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Peranteaactual criseéviável acolo-
caçãode dívidaporviade operações
detitularização?
Estamosnumperíodocomplica-

dodosmercadosfinanceirosemter-
mos mundiais. Isso torna mais difí-
cil a concretização de operações de
colocação pública de dívida – dívi-
da directa,“structured finance”, ti-
tularização.Nãoquerdizerquenão
haja colocações privadas, junto de
conjuntos seleccionados de investi-
dores.Em Portugal, passámos a ter
um novo instrumento previsto pela
Lei, as obrigações hipotecárias,que
correspondem a titularizações nos
moldes alemães ou espanhóis.

Quandoéquesurgiu anovalei?
A Lei data de Março de 2006 e

foi seguida dos avisos do Banco de
Portugal, que a densificaram, em

Outubro de 2006.A primeira ope-
raçãodeobrigaçõeshipotecárias foi
realizada pela CGD em Novembro
de 2006.O BCP fez o primeiro pro-
gramade“coveredbonds”emmea-
dosde2007.OBESfezoprograma
em Outubro de 2007 e emitiu pela
primeira vez em Janeiro de 2008.A
CGD e o BCP já fizeram quatro ou
cinco operações. E estão na forja
programasparaoutrosbancosemi-
tentes portugueses.

Quais?
Não me cabe a mim dizer. São

outros bancos com volume de cré-
dito à habitação.

Quaisforam asconsequênciasdessa
alteraçãolegislativa?
No ano de 2007, todo o“pipeli-

ne”de crédito hipotecário oriundo

da CGD,BCP e BES, foi para emis-
sões de obrigações hipotecárias em
vezdatitularização.ComoPortugal
éumpaíspequeno,não temosmui-
tos biliões para emitir. Aquilo que
em anos anteriores ia parar às ope-
rações de titularização,no ano pas-
sado foi parar às operações hipote-
cárias. Isto não significa que o mer-
cadodetitularizaçãoemPortugal ti-
vesse apresentado maus resultados,
realizaram-se muitas operações no
ano passado.

Mas só uma, do Santander, foi reali-
zada depois da crise do “subprime”
terestalado...
Porque a partir do segundo se-

mestre aparecem as “covered
bonds”, que surgem por virtude de
uma evolução legislativa portugue-
sa,não emvirtude da crise do“sub-
prime”.Durante o primeiro semes-
trede2008aindavaiexistirmaisum
oudoisprogramasnomercado,ape-
sar das actuais condições difíceis.

Qual é a vantagem de optarporeste
novoveículofaceàtitularização?
Há razões de mercado e fiscais.

Asemissõesdeobrigaçõeshipotecá-
rias do ano passado pagaram um
“spread”cercade10pontosbase in-
ferioraocustodo“spread”das titu-
larizações.

Porquê?
A garantia que protege os inves-

tidores é tão forte num tipo de ope-
raçãocomonooutro.Natitulariza-
ção,oscréditoshipotecários sãoco-
locados num veículo de securitiza-
ção–numfundoousociedadedeti-
tularização de créditos – onde não
existemoutroscredorese,portanto,
consegue isolar-seessepatrimónioe
colocá-lo fora do alcance de outros
credores comuns da instituição ori-
ginadora.Nasobrigaçõeshipotecá-
rias,cria-seumpatrimónioautóno-
mo dentro do balanço do banco,
onde se colocamoscréditoshipote-
cários e é emitida dívida associada
àqueles activos.

Seaprotecçãoéigual,oqueéquepro-
vocaadescidados“spreads”?
Nas obrigações hipotecárias, se

essepatrimónionãoforsuficiente,a
instituição responde,na medida re-
sidual,peloque faltar.Precisamente
porque as obrigações estão no ba-
lanço e há esta responsabilidade re-
sidualdoemitente,têmmenosrisco
e pagam um preço um pouco me-
lhor. Na titularização, coloca-se o
património noutro veículo e só esse
patrimóniorespondeporaqueladí-
vida.

Quaissãoasrazõesfiscais?
As obrigações hipotecárias não

pagamimpostodeseloenãotêmre-
tenção na fonte nos pagamentos de
jurosaoestrangeiro.Foi issoquevi-
talizou o mercado das emissões de

entrevista titularização de créditos

No ano de 2007,
todo o “pipeline”
de crédito hipote-
cário oriundo da
CGD, BCP e BES
foi para emissões
de obrigações
hipotecárias em vez
da titularização.

A banca portuguesa arrepiou caminho
das operações de titularização no ano
em que a crise do “subprime” estalou.
O advogado Pedro Cassiano Santos,
envolvido também na operação de
cedência de créditos fiscais do Estado
ao Citigroup em 2003, explica porquê
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Obrigações hipotecárias esvaziam
interesse da titularização
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obrigações portuguesas, uma vez
queasempresasdeixaramdeterum
espartilho à emissão de dívida. Fi-
nalmente o Estado percebeu que
essa era a razão pela qual todos os
grupos financeiros portugueses ti-
nhamsociedadesnaIrlanda,naHo-
landa ou outras. O sistema portu-
guês não era convidativo.

Os bancos portugueses deixaram de
recorreràsemissõesatravésdaIrlan-
daou Luxemburgo,porexemplo?
Não posso ainda dizer que dei-

xoudeserecorrer,masháumaevo-
lução. Aqui no escritório acompa-
nhamosemissõesdeseteouoitoem-
presasebancosportuguesese todos
passaramapreveramodalidadeda
emissãodirectaapartirdacasa-mãe.
Atrásdessaevoluçãovêmduascon-
sequências importantes.

Queconsequências?
Uma, é a animação do mercado

decapitaisdedívidaportuguês.AIn-
terbolsa e a Euronext têm muito a
agradecer essa evolução. Provavel-
mente têm que agradecer a sua pró-
priasobrevivência,porquepassaram
a poder admitir outros activos para
negociação além das acções já que
sãopoucososemitentesemPortugal.
Outraconsequênciaéadajurisdição.
Sendooemitenteumasociedadepor-
tuguesa,a Lei que rege a emissão de

obrigações e a entidade competente
para os aprovar são portugueses.

O que é que se pode esperardo mer-
cadodeemissãodedívidaesteano?
Nas emissões de dívida clássica,

os mercados estão fechados, mas
pensoque irãocontinuaras coloca-
ções de empresas privadas.Na titu-
larização creio que a deriva vai ser
paraoutrosactivosquenãoocrédi-
tohipotecário,ouseja,paracréditos
ao consumo, automóvel outros ti-
posde leasing.Eparaalémdisso,va-
mos ter mais operações com base
emexpectativasdefluxodereceitas
futuras,comoas já feitaspelaBrisa,
Inapa, Galp. Na lei das obrigações
hipotecáriasháumoutrovectorque
ainda não apareceu no mercado, e
que creio que vai surgir, que são as
obrigações sobre o sector público.

Comoéquecomentaapolémicaem
torno da operação de titularização
doscréditosfiscaisdoEstadoaoCi-
tigroup?
A operação não tem sido bem

compreendida.

Porquê?
A operação é absolutamente

transparente.Estáadmitidaànego-
ciação e tem um percurso perfeita-
mente normal, embora tenha tido
uns“creditwatch”e“downgrades”
[ficarememobservaçãoourevistas
embaixapelasagênciasde“rating],
seguidosporposterioresrevisõesem
alta.Até foi objecto de prémios in-
ternacionais.Eo Estado português
atingiu o objectivo desejado com a
operação...

... que foi conseguiro défice defini-
do.Masfoiumobjectivoobtidocom
um custoelevado…
O défice é apenas uma parte da

realidade.Eoobjectivodefinanciar-
secomum“rating”de“AAA”,quan-
do a República tem um“rating”de

“AA”?Issonãoconta?Falou-semui-
to que tinha um património muito
grande para depois levantar dívida
muito pequena –16 mil milhões de
eurosdepatrimónioteóricopara le-
vantar 1,7 mil milhões de euros de
emissão de obrigações. Isso não es-
pelhaarealidadetoda,porquesees-
quecequeincluiudívidasquehávin-
teanossearrastavamnostribunais.

OCitigroupsabiaqueumapartedes-
sepatrimónionãoerarecuperável...
Masesquece-sequeseonívelde

cobrançasforsuperiora1,7milmi-
lhões de euros de dívida emitida,
cada cêntimo que se cobrar acima
dessemontantepertenceaoEstado.

SeoEstadotemquecompensaroCi-
tigroup, éporquealgumacoisanão
correu bem...
OCódigoCivilprevêqueoven-

dedor de um crédito garante ao
comprador do crédito a existência
dessecrédito.Nestecaso,quandoo
contribuinteganhaemTribunal,en-
tão não existe o crédito do Estado.

AconsequênciaéqueoEstadoestá
a ceder dívidas cobráveis, por dívi-
dasjádadascomoperdidas...
O Estado temque mantera res-

ponsabilidadequeassumiunocon-
tratodevendadesses créditos.Tem
quecumprirasuapalavra.Achaque
uma operação dessas – que obriga
aAdministração Fiscal a funcionar
segundo objectivos de cobrança, a
funcionarsegundo“targets”demer-
cado –não temumimpacto,direc-
toouindirecto,namelhoriadofun-
cionamento da máquina fiscal em
matériadecobrançacomoaqueas-
sistimos nos últimos anos?

FoiaoperaçãodoCitigroupquetornou
oFiscoeficiente?
Podemoscriticarmuitacoisa,dis-

cordar politicamente da operação,
mas a verdade é que funcionou e
cumpriu todos os objectivos a que
sepropôs.Eseamáquinafiscalcon-
tinua a dar os resultados que tem
dado, essa operação seguramente
ajudou a impor um funcionamen-
to mais eficiente e mais ágil.

Operação do Citigroup tornou
máquina fiscal mais eficiente

As empresas deixaram
de ter um espartilho
[fiscal] à emissão de
dívida. O sistema
português não era
convidativo.
Pedro Cassiano Santos
Advogado


