titularizacdo ndo o podem ditar, de acordo com o artigo 38.°,
n.° 1, do DL n.° 453/99. O n.° 2 do mesmo artigo determina que s6 pode
acontecer antes do termo do prazo estabelecido, quando o Regulamento de
Gestdo desse fundo o preveja (em concreto, quando estamos perante um
«caso de concentracdo da totalidade das unidades de titularizacdo numa Unica
entidade»). Salvaguarda-se que a liquidacéo e partilha pode acontecer antes
do termo do prazo por deliberacdo da CMVM. Em suma, os fundos s6 devem
ser liquidados ou partilhados ap6s o decorrer do prazo estabelecido para os

Mesmaos.

2.1.1 - Sociedade gestoras de fundos de titularizacéo de créditos

As sociedades gestoras de fundos de titularizacdo de créditos®
(doravante sociedades gestoras) definem-se como sociedade an6nima®®. Tém
como objetivo exclusivo a administracdo das unidades de titularizacdo que
compdem o fundo de acordo com o artigo 16.%, n.° 1, da Lei da Titularizagéo.
A sua gestdo deve ter por base a conveniéncia a uma boa gestéo do fundo. O

artigo 18.° da Lei de Titularizacdo de créditos estatui as funcbes que a

58 E um género societario inserido pelos artigos 15.° a 26.° do DL n.° 453/99.

% As sociedades andnimas caracterizam-se pelo seu capital ser dividido em acdes, em que
cada sécio adquire a responsabilidade na medida do valor das a¢bes que subscreveu, de
acordo com o artigo 271.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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sociedade gestora deve seguir. De igual forma, o artigo 21.° da mesma lei

estipula as operacgdes a qual as sociedades gestoras se encontram vedadas.

As sociedades gestoras funcionam apés a autorizacdo para atividade
concedida pela CMVM. Devem satisfazer as condi¢fes iniciais, dada para
autorizacdo, durante toda sua vida. Cabe & CMVM a supervisdo. As
sociedades gestoras devem ter um capital minimo de 125 000 euros, valor
que deve estar disponivel na génese da sua constituicdo (pode ser
representado por acBes escriturais e também nominativas). Para se valorizar,
a sociedade gestora deve garantir que 0s seus membros sdo pessoas
competentes, idoneas e com experiéncia comprovada, de acordo com o artigo
17-H da Lei da Titularizacdo, da mesma forma que devem ter na sua direcado

efetiva um minimo de duas pessoas com estas caracteristicas.

Em relacdo a possibilidade de fusdo ou cisdo da sociedade gestora,
qualquer uma destas opc¢des envolve a autorizacdo prévia da CMVM, que
possui 90 dias para decidir. Pela sua funcdo, a CMVM devera efetuar e
regulamentar as diligéncias necessarias para a prossecu¢cdo. Da mesma
forma, aquando da deciséo de dissolucéo voluntéria, fica também a sociedade
gestora com a responsabilidade de o comunicar com uma antecedéncia de 90

dias.

31



Il - A operacdo de titularizacédo

2.2 - As Sociedade de Titularizacao de Créditos

As sociedades de titularizacdo de créditos (doravante sociedade de
titularizagdo) encontram-se legisladas nos artigos 39.° a 66.° da Lei da
Titularizacdo. Sdo o segundo veiculo previsto pela lei portuguesa para a

titularizagdo de créditos, sendo considerada uma entidade cessionaria.

As sociedades de titularizacdo sdo semelhantes as sociedades gestoras
em relacdo a sua natureza. Partilham o mesmo DNA juridico, dadas ambas
serem sociedades anonimas. Em relacéo a sua finalidade, esta consuma-se no
objeto de efetuar operacOes de titularizacdo por meio de aquisicdo, gestdo,
transmissdo e emissdao de OT, como determinado no artigo 39.° da Lei da
Titularizacdo. Esta entidade cessionaria pode ser constituida por apenas um
Unico acionista, encontra-se subordinada a regulacéo realizada pela CMVM,
a qual deve estabelecer regras prudenciais e de contabilidade, os deveres e
regras da emissdo de OT e requisitos referentes & composicao da sociedade

de titularizacdo, como estabelecido pelo artigo 66.° da mesma lei.®®

A atividade das sociedades de titularizacdo tem como regra o
financiamento através de fundos proprios, e por isso através da emissao de
OT. Contudo, aquando da verificacdo de falta de liquidez para efeitos de
reembolso e remuneracgédo das OT, a sociedade de titularizacdo pode recorrer
a terceiros para este financiamento. A sua faculdade de aplicar os reembolsos
esta limitada a imposicao colocada pelo regulamento de gestdo da CMVM, e
por isso devem ser «aplicados em instrumentos de baixo risco e elevada

liquidez».%!

% Vide artigo 40.%, n.° 4, da Lei da Titularizagéo.
&1 Vide artigo 44.° do DL n. © 453/99.
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Em relacdo a transmissdo dos seus créditos, as sociedades de
titularizacdo sé podem ceder créditos a «fundos de titularizacdo de créditos,
a outras sociedades de titularizacdo de créditos, a instituicdes de créditos e a
sociedades financeiras autorizadas a conceder crédito a titulo profissional»,

de acordo com o artigo 45.%, n.° 1, da Lei da Titularizacao.

No caso de créditos em incumprimento, estes podem ser cedidos a
qualquer entidade. Adicionalmente, as sociedades podem transmitir créditos
que verifiqguem as seguintes condicdes, de acordo com o artigo 45.%, n.° 3, da
Lei da Titularizagédo: a condicéo de retransmissé@o ao cedente e aquisicao de
novos créditos em substituicdo ou a retransmissdo ao cedente em caso de

revelacédo de vicios ocultos.

2.3 — O cedente na funcao de gestor

O artigo 5.%, n.° 1, da Lei da Titularizacdo determina que quando nao
exista intervengéo do patrocinador na titularizagéo e se tenha como cedentes
uma «instituicdo de crédito, sociedade financeira, empresa de seguros, fundo
de pensbes ou sociedade gestora de fundos de pensdes», estes devem
comprometer-se N0 mesmo momento da cessdo, por meio de contrato a gerir
os créditos agora cedidos e a atura de acordo com uma boa gestdo destes. A
CMVM podera excecionalmente, e em casos devidamente justificados,
autorizar que a gestdo de créditos seja realizada por uma entidade diferente

do cedente.®?

A mesma lei determina que os atos a que estdo sujeitos os créditos
devem propiciar a boa gestdo dos mesmos, o que implica também as suas

garantias, caso estas existam. O cedente esta obrigado a assegurar as relacfes

62 Vide artigo 5.°, n.° 5, da Lei da Titularizacéo.
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com os devedores e a praticar todos 0s atos conservatorios, extintivos e
modificativos necessarios, e ainda prestar servicos administrativos e de

cobranga.

Nas situacdes diferentes destas, o cessiondrio serd a figura que devera
administrar os créditos pelo cedente ou terceiro que goze de idoneidade para

a realizacdo desta atividade.

3 - A emissdo para as Entidades Cessionarias

Clarificados os veiculos que devem realizar as operacGes de
titularizacdo de créditos (fundos e sociedades de titularizacdo), iremos em

seguida apresentar as diferencas de ambos na titularizacao.

3.1 - Unidade de Titularizagao

Os fundos emitem UT®? para transformar o crédito cedido em titulos
transacionaveis no mercado. Em relacdo a forma das UT, estas caracterizam-
se como valores mobiliarios sob forma escritural, como refere o artigo 31.°,
n. 1, da Lei da Titularizagdo. Por assumirem esta forma, o regime que se
aplica é o dos valores mobiliarios escriturais em geral. As UT sdo reguladas
pelo CVM e a sua emissdo pressupde a existéncia do valor correspondente

ao seu custo, a empregar no momento da aquisi¢ao de creditos.

Em relacdo a emissdo de UT, dispde o artigo 34.° da mesma lei que
pode acontecer por Oferta Publica de Subscricdo (doravante OPS), sendo
aplicavel a oferta o ordenado no CVM. E importante ter em conta o disposto

no artigo 114.°, n.° 2, do CVM: para que ocorra uma OPS, é necessario um

83 Vide artigo 31.° do DL n.° 453/99.
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registo prévio na CMVM. Esta imposi¢do fundamenta-se com a necessidade
de verificacdo de critérios como a legalidade da oferta, os documentos
apresentados e a observancia dos deveres de informacdo inerentes a
operacdo. Apos o registo da OPS, segue-se a divulgacdo do prospeto para que
se efetive o langcamento desta OPS, funcdo que fica na esfera da sociedade

gestora.

Como referido, os fundos podem adquirir duas formas distintas, e por
isso, também na sua emissdo sdo distintos. Nos fundos de patrimonio
varidvel, a informacdo do prospeto é definida pela CMVM, de acordo com
0 artigo 135.°, n.° 1, do CVM. No caso da emissdo por oferta particular é

suficiente uma comunicacdo a CMVM®4,

3.2 - Obrigag0es titularizadas

Na titularizacdo de créditos, as sociedades de titularizacdo emitem OT
para poderem custear a aquisi¢cdo dos créditos. Estas OT caracterizam-se

como valores mobiliarias.

Os artigos 348.° a 350.° do Cddigo das Sociedades Comerciais prevé
limites e requisitos a emissdo de obrigacGes, mas estes ndo se aplicam no
caso das OT. Isto porque as sociedades de titularizacéo estdo dependentes da
emissdo de obrigacOes para uma prossecucao positiva da sua atividade, sem

necessidade de recurso a fundos préprios.®®

A emissdo de OT pode ser feita por oferta publica ou privada, como

acontece no caso das UT. Assumindo uma ou outra forma, a emissao de OT

% Vide artigo 110.°, n.° 2, do CVM.

% De acordo com o artigo 44.° do Decreto-Lei n.° 453/99, as sociedades de titularizagéo de
créditos s6 podem financiar a sua atividade com fundos préprios e através da emisséo de
obrigac@es titularizadas, sendo por isso as Unicas alternativas para que possam adquirir
titulos.
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fica sempre sujeita ao CVM. Contudo, e de acordo com o artigo 60.%, n.° 4,
da Lei da Titularizacéo, «o pedido de aprovacao de prospeto de oferta publica
de distribuicdo de obrigaces titularizadas deve ser instruido com relatorio
de notacdo de risco». O conteido do referido prospeto deve respeitar o

estipulado pelo artigo 27.°, n.° 4, da mesma lei.

Finalmente, e recorrendo ao artigo 61.° da Lei da Titularizacdo -
relativo ao reembolso e remuneracdo dos créditos titularizados -, a emissdo
das OT demonstra o propoésito das sociedades de titularizacdo. Nesta
operacdo, as OT sdo emitidas tendo por base os créditos adquiridos e mais
tarde satisfeitos ao cedente pela sociedade de titularizacdo, através dos
investimentos na subscri¢cdo das OT. O artigo em questdo clarifica que «o
reembolso e a remuneracdo das obrigagOes titularizadas emitidas e o
pagamento das despesas e encargos relacionados com a sua emissdo S@o
garantidos apenas pelos créditos ou riscos que lhes estdo exclusivamente
afetos, pelo produto do seu reembolso, pelos respetivos rendimentos e por
outras garantias ou instrumentos de cobertura de riscos eventualmente
contratados no &mbito da sua emissdo, 0 mesmo afasta a possibilidade de o
restante patriménio da sociedade de titularizacdo de créditos» responderem
pelas OT. Com este afastamento, derrogou-se uma regra comum da garantia
geral das obrigaces, expressa no artigo 601.° do CC, segundo a qual para o

cumprimento da obrigacéo respondem todos os bens do devedor.

Desta forma, surgiu o principio da segregacao de contas, previsto no
artigo 62.° da Lei da Titularizacdo Este principio veio esclarecer que 0s
créditos, fluxos financeiros, direitos e obrigacdes relacionados com o
reembolso das OT constituem patrimonio autbnomo, e por isso ndo sdo tidos
em consideracdo para responder por dividas que a sociedade de titularizacao
venha a adquirir. Estes bens devem ser codificados nos documentos

referentes a emissdo e a chave confiada a CMVM, que devido a sua funcéo
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de regulador deve definir os tramites legais segundo os quais os titulares das
OT tém acesso aquela. Quando néo estipulado no contrato da operacdo de
titularizacdo, as sociedades de titularizacdo apenas tém «direito ao
remanescente do patrimonio autbnomo afeto ao pagamento de cada emissédo
de obrigac0es titularizadas, ap6s o pagamento integral dos montantes devidos
aos titulares das obrigacdes titularizadas que constituem aquela emisséo e das

despesas e encargos com esta relacionados».
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111 - Créditos Hipotecarios

Enquadrada a forma juridico-econdémica da figura da titularizagéo de
créditos, passemos a figura dos creditos, comecgando pelos hipotecarios. O
seu nimero ja constituiu um problema obrigando a recorrer & titularizacao.
O facto de ser o primeiro crédito a ser titularizado faz com que 0 seu

enguadramento e posterior analise sejam relevantes.

1 - Conceito e enquadramento

Os créditos hipotecarios caracterizam-se por estarem garantidos por
hipoteca. Distinguem-se assim dos restantes créditos, em especial dos non-
performing loans. A hipoteca assume-se como uma das garantias reais das
obrigacdes, indivisivel e com eficacia junto de terceiros, segundo o artigo
686.%, n.° 1, do CC: «a hipoteca confere ao credor o direito de ser pago pelo
valor de certas coisas imoveis, ou equiparadas, pertencentes ao devedor ou a
terceiro, com preferéncia sobre os demais credores que ndo gozem de

privilégio especial ou de prioridade de registo».

2 - A titularizacdo dos créditos hipotecarios

Como anteriormente expresso, a titularizacdo de créditos teve origem
no periodo de crise do setor do crédito imobiliario nos EUA. Por isso, a
titularizacdo desenvolveu-se na matéria dos matuos hipotecarios, numa
esfera intervencionista, onde existia a emissdo de valores mobiliarios
baseados nos créditos hipotecarios. Estes seriam depois colocados no

mercado secundario para que fossem comprados e assim emitidos valores
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mobiliarios derivados dos empréstimos hipotecarios.®® O sucesso desta

operacgdo provocou uma disseminacédo desta figura para além dos EUA.

Em Portugal, esta operagdo iniciou-se mais tarde, com a Lei da
Titularizacdo a surgir em 1999, que dispbs de imediato de um variado leque
de créditos passiveis de serem titularizados. Os créditos hipotecarios, em
especifico, encontram-se legislados pelo artigo 4.°, n.° 4, do DL n.° 453/99,
que admite que aqueles sejam cedidos desde que de acordo com o previsto
no DL n.° 349/98, de 11 de novembro.

Este diploma «regula a concessdo de crédito para aquisicao,
construcdo e realizacdo de obras de conservacdo ordindria, extraordinéria e
de beneficiagdo de habitacdo propria permanente, secundaria ou para
arrendamento, bem como para aquisicdo de terreno para construcdo de
habitacdo propria permanente». Conclui-se, assim, que deverdo ser estes 0s

créditos passiveis de titularizacéo.

Os créeditos hipotecarios tém algumas particularidades relativamente a
forma do contrato de cessdo de créditos ou de transferéncia de riscos pelo
facto de a titularizacdo destes créditos implicar também a transferéncia de
uma garantia, a hipoteca. Refere o artigo 7.°, n.° 2, da Lei da Titularizagéo
que o documento particular deve incluir o «reconhecimento presencial das
assinaturas nele apostas, efetuado por notario ou, se existirem, pelos
secretarios das sociedades intervenientes». Caso ndo se verifique esta

condicdo de averbamento, torna-se ineficaz a transmissdo da garantia.

Diogo Leite de Campos®” entende que o registo de garantias acessorias
é um entrave ao decorrer da operacdo, uma vez que se impde a necessidade

de registar as garantias a titulo do cessionario. Este processo de registo de

% Jodo Calvao da Silva, op. cit., p. 8.
%7 Diogo de Leite Campos - A Titularizagdo de Créditos: Bases Gerais, in Diogo de Leite Campos
[et al.], Titularizacao de Créditos, Lisboa, Instituto de Direito Bancario, 2000, p. 12.
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grandes massas de hipotecas é dificil de concretizar-se em tempo util. A
solucéo possivel serd a de manter a garantia na esfera do cedente, cabendo a

este administrar os créditos em nome do cessionario.

Em suma, a operacdo de titularizagdo de crédito hipotecarios segue 0s
pressupostos da Lei da Titularizacdo explanados anteriormente, tendo em
atencdo que o valor dos créditos titularizados deste tipo vem ndo s6 no

patrimonio autbnomo como ha garantia acessoria, a hipoteca.

3 - As obrigac0es hipotecarias

A emissdo de obrigac6es hipotecérias partilha algumas caracteristicas
com a titularizacdo de créeditos hipotecario, que é regulada pelo DL n.°
59/2006, de 20 de Marco.

As obrigaces hipotecérias sdo titulos de divida, ou seja, exprimem a
obrigacgdo que o emitente tem de realizar o pagamento do capital e juros nas
condicdes constantes no titulo. Pode dizer-se que a sua forma é compativel

com as obrigac6es classicas.

A natureza dos ativos é o fator diferenciador, pois os ativos
subjacentes a esta emissdo sdo créditos hipotecarios, que uma vez agregados
passam a formar uma pool com um valor, origem e garantias de que gozam
definidas. Uma vez associados e constituintes da pool, verificam-se aptos

para a emisséo de obrigacdes hipotecaria.®®

Como na titularizacdo descrita anteriormente, estando os créditos
hipotecarios garantidos por uma hipoteca, a pool esta assegurada pela soma

das hipotecas que a constituem.

8 Armindo Saraiva Matias, op. cit.
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Se o titular da pool preencher os requisitos para ser a figura de
emitente®® suportara a emissdo de titulos que irdo beneficiar das garantias

afetas aos créditos sujeitos a emissdo.”®

3.1 - A cessao de créditos hipotecarios

A cessdo de créditos hipotecarios tem como objetivo a emissdo de
obrigacdes hipotecérias pela parte do cessionario, 0 que produz efeitos na

esfera do devedor, ainda que o0 mesmo nao seja notificado.

Esta cessdo opera por documento particular que tera de constar com o
reconhecimento das assinaturas no momento do registo, para que 0 mesmo

seja valido, de acordo com o artigo 7.°, n.° 2, da Lei da Titularizacéo.

Em analogia com o regime de titularizacdo de créditos, o regime dos
créditos hipotecarios determina que a cessdo destes créditos s6 possa ser
sujeita a impugnagdo pauliana nas mesmas condi¢cbes da cessdo para

titularizacdo, proibindo a resolucdo em beneficio da massa insolvente.

8 Segundo o artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 59/2006, «Apenas podem emitir obrigacdes
hipotecérias as instituicbes de crédito legalmente autorizadas a conceder créditos
garantidos por hipoteca que disponham de fundos préprios ndo inferiores a (euro)
75000005.

9 Adicionalmente, beneficiam também do privilégio creditério, que se verifica no caso em
que o titular do titulo de divida pagar com antecedéncia a outro credor, antes até do proprio
emitente, caso este detenha créditos sobre o devedor. Contudo, as hipotecas relacionadas
com os créditos predominam relativamente a outros privilégios créditos imobiliarios.
Armindo Saraiva Matias, op. cit.
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4 - A dissemelhanca entre as figuras

Como referido, as figuras de titularizacéo e de obrigacdes hipotecarias
sdo semelhantes entre si, mas existem diferencas que devem ser assinaladas,

de acordo com o entendimento de Armindo Saraiva Matias.

Na operacdo de titularizacdo existem dois veiculos passiveis de
realizar: os fundos, que emitem UT e se figuram comao titulos representativos
de valores mobiliarios e autonomizados, e as obrigacfes hipotecarias, que
sdo titulos de divida garantidos por créditos. Note-se que nas obrigacdes
hipotecarias, 0s ativos que estejam relacionados com as mesmas constam no
balanco do credor. Os ativos presentes na titularizagdo dos créditos

hipotecarios encontram-se fora do balango do titular originario.

A confusdo surge também entre as obrigacOes hipotecéarias e as OT,"*
pois ambas sdo titulos representativos de divida e podem ter como base
créditos hipotecarios. No entanto, tém diferencas nas garantias, informacdes
de conta, emitentes, notacdo de risco, de entre outras. Em relacdo a sua
emissdo, note-se que as OT sdo emitidas pela sociedade de titularizacdo de
créditos e estdo subordinadas a supervisdo da CMVM, enquanto as
obrigacBes hipotecarias sdo emitidas por instituicbes de créditos
supervisionadas pelo Banco de Portugal (BdP). Devemos considerar que a
emissdo de obrigacdes hipotecarias acontece sob normas legais de garantia
extremamente exigentes. As OT, aquando da sua emissdo, sdo avaliadas por
critérios existentes nas agéncias de notacdo de risco que, concludentemente,

atribuem uma avaliacdo de acordo com o seu rating.

E dentro do balango do titular dos créditos hipotecarios que s&o

emitidas as obrigacGes hipotecarias, enquanto as OT sdo emitidas fora do

7+ As OT sdo emitidas pelo segundo veiculo passivel de titularizagdo, as sociedades de
titularizacéo, como referido.
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balango do credor primitivo, afastando assim o risco de incumprimentos da
sua esfera juridica. Nas obrigac6es hipotecarias, ha uma relacdo direta entre
0 investidor e o credor hipotecario, enquanto nas OT, como referimos, a
relacdo que se estabelece é entre o investidor e o veiculo de titularizacéo

(special purpose vehicle).

Finalmente, de referir que as obrigacdes hipotecarias e as OT
concedem aos titulares um privilégio creditorio sobre os créditos ou ativos
que constituem o patrimonio autonomo. Porém, apenas € cedida a preferéncia
sobre uma qualquer garantia real se a mesma tiver as hipotecas afetas a

emissdo de obrigacdes hipotecarias.’

2 Armindo Saraiva Matias, op. cit.
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IV - Os créditos NPL

Para se compreender o funcionamento da operagédo de titularizagéo
dos créditos NPL é necessario primeiro caracteriza-los e entender como se
formam e como o seu racio elevado traduz uma economia em fragil. O
instituto da titularizacdo € uma figura de gestdo de balango dos bancos, que
atraves de variados atos juridicos possibilita a comercializagdo destes ativos
no mercado. A titularizacdo € vista como uma forma de satisfazer a
transmissao destes créditos ndo produtivos ou, por outras palavras, crédito

malparado.

1 - O conceito e nocao de NPL

Antes de se perceber a nocdo de NPL, é necessario entender o
mecanismo bancério. Este esta dependente da relacdo contratual entre o
individuo e o banco. De acordo com Carlos Ferreira de Almeida, o conceito
de deposito define-se como um contrato pelo qual uma pessoa coloca uma
quantia a disposicdo de um banco, ficando este obrigado a restitui-la
posteriormente.” A relacdo bancéria desenvolve-se de duas formas: com a
rececdo de depdsitos e a concessdo de crédito. Compreende-se assim a dupla
funcdo das institui¢cbes financeiras. A concessao de crédito é fundamental
para que a economia possa evoluir através dos cidadaos e das empresas, uma

vez que alavanca os seus projetos.

73 Carlos Ferreira Almeida - Contrato Bancério Geral e Depo6sito Bancario, in Direito
Bancaério, Lisboa, Centro de Estudos Judiciarios, 2015, pag. 28.
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Depo6sitos: BANCO Créditos que
sdo concedidos:
€ que Banco
fica com a PASSIVO ATIVO € que os
obrigacéo de consumidores
restituir aos finais devem ao
depositantes Banco

Figura 2 - Esquema simples do funcionamento de um banco e a sua relacdo com o passivo e o0 ativo.

As instituicdes financeiras obtém lucro com os juros e comissdes que
cobram através da concessdo. Esta € umas das suas principais fontes de
receita, que nao esta isenta de risco, dado que a instituicdo financeira fica
com a responsabilidade de recebimento dos créditos cedidos e 0 mesmo pode
ndo verificar-se. Quando um empréstimo é produtivo, este proporciona as
instituicdes lucro através das receitas dos juros e comissdes, este processo é

assim o naturalmente esperado pelas instituicoes.

Se este retorno ndo acontecer, 0 banco deve providenciar a tentativa
de cobranca. Quando o numero de créditos em incumprimentos (créditos néo

produtivos) se demonstrar sem retorno, o banco ira classifica-los como NPL.

Quando ha incerteza de que o mutuario ird executar o reembolso, o
mesmo confirma a classificagdo como NPL. De acordo com as indicag¢des do
Banco Central Europeu (doravante BCE)’, os créditos podem ser

classificados como NPL quando se verificam:

e A existéncia de um atraso no pagamento das prestacdes por um
periodo superior a 90 dias;
e Indicacbes da improbabilidade do mutuario efetuar o

reembolso do empréstimo.

4 Banco Central Europeu, O gue sdo “créditos néo produtivos ”?, 12 de setembro de 2016
(atualizado em 14 de janeiro de 2021).
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Nestas condi¢cbes encontramos também a necessidade de
acompanhamento do crédito cedido, de modo a identificar precocemente «o0s
que estdo em risco de se tornarem ndo produtivos» - a esta acdo da-se o nome

de «reconhecimento de créditos ndo produtivos».”>

A inexisténcia dos NPL nos balancos das instituicdes financeiras é
uma demonstracao de solvabilidade e liquidez, visto ser um indicador de que
a instituicdo obteve o retorno esperado da concessdo de crédito que realizou.
Quando este processo ndo se verifica, a solidez, lucro e rendibilidade da

instituicdo séo afetadas.

1.1 - A mensuracao de Non-performing loans

A mensuracdo propria do incumprimento é crucial para acautelar a
solidez e seguranca do sistema financeira, sendo da responsabilidade do BCE

diligenciar diretrizes e relatérios para auxiliar as instituicoes.

Desta forma, as diretrizes para os créditos ndo produtivos colocam a
responsabilidade de utilizar praticas de risco adequadas ao crédito,

controlando as imparidades, nas institui¢des financeiras.

As instituicdes devem assim, de acordo com o BCE’®, adotar
metodologias solidas «centradas em politicas, procedimentos e controlos de
avaliacdo e mensuracdo das imparidades para NPL». Estas metodologias
devem ser examinadas regularmente para que o procedimento adotado esteja
verificado na sua prossecucdo. Adicionalmente, estas metodologias devem

primar por uma informacdo clara relativamente a prazos, apreciacoes,

S 1dem, ibidem.

® Banco Central Europeu, Orientacdo sobre créditos ndo produtivos dirigidas a
instituicGes de crédito, marco de 2017, p. 96-98.
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pressupostos e «estimativas relacionadas com a avaliagdo e mensuracao das
imparidades para NPL», tendo por base uma analise completa, fundamentada
e sustentada por provas. Em relacdo a mensuracdo das imparidades, os
bancos devem estabelecer diretrizes que definam a posicéo de risco, devendo
«adotar e seguir politicas e procedimentos escritos que especifiquem o0s
sistemas e controlos do risco de crédito utilizados». A base de todos estes
procedimentos de gestdo, assim como as estimativas e pressupostos, devem

ser divulgados.

Em relacdo as imparidades, os bancos devem dispor de documentacédo
das mesmas. Estes documentos implicam que sejam reconhecidos os critérios
para selecdo de anélise dos créditos individuais e que as «regras aplicadas no
agrupamento de posicdes com caracteristicas de risco de crédito semelhantes,
quer o risco seja significativo quer ndo», contenham elementos de prova das
suas similaridades.”” Por isso, a informacdo deve ser detalhada para
validarem as posi¢fes adotadas, assente na «ldgica aplicada para determinar
0s pressupostos considerados no calculo das imparidades» e os resultados

destes.

Os bancos devem assim seguir os procedimentos para monitorizar e
avaliar os pressupostos. Seguindo as indicagdes do BCE, as institui¢des
devem possuir um procedimento operacional para os NPL que seja
constituido por metas tragadas com objetivos, procedimentos de gestdo e

acodes, com fundamento na caracterizacao da carteira, por exemplo.

77 Banco Central Europeu, ibidem.
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1.2 - A correlagéao entre NPL, NPE e NPA

O conceito de NPL tem subjacente figuras com conceito juridico
semelhante, como as exposi¢cdes non-performing (NPE) e os ativos non-
performing (NPA). Devemos entender que estas nomenclaturas definem a
qualidade dos ativos para um banco, que se admite que pode ser diferente

consoante os dados utilizados para supervisao.

Comecemos pelo NPE, que sdo amplamente preenchidos pelos NPL.
Ambos servem para definir as caracteristicas dos créditos presentes no

balanco de uma instituicdo financeira.

O NPE é um conceito mais abrangente e amplo comparativamente
com o NPL e o NPA. E constituido por empréstimos, titulos que ndo sejam
parte integrante da carteira de negociagoes e exposi¢oes de financiamento e

garantias que preencham um dos seguintes pressupostos’®:

o Prestacdes vencidas hd pelo menos 90 dias, o que configura um
critério quantitativo;

o Figurar-se incerta a possibilidade de o devedor do crédito conseguir
proceder a regularizacdo do mesmo sem necessitar de garantias, o que
se configura como o critério qualitativo;

o Ativos com imparidade, a excecdo daqueles que a instituicéo
financeira néo tiver conhecimento (os Incurred But Not Reported —
doravante IBNR);

o Crédito em incumprimento.

As instituicoes definem como NPE a totalidade das exposicdes do
devedor quando se verifica o incumprimento. Existem situacfes em que a

abordagem ¢é diferente, como € o caso da carteira de retalho. Esta € composta

8 Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, novembro de 2016, p. 96-98.
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por pequenas empresas e particulares, e por isso as instituicdes podem decidir
avaliar a situacdo de incumprimento por operacdo, nao classificando toda a

exposicao do devedor como NPE.

Ap0s a classificagdo como NPE, o seu retorno implica «um periodo
de quarentena de um ano, ou seja, apenas apos esse periodo, que comeca a
contar quando as medidas de reestruturacdo forem acordadas, é que o crédito

pode deixar de se classificar como NPE».”

O conceito de NPA implica a mesma logica financeira dos NPE.
Contudo, aplica-se apenas aos empréstimos e titulos de divida que integrem

0 balanco.

Em suma, os trés conceitos distinguem-se pelo facto dos NPL estarem
afetos aos empréstimos em incumprimento, enquanto os NPA se encontram
associados aos ativos em incumprimento e os NPE estdo relacionados com

as imparidades e posi¢des em incumprimento.

1.3 - A evolucgdo dos NPL

Nos anos 1990, com a necessidade de crescimento econémico e a
ansia para que 0 mesmo acontecesse, verificou-se um aumento da concessado
do crédito. Nestes anos, a procura e a oferta de crédito foram muito
proporcionais. Contudo, com a evolucdo bancaria® ocorreu um aumento da

oferta de credito que, por sua vez, desencadeou um crescimento do consumo

™ Idem, ibidem, p. 89.

8 «O crédito ao consumo foi, inicialmente, concedido pelos proprios vendedores, sem
juros: recorriam, pois, a capitais proprios e com o fito de melhor colocar a sua mercadoria.
Mais tarde, os banqueiros vieram associar-se a operacdo: concedendo créditos
especificamente destinados ao consumo ou langando institutos ou departamentos
especializados no financiamento de aquisi¢do a prestacdes.» In Antonio Menezes Cordeiro
e A. Barreto Menezes Cordeiro, Direito Bancario, 6.2 ed. ver. at, Coimbra: Almedina, 2016,
p. 703.

49



IV - Os créditos NPL

de créditos®. O modo simples de adquirir o crédito e os habitos da nossa
sociedade, vincada pelo consumo, promoveram grandes lucros aos bancos.
Deu-se assim um boom na concessdo de credito ao consumo. E porqué no
crédito ao consumo? Porque este € uma antecipacéo financeira que possibilita
a compra no imediato da necessidade ou vontade do consumidor. Porém,
muitas vezes o consumidor segue o impulso da compra e s6 mais tarde poupa
e estrutura a possibilidade de pagar. O juro no crédito ao consumo
consubstancia-se pelo «valor econémico da antecipacdo da disponibilidade
dos bens (ou dos fundos para os adquirir) pelo consumidor, e da sua privacao

ou do custo da sua mobilizacdo pelo mutuante» .82

Como Liliana Alexandra Pereira Fernandes®, também nos
consideramos que o desenvolvimento da oferta de crédito resultante da
desregulamentacdo e lacunas dos paises (em concreto no setor bancario),
despertou a concorréncia entre as institui¢des financeiras. A concorréncia fez
crescer o risco de crédito dos bancos, isto €, danificou as suas carteiras em
termos de selecdo e de critérios de concessdo de empréstimo. Acentuou-se,
desta forma, consideravelmente o crescimento do crédito cedido pelas

instituicbes financeiras. Este crescimento pode ser espelho da

81 «Em Portugal, no contexto do processo de liberalizagdo que preparou a economia para a
integracdo economica e financeira na Europa, foram varios os fatores que, do lado da
procura e do lado da oferta de crédito, levaram & expanséo da divida das familias a taxas
superiores as taxas de crescimento do rendimento disponivel. Durante a década de 1990,
os ativos financeiros das familias portuguesas também cresceram mais rapidamente do que
o rendimento disponivel. No contexto europeu, em 1995, Portugal apresentava um dos mais
baixos réacios de divida relativamente ao PIB. Atualmente exibe um dos mais elevados. No
que respeita a relacdo entre os ativos financeiros e o PIB, tanto Portugal como a
generalidade dos paises da zona euro mantiveram as suas posi¢des relativas.» Banco de
Portugal, A economia portuguesa no contexto da integracdo econdmica, financeira e
monetaria, Banco de Portugal, 2009, p. 477.

82 pedro Pais de Vasconcelos - Taxas de Juro do Crédito ao Consumo: Limites Legais, in
Direito Bancario, Lisboa, Centro de Estudos Judiciérios, p. 153.

8 Liliana Alexandra Pereira Fernandes, Necessidade de Regulacdo do Mercado de Non
Performing Loans no Crédito ao Consumo, dissertacdo de mestrado, Lisboa, Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, 2016.
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desregulamentacdo dos mercados e dos avangos tecnologicos que tiveram
efeitos na informacdo do setor bancario, o que ajudou na intermediacao
financeira. A rivalidade que aconteceu entre as instituicOes financeiras
desenvolveu-se ndo s6 no mercado interno, mas também noutros mercados,
nomeadamente europeus. A concorréncia tornou-se um elemento
potencializador do crescimento dos mercados, como 0s mercados bancarios

europeus e domésticos.

Em Portugal, durante o Estado Novo, o crédito bancério e o crédito ao
consumo eram muito controlados®*, por haver apreensdo relativamente a
«falta de razoabilidade do consumidor que se poderia endividar
excessivamente, e da falta de razoabilidade do banqueiro que poderia
conceder crédito excessivo, pondo em perigo o proprio banco e gerando

tensdes inflacionistas e o desequilibrio das contas externas».t

ApOs a integracdo europeia, que ocorreu em 1986, o crédito bancario
e 0 desempenho da economia comecgaram a dar sinais de queda. Fatores como
0 desemprego e a divida passaram a ser tidos em conta o desemprego era
elevado, as dividas corporativas e domésticas também, o crescimento
econdémico ndo tinha condicdes para melhorar. Entrou-se assim na fase de
caracter depressivo (slump). Esta fase € comum acontecer apds uma fase de

expanséo (boom).

8 Refiro-me a 1932, «em que foram estabelecidos controlos administrativos dos limites de
crédito e das respectivas taxas de juro. O regime ndo era liberal, era intervencionista, e
atacou a crise econdmica e financeira de entdo controlando o crédito em volume e em
custo». Idem, ibidem, p. 167-168.

& «Tudo isto veio a acontecer apés a integracdo europeia e quando a concessao de crédito
veio a ser «liberalizada». As familias cairam na ilusdo do consumo facil, compraram o que
ndo precisavam e ndo tinham capacidade de pagar, acabaram arruinadas e muitas vezes até
sem casa. As instituicdes de crédito que tinham concedido crédito irrecuperavel e que o
tinham contabilizado como bom, acabaram por ter de reconhecer enormes «imparidades»
e, por vezes até, por falir. O Pais desequilibrou as contas externas e caiu numa grave e
profunda crise econdmico-financeira e foi intervencionado como se tivesse sido inabilitado
por prodigalidade.» Idem, ibidem, p. 154.
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O mercado de NPL comegou com a crise imobiliaria nos EUA, como
assinaldmos. A evolucdo deste mercado era também algo esperado. Apds
anos de concessao de crédito desmedido, dado que a capacidade de resposta
a divida contraida ndo era suficiente (0 que provou um aumento da taxa de
incumprimento no setor bancario), este setor deixou de ter capacidade de
resposta a estes incumprimentos, denotando assim a sua incapacidade de
recuperacdo do crédito. Abriu-se, assim, as portas a um mercado para créditos

irrecuperaveis por parte do cedente, 0 mercado de NPL.

Em Portugal, as operacdes de titularizacdo com NPL comegaram em
20048, Em 2007, verificou-se um aumento, que coincidiu com a época de

crise financeira.

1.4 - A crise financeira e o acordo de Basileia

A partir de 2007, a sociedade portuguesa comegou a sentir os efeitos
da crise econdmica. O consumo caiu abruptamente e evidenciou-se as
dificuldade e impossibilidades de cumprimento das obrigacdes Este cenario
permitiu clarificar as deficiéncias de regulacdo, que se revelou ser
insuficiente para dar estabilidade ao mercado e a economia e que mostrou

n&o estar blindada.?’

8 «A primeira operagdo de titularizacéo de crédito vencido em Portugal vai ser lancada em
Marco, no valor de 150 milhdes de euros, composta por malparados adquiridos a varios
bancos portugueses. Uma das empresas por detras desta operacdo é a Domusvenda,
especialista no negécio de compra de Non Performing Loans (NPL), ou seja, créditos
vencidos. Esta empresa é responsavel pelo servicing de toda esta operacao, preparando-a e
montando-a em conjunto com o Credit Suisse e sujeita a auditoria por parte da Fitch e da
Standard & Poor's.» Paula Cordeiro - Primeira titularizacdo de crédito vencido vai ser
lancada em Marco, in Diario de Noticias, 14 de fevereiro de 2007.

87 «A crise evidenciou também uma rapida transmissao entre vulnerabilidades nos sistemas
financeiros e na economia real. Conforme demonstrado pela crise da divida soberana e pela
decorrente fragmentacdo dos mercados financeiros, a associacdo entre o risco financeiro e
0 risco soberano pode ser muito estreita em paises com desequilibrios macroeconémicos
graves e ocorrer nos dois sentidos: um sistema financeiro fragilizado obriga a uma
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Em Portugal, foi através de politicas macro prudenciais®® impostas
pelo BdP que se zelou pela estabilidade financeira. Pretendeu-se agir contra
as vulnerabilidades da regulagéo do sistema financeiro global. «Para mitigar

estas vulnerabilidades, o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria

intervencdo puablica com custos significativos e os desequilibrios macroecondémicos,
nomeadamente na area das contas publicas, podem contribuir para aumentar o prémio de
risco do pais e consequentemente o custo de financiamento dos bancos nacionais. Esta
interligacdo contribuiu para propagar os efeitos da crise, mesmo a paises onde o sistema
financeiro ndo estava muito exposto a ativos financeiros de maior risco. Tal como referido
por Agur e Sharma (2013) a insuficiéncia das politicas tradicionais e da supervisao
microprudencial para promover a estabilidade macroeconémica deve-se ao facto de
deixarem espaco para um hiato regulatério (regulatory gap), causado por externalidades
nos comportamentos de mercado que dao origem a uma prociclicalidade excessiva e a
fragilidade do sistema. A insuficiéncia dessas politicas ndo significa que um novo
paradigma tenha de ser caracterizado por politicas radicalmente opostas, mas apenas que
existe a necessidade de preencher as lacunas existentes. A politica macroprudencial, com
uma dimensdo ciclica e com um enfoque nas interligagdes no sistema financeiro suscetiveis
de originar riscos sistémicos, surge entdo para, em complementaridade com as outras
politicas existentes, colmatar este vazio.» Rita Bessone Bastos, Uma politica
macroprudencial para a estabilidade financeira, Lisboa, Banco de Portugal, Relatério de
Estabilidade Financeira, 2013, p. 81.

8 «O objetivo da politica macroprudencial é tornar o sistema financeiro resiliente &
absorcao de riscos, garantindo niveis adequados de intermediacédo financeira e contribuindo
para o crescimento econdmico sustentavel. Na qualidade de autoridade macroprudencial
nacional, o Banco de Portugal define e executa a politica macroprudencial.O Banco de
Portugal analisa regularmente o sistema financeiro para identificar vulnerabilidades e
riscos atuais e futuros, em cenarios mais provaveis e em cenarios mais adversos, isto é,
identifica, acompanha e avalia riscos sistémicos. A analise e a avaliacdo dos riscos para a
estabilidade financeira sdo divulgadas semestralmente pelo Banco de Portugal no Relatério
de Estabilidade Financeira.Com base na andlise de riscos e vulnerabilidades, o Banco de
Portugal pondera a implementacéo de medidas de politica que minimizem a probabilidade
daqueles riscos se materializarem ou que aumentem a capacidade das instituicdes para lhes
fazer face. Para implementar medidas de politica macroprudencial, o Banco de Portugal
desenvolve e implementa instrumentos macroprudenciais e emite determinagdes, alertas e
recomendacdes dirigidos as autoridades e entidades publicas ou privadas, num contexto de
cooperagdo com estas entidades. O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros assume
funcdes consultivas para com o Banco de Portugal, no contexto da definicéo e execucdo da
politica macroprudencial para o sistema financeiro nacional. O Banco de Portugal participa
ainda no sistema europeu de prevencdo e mitigacao de riscos para a estabilidade financeira
e em outras instancias que prossigam a mesma finalidade.A ativacdo e a desativacéo dos
instrumentos macroprudenciais existentes em regulamentacdo da Unido Europeia requerem
coordenacdo a esse nivel; esta coordenacdo é garantida por diversas autoridades,
nomeadamente pelo Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB, na sigla inglesa), pela
Autoridade Bancaria Europeia (EBA, na sigla inglesa) e pela Comissdo Europeia e, no
ambito do Mecanismo Unico de Supervisdo, pelo Banco Central Europeu (BCE) no
desempenho das suas fungbes macroprudenciais.» Banco de Portugal, Politica
Macroprudencial, Lisboa, Banco de Portugal.
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apresentou um conjunto de medidas (quadro regulamentar designado
“Basileia III”’) relacionadas, entre outras matérias, com o refor¢o da
quantidade e qualidade dos fundos préprios dos bancos. Na Unido Europeia,
estas medidas foram adotadas através de um pacote legislativo composto pelo
Regulamento (UE) n.° 575/2013 e pela Diretiva 2013/36/UE, ambos do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho».8°

Em 2006 e 2007, foi implementado o acordo de Basileia Il, que
regulava as instituices bancarias através de uma estrutura tripartida:

mensuragao, monitorizacdo e prevencdo, e a divulgacgéo e transparéncia.

O acordo de Basileia 111°° surgiu na sequéncia da crise financeira de
2007. Teve como objetivo mitigar os riscos originados pela concessdo de
crédito, apresentando as restruturacdes® necessarias para adequar e melhorar

a capacidade do setor bancario.

8 Banco de Portugal, Banco de Portugal estabelece regime transitério sobre fundos
proprios, 27 de dezembro de 2013.

% «O acordo de Basileia Il surgiu com o propésito de melhorar a capacidade do setor
bancério para absorver chogues decorrentes de cenarios adversos de natureza econémica e
financeira. Para o efeito, introduziu uma definicdo mais estrita de capital regulamentar
(fundos proprios), definiu, 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) — e adicionou ao elenco das medidas
prudenciais um requisito prudencial complementar ao racio de adequacdo de fundos
préprios baseado nos ativos ponderados pelo risco, traduzido na previsdo do racio de
alavancagem (em inglés, leverage ratio).Basileia Ill introduziu igualmente requisitos
adicionais de constituicdo de reservas de fundos proprios, quer de natureza estrutural, quer
de natureza contraciclica, de modo a reforcar a resiliéncia das instituicbes e promover a
internalizag&o dos custos que a sua atuagédo pode ter para o sistema financeiro.» Banco de
Portugal, Regras prudenciais.

91 «Entre o pacote de Basileia Il e Basileia Il foram introduzidas diversas melhorias,
designadamente quanto ao tratamento no Pilar I das titularizagdes e do processo de anélise
e avaliacdo pelo supervisor (Pilar I1). No que respeita ao Pilar 1, as orientagcdes do Comité
de Basileia visaram colmatar diversas deficiéncias observadas durante a crise financeira
em areas dos processos de gestdo de risco das instituigdes. Abrangeram o governo interno
e a gestdo de risco das instituicBes, a captura do risco das exposi¢cdes fora de balango e
decorrentes das atividades de titularizacdo, a gestdo do risco de concentragdo, incentivos
para uma melhor gestdo dos riscos e retornos no longo prazo e boas préaticas de
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Nas suas trés versdes, o acordo de Basileia favoreceu a solidez das
instituicbes e a sua segurancga, aplicando-se também a economia. Os
requisitos da regulacdo passam a fornecer mais transparéncia e credibilidade

as instituicOes e a auxiliar na sua liquidez.

Com a crise, a percentagem de incumprimento cresceu
exponencialmente, conduzindo a um aumento de NPL, que por sua vez
produziu efeitos na liquidez e rendibilidade das instituicbes financeiras.
Contudo, o mercado de NPL foi também necessario para a estabilidade
financeira, uma vez que acabou por colmatar um dos problemas das
instituicdes financeiras, a liquidez. Através das operac@es de titularizacdo dos
NPL, os bancos passaram a poder obter liquidez, ainda que ndo no valor total
do portefélio em incumprimento. No entanto, ganharam solvabilidade, o que
Ilhes permitia alcancar estabilidade financeira. Também as entidades
passaram a conseguir lucrar, ainda que a longo prazo, com os créditos em

incumprimento.®?

O mercado de NPL apareceu assim na sequéncia da desmedida
concessao de crédito, que acontecera no passado. Este mercado tornou-se um
recurso para reduzir os estragos da excessiva concessao de crédito, que tinha

levado ao incumprimento.

remuneracdo. Os requisitos do Pilar 111 (disciplina de mercado) foram também reforcados
num conjunto de areas-chave.» Idem, ibidem.

% |_iliana Alexandra Pereira Fernandes, op. cit., p. 25.
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@ Indicadores do setor bancario - Récio de empréstimos non-performing (NPL)

Figura 3 - Racio de NPL distribuido de acordo com a sua evolugdo anual (Fonte: Indicadores do
setor bancério - Racio de empréstimos non-performing (NPL) | BPstat (bportugal.pt). Consult. 11
jun. 2021).

O crescimento do nimero de NPL é uma tendéncia desde a crise
financeira em Portugal, tendo atingido o seu pico em 2016. Este aumento
deveu-se ao facto de os mutuérios ndo terem meios financeiros para colmatar
os créditos adquiridos. A partir de 2016, como demonstra a figura 2, verifica-

se uma diminuicdo de NPL.

O impacto da crise financeira e do aumento de NPL chama a atengdo
para o facto de o incumprimento ser negativo para a economia numa

perspetiva geral, dado que pode levar ao marasmo econdmico.

1.5 - Impacto dos NPL e consequéncias — Realocacdo dos NPL (Bad
Bank)

Em 2016, o NPL representava 17,9 % do total de empréstimos

bancéarios concedidos em Portugal. Na composicdo do portefolio de NPL
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prevalece definida dentro dos empréstimos a empresas®, acontece casos em
que estes portefélios estdo associados ao crédito a familia. E exemplo disso
a Irlanda e a Espanha. Estes niveis de NPL tém um impacto direto na
rendibilidade dos bancos e, por consequéncia, também no capital da

instituicdo bancaria.

Segundo Marques, Martinho e Silva, que desenvolveram uma analise
sobre os empréstimos ndo produtivos (NPL) e a oferta de crédito no periodo
entre 2009 e 2018, existe um padrdo entre a percentagem de NPL e os
momentos de crise. Um primeiro momento, em 2008, pode relacionar-se com
a crise financeira internacional e um segundo, em 2016, com a crise da divida
soberana, onde é possivel compreender 0 aumento de NPL nesta fase dado a
impossibilidade dos portugueses de fazerem face as dividas que tinham
contraido. Os autores, que utilizaram varios modelos para testar o impacto
dos NPL, concluiram que a alocacdo de crédito ineficiente, adicionada aos
custos com financiamento e a rendibilidade dos canais associados ao

consumo de capital, afeta a capacidade de concessdo de crédito de um banco.

Uma consequéncia deste impacto foi o surgimento dos bad bank. Um
bad bank tem como objetivo gerir ativos toxicos e créditos considerados
irrecuperaveis ou ndo produtivos vindos de outras instituicfes. Sao fundados
para obterem crédito em incumprimento ou crédito vencido, que causa nos
seus titulares balancos negativos por os possuirem. Sem estes créditos no seu
balango podem tornar-se um good bank. Em Portugal, o primeiro bad bank a

lidar com estes créditos foi o Finangeste, fundado em 1978.%

% De acordo com Marques, Martinho e Silva, 0 mercado portugués empresarial é
constituido em grande parte por pequenas empresas. Entre 2008 e 2018, cerca de 57% dos
empréstimos bancéarios a empresas foram concedidos a micro e pequenas empresas,
representando estas a maior parte dos NPL. Carla Marques, Ricardo Martinho e Rui Silva
— Empréstimos ndo produtivos e oferta de crédito: Evidéncia em Portugal, in Revista de
Estudos Econdmicos, volume VI, n.° 1 (2020) 55-80.

° Elisabete Tavares - Finangeste. O primeiro bad bank portugués faz 40 anos e gere
milhdes”, in Diario de Noticias, 28 de novembro de 2018.
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1.6 - Gestao de NPL

Embora os NPL sejam um problema para qualquer economia bancaria,
a sua gestdo varia de pais para pais, devido as diferentes liderancgas,
economias, costumes e culturas. Em seguida, analisaremos de forma sucinta
como Espanha ultrapassou esta situacdo. A escolha deste pais prendeu-se

com a sua proximidade geogréafica a Portugal.

1.6.1 - NPL na economia espanhola

A gestdo de NPL em Espanha teve a participagdo do governo
espanhol®®, que em 2012 criou uma empresa de gestdo de ativos, a Sociedade
de Gestdo de Activos procedentes da Reestruturacdo Bancaria (doravante
SAREB), alienando os ativos tdxicos com o objetivo de dar a possibilidade

aos bancos de administrarem com um balanco positivo.

A SAREB tem a natureza de uma sociedade gestora a qual sao cedidos
0s ativos imobilidrios toxicos para minimizar oS riscos que estes
comportamentos possibilitar a sua liquidagdo. A instituicdo recebeu cerca de
200 000 ativos com um valor de 50 milhdes de euros. Deste valor, 80%
correspondia a ativos financeiros e o restante a imobiliarios. A SAREB era
detida em 45% pelo Fundo de Reestruturacdo Ordenada Bancaria (doravante
FROB)%.

% «Sareb is partly backed by government funds and counts some of Spain’s top
lenders among its shareholders, including Santander. Banks such as Santander,
Caixabank and Sabadell are also investors in Sareb’s subordinated debt.» Spanish
"bad bank" faces fresh charges from property valuations, in Reuters, 2 de outubro de
2015.

% «In Spain the FROB was created in 2009 with the dual purpose of providing a solution
for those companies that ceased to be viable and to provide viable Institutional Protection
Systems (SIP) to promote their restructuring. Now the restructuring process is complete
(the new savings bank map), it can be observed that the Spanish banking system remains
solid and solvent. It is necessary to provide markets and public alike with precise
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A SAREB ndo mostrou resultados rentaveis. Ainda assim foi uma
solucdo que contribuiu para a diminuicdo do peso do NPL nas institui¢des
financeiras espanhola, permitindo que o sistema bancario recuperasse e

comecasse a consolidar-se.

A maioria da percentagem de créditos em incumprimento em Espanha
advém das familias, contrariamente ao tipo de créditos caracterizados como

NPL em Portugal.

O FROB tem como propdsito administrar a execuc¢do das diligéncias
das instituicOes ou sociedades que prestem servi¢o a Espanha. Numa situagéo
em que uma instituicdo é declarada invidvel, por exemplo, cabe ao FROB

tomar as medidas de resolucdo necessarias.

Sempre que uma instituicdo comece a notar debilidades no campo
econdmico e financeiro que levem ao seu mau funcionamento deve iniciar

um procedimento de restruturacdo, que podera assentar em duas etapas.

o Primeiro, é realizado um plano de acdo pelo proprio banco ou
encontrada uma solucgéo pelo Banco de Espanha;

o Caso as opc¢0es anteriores ndo sejam exequiveis, 0 FROB intervém
para promover um seguimento de restruturacdo, necessario para

assegurar a viabilidade da instituicao.

1.6.2 - Titularizacdo de NPL em Portugal

Portugal viveu momentos dificeis para a sua conjuntura econdémica

que se fizeram sentir ndo so a nivel nacional. Esta situacdo vivida a escala

information about the current solidness of the Spanish banks and their capacity to continue
to contribute to sustainable economic growth.» Salvador Marin-Hernandez, Ester Gras Gile
Marcos Anton Renart — Financial information and restructuring of 58 spanish savings
banks in a context of crisis. Changes in the regulation; content and evolution of FROB, in
CIRIEC-Esparfia. Revista de Economia Publica, Social y Cooperativa, n.° 73, numero
especial (out. 2011), p.119.
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mundial provocou um aumento dos NPL, como aconteceu em Portugal.
Podemos relacionar o crescimento dos NPL com a situa¢do econdmico-social
vivida nos anos de crescimento do PIB®’ negativo em Portugal (anos 2009,
2011, 2012 e 2013). Em 2016, os NPL atingiram, como referido.

Portugal, Chipre, Grécia, Irlanda, Italia e Lituania sdo os seis paises
da zona euro com o racio mais elevado de NPL®, embora seja necessario
sublinhar que o conceito de NPL varia segundo as politicas econdmicas de

cada pais.®

O valor do racio é espelho, muitas vezes, de uma ma gestdo da
economia, e evidencia a inexisténcia de um mercado secundario e a sua
necessidade para esta espécie de créditos. Em Portugal, a primeira operacéo
de titularizacdo aconteceu em 2004. Em seguida, bancos como o Millennium,
0 Santander e 0 BES comecaram a realizar transagdes com NPL de forma a
realocarem estes créditos ndo produtivos e a melhorarem os seus balancos.
Assim, tornou-se novamente mais facil concederem crédito. Conclui-se, pois,
que estas transagdes tornaram-se necessarias para o crescimento dos bancos

e para a sua estabilidade.%

As operacbes de titularizacdo de NPL tém demonstrado a sua
importancia na reducdo de créditos NPL, possibilitando a resposta de acordo

com os planos de reducdo®®’. A Lei da Titularizagdo, deixa claro que néo

% «O Crescimento Econdmico é a perspetiva da analise macroeconémica que trata do
aumento (ou diminuicdo) das condi¢fes materiais da vida da populagdo como um todo no
longo prazo. O crescimento econémico representa a expansao do PIB potencial ou produto
nacional de um pais». In Anténio Fernandes [et al.], Introducdo a Economia, 3.2 edicéo,
Lisboa, Silabo, p. 352.

% Carla Marques, Ricardo Martinho e Rui Silva, op. cit., p. 57.

9 |dem, ibidem.

100 | iliana Alexandra Pereira Fernandes, Necessidade de Regulacdo do Mercado Non
Performing Loans no Crédito ao Consumo, Lisboa, Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa, 2016, dissertacdo de mestrado, p. 28.
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podem ser cedidos creditos litigiosos, como ja elucidei anteriormente,
contudo os NPL podem ser considerados para titularizacdo uma vez gque estes
sO sdo considerados litigiosos aquando da existéncia uma contestacdo de

juizo, sobre eles.1%?

De acordo com o Relatério de Estabilidade Financeira apresentado
pelo BdP em 2019, «No primeiro semestre de 2019, o racio de NPL manteve
a trajetoria decrescente iniciada em junho de 2016, situando-se em 8,3% em
junho de 2019, o que corresponde a uma reducéo de 1,1 pp face a dezembro
de 2018 e de 9,7 pp face a junho de 2016»'%, Esta melhoria significativa é
espelho das indicacBes dadas para a reducdo deste tipo de créditos. Em junho
de 2016, o racio de NPL era no valor de 50 mil milhdes de euros e em junho
de 2019, 23 mil milhdes de euros, o que representa menos 27 milhdes de
euros. A diminuicdo visivel no primeiro semestre de 2019 & também

resultado do aumento de empréstimos performing.

A reducéo de NPL no mercado portugués € alavancada por iniciativas
do BCE, no &mbito do Mecanismo Europeu de Supervisdo. Contudo ressalvo,
que a gestdo dos portfélios de NPL é da responsabilidade dos bancos que os
detém, cabe a estes definir o que consideram que os pode levar a uma melhor
gestdo, é de ressalvar que as operacdes de titularizacdo sdo apontadas como

uma estratégia para lidar com o stock de NPL.%

102 Pedro Cassiano Santos e Paula Gomes Freire, Estudos de Advocacia em Homenagem a
Vasco Viera de Almeida, Coimbra, Almedina, 2017, p. 95.

103 Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade..., p. 86.

104 |dem, ibidem.
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Conclusao

A presente dissertagdo pretendeu analisar o regime de titularizagdo de
créditos em Portugal e a sua importancia em momentos criticos para a
economia, demonstrando como a figura € uma solugdo de financiamento
robusta e versatil, que fomenta a diversidade de créditos disponiveis para

investidores.

Verificou-se que a Lei da Titularizagdo veio possibilitar que o cedente
retire do seu balan¢o um conjunto determinado de ativos, capacitando o seu
balango para valores mais positivos e reduzindo o seu risco de credito.
Adicionalmente, o cedente recebe ainda o valor imputavel aquela
transmissdo, e por isso fica habilitado a utiliza-lo para novos investimentos.
Com as operacdes de titularizacdo consegue-se alcancar a transformacéo dos
ativos iliquidos em liquidos e disponibilizados em mercado para subscricao.
Contudo, devemos ressalvar que a adequacao dos créditos para esta operacdo
implica determinados critérios, que acabam por dificultar a fluidez que a

operagéo poderia vir a ter.

O instituto de titularizacdo possibilita o auxilio na superacao de crises
econémicas, como aconteceu no passado com o mercado imobiliério,
apresentando-se como uma possibilidade que as instituicdes financeiras
devem analisar na sua gestdo. A titularizacdo de créditos hipotecarios veio
trazer inovacdo e resposta para 0s problemas vividos durante a crise
imobiliaria. Como demonstramos, as obrigacdes hipotecarias tém muitas
semelhancas com a titularizacdo, embora ndo sejam uma resposta suficiente
para 0s problemas de liquidez e para o racio de risco que existia. Por isso a

titularizagéo foi uma solugcdo nesse momento.

Deste modo, e para concluir, perguntamos: Sera que a titularizacéo é

uma solucdo para o racio de NPL em Portugal? Acreditamos que sim. A
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operacdo de titularizacdo possibilita a retirada dos créditos NPL do racio das
instituicbes financeiras, permitindo melhorias na sua gestdo e na sua
concessdo, que, como demonstramos, pode ser afetada pelo elevado nivel de

NPL no seu balanco.

A possibilidade, ainda que remota, de limitar a concessao a um banco
tem como consequéncia a reducao do lucro, pelo que os bancos devem optar
por medidas que permitam aumenta-los. Queremos com isto dizer que 0s
bancos devem optar por procedimentos de gestdo que ndo ponham em causa
as suas duas fungdes primordiais: a concessdo de créditos e a rece¢do de

depdsitos.

Em suma, a titularizacdo apresenta a possibilidade de limpeza do
balango e a imediata liquidez para uma instituicdo financeira, ainda que
reflita o valor em incumprimento na totalidade. Confere ao cedente ainda a
possibilidade de melhorar a rendibilidade dos capitais proprios do ativo. A
titularizacdo deve ser considerada uma figura que possibilita a reducdo do
volume dos créditos NPL do balango das instituicGes financeiras, apoiando
assim a diminuicdo do réacio de NPL, como tem vindo a acontecer desde
2016.
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