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entrevista titularizacao de créditos

[ PEDRO CASSIANO SANTOS ADVOGADO DA SOCIEDADE VIEIRA DE ALMEIDA ]
Obrigacoes hipotecarias esvaziam
Interesse da titularizacao

A banca portuguesa arrepiou caminho
das operacoes de titularizacao no ano
em que a crise do “subprime” estalou.
O advogado Pedro Cassiano Santos,
envolvido também na operacao de
cedéneia de eréditos fiscais do Kstado
ao Citigroup em 2003, explica porqué

Susana Domingos sdomingos@mediafin.pt

Perante aactual crise € viavel a colo-
cacao de divida por via de operacdes
detitularizacdo?

Estamos num periodo complica-
do dos mercados financeiros em ter-
mos mundiais. Isso torna mais difi-
cil a concretizagio de operagoes de
colocagio publica de divida — divi-
da directa, “structured finance”, ti-
tulariza¢ao. Nao quer dizer que nao
haja colocacoes privadas, junto de
conjuntos seleccionados de investi-
dores. Em Portugal, passaimos a ter
um novo instrumento previsto pela
Lei, as obriga¢des hipotecdrias, que
correspondem a titularizacoes nos
moldes alemaes ou espanhdis.

Quando é que surgiu a nova lei?

A Lei data de Marco de 2006 e
foi seguida dos avisos do Banco de
Portugal, que a densificaram, em

Outubro de 2006. A primeira ope-
racio de obrigacdes hipotecarias foi
realizada pela CGD em Novembro
de 2006.0 BCP fez o primeiro pro-
grama de “covered bonds” em mea-
dos de 2007. O BES fez o programa
em Outubro de 2007 e emitiu pela
primeira vez em Janeiro de 2008. A
CGD e 0 BCP j4 fizeram quatro ou
cinco operacoes. E estdo na forja
programas para outros bancos emi-
tentes portugueses.

Quais?

Nao me cabe a mim dizer. Sao
outros bancos com volume de cré-
dito a habitacio.

Quais foram as consequéncias dessa

alteracdo legislativa?

No ano de 2007, todo o “pipeli-
ne” de crédito hipotecario oriundo

da CGD, BCP e BES, foi para emis-
soes de obrigacoes hipotecarias em
vez da titularizagdo. Como Portugal
€ um pais pequeno, nao temos mui-
tos bilides para emitir. Aquilo que
em anos anteriores ia parar as ope-
ragoes de titularizagdo, no ano pas-
sado foi parar as operagdes hipote-
carias. Isto ndo significa que o mer-
cado de titularizacio em Portugal ti-
vesse apresentado maus resultados,
realizaram-se muitas operacoes no
ano passado.

Mas so uma, do Santander, foi reali-
zada depois da crise do “subprime”
ter estalado...

Porque a partir do segundo se-
mestre aparecem as “covered
bonds”, que surgem por virtude de
uma evolug¢io legislativa portugue-
sa,nao em virtude da crise do “sub-
prime”. Durante o primeiro semes-
tre de 2008 ainda vai existir mais um
ou dois programas no mercado, ape-
sar das actuais condicoes dificeis.

Qual é a vantagem de optar por este

novo veiculo face a titularizacao?

Ha razdes de mercado e fiscais.
As emissoes de obrigacoes hipoteca-
rias do ano passado pagaram um
“spread” cerca de 10 pontos base in-
ferior ao custo do “spread” das titu-
larizagdes.

Porqué?
A garantia que protege os inves-

No ano de 2007,
todo o “pipeline”
de crédito hipote-
cario oriundo da
CGD, BCP e BES
foi para emissoes
de obrigacoes
hipotecarias em vez
da titularizacao.

Miguel Baltazar

tidores é tao forte num tipo de ope-
ragao como no outro. Na titulariza-
¢a0, os créditos hipotecarios sao co-
locados num veiculo de securitiza-
¢a0—num fundo ou sociedade de ti-
tularizagio de créditos — onde ndo
existem outros credores e, portanto,
consegue isolar-se esse patrimoénio e
coloca-lo fora do alcance de outros
credores comuns da institui¢ao ori-
ginadora. Nas obrigacoes hipoteca-
rias, cria-se um patrimonio auténo-
mo dentro do balanco do banco,
onde se colocam os créditos hipote-
carios e é emitida divida associada
aqueles activos.

Seaproteccio éigual, o que é que pro-

voca a descida dos “spreads”?

Nas obriga¢des hipotecarias, se
esse patrimoénio nao for suficiente, a
instituicao responde, na medida re-
sidual, pelo que faltar. Precisamente
porque as obrigacoes estao no ba-
lango e ha esta responsabilidade re-
sidual do emitente, tém menos risco
€ pagam um preco um pouco me-
lhor. Na titularizacao, coloca-se o
patriménio noutro veiculo e s6 esse
patriménio responde por aquela di-
vida.

Quais sao as razdes fiscais?

As obrigacoes hipotecarias nao
pagam imposto de selo e ndo tém re-
ten¢ado na fonte nos pagamentos de
juros ao estrangeiro. Foi isso que vi-
talizou o mercado das emissoes de
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obriga¢des portuguesas, uma vez
que as empresas deixaram de ter um
espartilho a emissdo de divida. Fi-
nalmente o Estado percebeu que
essa era a razao pela qual todos os
grupos financeiros portugueses ti-
nham sociedades na Irlanda, na Ho-
landa ou outras. O sistema portu-
gués ndo era convidativo.

0s bancos portugueses deixaram de
recorrer as emissoes através da Irlan-
da ou Luxemburgo, por exemplo?
Nao posso ainda dizer que dei-
xou de se recorrer, mas ha uma evo-
lugio. Aqui no escritério acompa-
nhamos emissdes de sete ou 0ito em-
presas e bancos portugueses e todos
passaram a prever a modalidade da
emissdo directa a partir da casa-mae.
Atrés dessa evolucao vém duas con-
sequéncias importantes.

Que consequéncias?

Uma, é a animacio do mercado
de capitais de divida portugués. A In-
terbolsa e a Euronext tém muito a
agradecer essa evolugio. Provavel-
mente tém que agradecer a sua pro-
pria sobrevivéncia, porque passaram
a poder admitir outros activos para
negociagao além das acgdes ja que
s30 poucos os emitentes em Portugal.
Outra consequéncia é a da jurisdicdo.
Sendo o emitente uma sociedade por-
tuguesa, a Lei que rege a emissao de

obrigagdes € a entidade competente
para os aprovar sao portugueses.

0 que € que se pode esperar do mer-

cado de emissao de divida este ano?

Nas emissoes de divida clssica,
os mercados estdo fechados, mas
penso que irdo continuar as coloca-
¢Oes de empresas privadas. Na titu-
larizagdo creio que a deriva vai ser
para outros activos que nao o crédi-
to hipotecario, ou seja, para créditos
ao consumo, automovel outros ti-
pos de leasing, E para além disso, va-
mos ter mais operagdes com base
em expectativas de fluxo de receitas
futuras, como as ja feitas pela Brisa,
Inapa, Galp. Na lei das obrigacoes
hipotecarias hd um outro vector que
ainda ndo apareceu no mercado, e
que creio que vai surgir, que sao as
obrigacdes sobre o sector publico.

@

As empresas deixaram
de ter um espartilho
[fiscal] a emissao de
divida. O sistema
portugués nao era
convidativo.

Pedro Cassiano Santos
Advogado

Operacao do Citigroup tornou
maquina fiscal mais eficiente

Como é que comentaa polémicaem

torno da operacdo de titularizacio

dos créditos fiscais do Estado ao Ci-

tigroup?

A operacio nio tem sido bem
compreendida.

Porqué?

A operacdo é absolutamente
transparente. Esta admitida a nego-
clagdo e tem um percurso perfeita-
mente normal, embora tenha tido
uns “credit watch” e “downgrades”
[ficarem em observacio ou revistas
em baixa pelas agéncias de “rating],
seguidos por posteriores revisdes em
alta. Até foi objecto de prémios in-
ternacionais. E o Estado portugués
atingiu o objectivo desejado com a
operagao...

... que foi conseguir o défice defini-
do. Mas foi um objectivo obtido com
um custo elevado...

O défice é apenas uma parte da
realidade. E o objectivo de financiar-
secomum “rating” de “AAA”, quan-
do a Republica tem um “rating” de

“AA”? Isso nao conta? Falou-se mui-
to que tinha um patrimoénio muito
grande para depois levantar divida
muito pequena — 16 mil milhdes de
euros de patriménio tedrico para le-
vantar 1,7 mil milhes de euros de
emissdo de obrigagdes. Isso ndo es-
pelha a realidade toda, porque se es-
quece que incluiu dividas que ha vin-
te anos se arrastavam nos tribunais.

0 Citigroup sabia que uma parte des-
se patrimonio nio erarecuperavel...
Mas esquece-se que se o nivel de
cobrangas for superior a 1,7 mil mi-
lhoes de euros de divida emitida,
cada céntimo que se cobrar acima
desse montante pertence ao Estado.

Se o Estado tem que compensar o Ci-
tigroup, é porque alguma coisa nao
correu bem...

O Codigo Civil prevé que o ven-
dedor de um crédito garante ao
comprador do crédito a existéncia
desse crédito. Neste caso, quando o
contribuinte ganha em Tribunal, en-

ta0 nao existe o crédito do Estado.

A consequéncia é que o Estado esta

a ceder dividas cobraveis, por divi-

das ja dadas como perdidas...

O Estado tem que manter a res-
ponsabilidade que assumiu no con-
trato de venda desses créditos. Tem
que cumprir a sua palavra. Acha que
uma operagao dessas — que obriga
a Administracio Fiscal a funcionar
segundo objectivos de cobranga, a
funcionar segundo “targets” de mer-
cado —ndo tem um impacto, direc-
to ou indirecto, na melhoria do fun-
cionamento da maquina fiscal em
matéria de cobranga como a que as-
sistimos nos ultimos anos?

Foiaoperacdodo Citigroupquetornou

oFisco eficiente?

Podemos criticar muita coisa, dis-
cordar politicamente da operacio,
mas a verdade é que funcionou e
cumpriu todos os objectivos a que
se propds. E se a maquina fiscal con-
tinua a dar os resultados que tem
dado, essa operagao seguramente
ajudou a impor um funcionamen-
to mais eficiente e mais agil.




