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I — Introducdo: O Actual Enquadramento da Titularizaciio de Créditos
1. A Titularizacao de Créditos em Portugal

Mais de cinco anos passados desde a introdugdo no ordenamento
juridico Portugués de um regime especifico para a titularizagdo de cré-
ditos, consagrado pelo Decreto-Lei n.® 453/99, de 5 de Novembro (dora-
vante, a “Lei da Titularizacfo™), e tendo-se assistido nos dltimos anos ao
desenvolvimento e solidificagdo deste segmento do mercado de capitais
em Portugal, € altura de ensaiar um primeiro balanco daquilo que tem sido
a implementa¢do de operagdes de titularizagdo de créditos ao abrigo da
Lei da Titularizacdo e, bem assim, de registar as evolu¢des juridicas que
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sdo inerentes & cristalizagdo desta nova tecnologia, destacando aquelas que
tem sido as mais importantes tendéncias e inovagdes registadas nesta
drea.

A histéria da emissdo de asset backed securities em Portugal come-
cou antes da entrada em vigor da Lei da Titularizagfo, tendo as primei-
ras operagGes sido construfdas simplesmente com base no instituto da
cessdo 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 estruturalmente associados aos créditos por
ele adquiridos. Estrutura elementar, mas eficaz, pelo menos para acti-
vos com estruturagdo simples — créditos pecunidrios j4 existentes e deste
que ndo garantidos por hipoteca. Assim ndo obstante a auséncia de um
enquadramento legal especifico, com utilizagdo desta “tecnologia” foram
concretizadas, respectivamente em 1997 e 1999, a primeira operagio de
titularizagdo de créditos originados em Portugal (!) e a primeira operacio
Portuguesa com rating AAA (%), ambas ao abrigo do regime geral da ces-
sdo de créditos consagrado no Cédigo Civil. Foi, portanto, j4 neste con-
texto que entrou em vigor em 1999 a Lei da Titularizagdo, com o decla-
rado objectivo de, entdo, criar condi¢Bes favordveis para o crescimento e
solidificagio em Portugal do mercado deste tipo de operagdes. Os aspec-
tos inovadores e mais relevantes introduzidos pela Lei da Titularizagfio pas-
saram, entre outros, pela flexibilizagfio do regime da cessdo de créditos para
efeitos de titularizacdo, nomeadamente ao nivel da eficdcia da cessdo e das
exigéncias de forma (), pela identificagfio clara e inequivoca das entida-
des autorizadas a ceder créditos para titularizagdo (4), pela identificacdo
dos critérios de elegibilidade dos créditos cediveis para titularizagdo (°) e
pela criagdo de dois tipos diferentes de veiculos de titularizacio: os Fun-
dos de Titularizagdo de Créditos e as Sociedades de Titularizagfio de Cré-
ditos (©).

O propésito era claro: criar um enquadramento Portugués que permi-

(1) Os artigos citados sem refer@ncia ao respectivo diploma legal pertencem & Lei da
Titularizaggo.

(®) BMORE No. 1 Limited;

() Cfr, inter alia, éxrtigos 6%e7°

(*) Cfr. artigo 2.°

() Cfr. artigo 4.°

(6) Cfr. artigo 3.°
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tisse dar seguimento no direito nacional a estruturas e conceitos que vinham
sendo desenhados e utilizados com sucesso noutras jurisdigdes e alargar o
ambito possivel de activos susceptiveis de titularizag@o.

Contudo, ndo obstante a entrada em vigor da Lei da Titularizagdo ter
constitu{do um importante marco no processo de expansido do mercado
de titularizacdo em Portugal, o certo € que alguns aspectos deste regime néo
asseguraram a flexibilidade e a seguranga necessirias para a eficaz utilizacgdo
deste instrumento financeiro da forma pretendida, facto que, alids, € bem
evidenciado pela circunstancia de a montagem da primeira operagdo de
titularizacdo ao abrigo da nova Lei ter acontecido mais de dois anos apés
a sua entrada em vigor (sem prejuizo de, entretanto, a estrutura assente no
Cédigo Civil ter continuado a ser utilizada). Para tal contribuia, ainda, a
auséncia de um regime fiscal especifico.

Neste contexto, o Decreto-Lei n.° 82/2002, de 5 de Abril, veio colmatar
algumas das limitaces da versdo origindria da Lei da Titularizagfio, tendo
para esse efeito introduzido alteragdes significativas ao quadro legal ini-
cialmente tracado, designadamente ao nivel dos requisitos de capitalizag@o
de ambos os veiculos de titularizagdo e da natureza e supervisdo das socie-
dades de titularizacfio de créditos, assim contribuindo para a definitiva
dinamizagio do mercado da titularizacfio de créditos Portugués.

Adicionalmente, foram aprovados outros diplomas legais e regula-
mentares que vieram completar o enquadramento juridico aplicdvel a titu-
larizagfo de créditos em Portugal e contribuir, decisivamente, para a popu-
laridade que este tipo de operagdes ganhou no meio empresarial portugués
e, em particular, no sector bancério e financeiro.

Neste contexto, sdo de destacar o Decreto-Lei n.° 219/2001, de 4
de Agosto, que aprovou o regime fiscal das operagdes de titularizagio de
créditos e que teve como principal objectivo assegurar a neutralidade
fiscal no tratamento das operagGes de titularizagdo de créditos quando con-
cretizadas por veiculos de securitizacdo constituidos em Portugal, e os
diversos regulamentos aprovados pela CMVM, nomeadamente (i) o Regu-
lamento n.° 1/2002, que estabeleceu as regras de contabilidade dos Fun-
dos de Titularizaciio de Créditos; (ii) o Regulamento n.° 2/2002, que
veio regulamentar algumas regras relativas aos Fundos de Titularizagio
de Créditos; e (iii) o Regulamento n.° 12/2002, que veio regulamentar
determinados aspectos do regime das Sociedades de Titularizacdo de
Créditos.

De referir também que o conceito, quando aplicado por institui¢oes
financeiras na posicdo de originadores, passou entretanto também a ser
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objecto de regulamentagio ao nivel do seu tratamento contabilistico e pru-
dencial, sendo de destacar a fixagdo pelo Banco de Portugal, ao longo
deste periodo, de regras especificamente aplicdveis A realizagdo de opera-
¢Oes de titularizagdo de crédito por entidades sujeitas & sua supervisdo.

Neste contexto, sem prejuizo de alguns aspectos em relagiio aos quais
uma clarificagfo legislativa se mostraria ainda necesséria, nomeadamente
no sentido de eliminar algumas diividas suscitadas pela aplicagdio pratica
da Lei da Titularizagdo e com vista ao alargamento da possibilidade de uti-
lizago do conceito para certos tipos de créditos publicos e para créditos
que se encontram jd em situagdo de incumprimento, pode dizer-se que
ficaram entéio reunidas as condigBes para a definitiva implementacio da titu-
larizagdo de créditos como um instrumento financeiro de grande utilidade
para os agentes econémicos (7).

Foi neste contexto que, depois da primeira operagiio ao abrigo do
novo regime, € a primeira também que envolveu créditos hipotecdrios, ter
sido concretizada em finais de 2001 (%), se assistiu em 2002, 2003 e 2004
a um progressivo aumento quer do niimero de operagfo realizadas, quer tam-
bém do volume de activos securitisados. Por outro lado, assistiu-se a um
gradual alargamento-da utilizagfo da titularizacio por entidades ndo per-
tencentes ao sector bancdrio e, consequentemente,  crescente diversifica-
¢do dos activos titularizados, tendo nomeadamente sido realizada a pri-
meira operagdo de titularizagio envolvendo activos néo bancdrios (°).
Paralelamente, foi constituida em 2003 a primeira Sociedade de Titulari-
zacdo de Créditos, criando-se assim a oportunidade para serem utilizadas
novas estruturas na montagem de operagdes.

No final de 2003, foram introduzidas novas alteracdes ao regime
aplicdvel a titularizacdo de créditos. Assim, o Decreto-Lei n.° 303/2003,
de 5 de Dezembro, veio alterar quer a Lei da Titularizagdo, quer o Regime

(") Existem, nfio obstante, inimeras solugdes que poderiam contribuir igualmente para
a dinamizagdio do mercado de titularizagio portugués, mas cuja admissibilidade carece,
contudo, de intervengdo legislativa. Pense-se, por exemplo, na questio da admissibilidade
do Trust, ou, mais relevante ainda, da possibilidade (recentemente admitida na pela lei da
titularizag#o francesa) de os fundos de titularizaciio de créditos emitirem titulos de divida,
mecanismo que, no contexto das operacdes actualmente montadas em Portugal que envol-
vem fundos de titularizagdo de créditos ao abrigo da Lei da Titularizagfio, poderia evitar o
frequente recurso A intermediacgio do SPV irlandeés.

(® Magellan Mortgages No. 1 plc.

(®) Galp Investment ple.
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Fiscal da Titularizagdo. Por outro lado, entrou em vigor o Decreto-Lei
n.? 103/2003, de 5 de Dezembro, que veio consagrar regras especificas para
a titularizacdo de créditos pelo Estado e pela Seguranga Social (“Lei da
Titulatizacdo do Estado e Seguranga Social””). Na sequéncia destas alte-
racdes, foi entdo concretizada a emblemdtica e inovadora operagdo de
titularizacdo de créditos fiscais do Estado e da Seguranca Social a qual.
para além da sua relevancia politica e financeira, também do ponto de vista
juridico constituiu um marco significativo, tendo sido a primeira opera-
¢o de titularizagdo de créditos fiscais na Europa, a primeira a envolver
um Representante Comum dos titulares das obrigagdes titularizadas e a pri-
meira emissdo directa de obrigagdes titularizadas sujeitas & lei portu-
guesa.

E assim num contexto de maturidade e desenvolvimento que se encor-
tra actualmente o mercado da titularizacdo de créditos em Portugal. Depois
das 14 operagdes de titularizagdo concretizadas no ano de 2003, realiza-
ram-se outras 12 no ano de 2004, com entrada em cena de novos origi-
nadores, com intensificacdo do processo de diversificagdo dos activos secu-
ritizados e com a utilizacdo definitiva dos dois tipos de veiculos de
titularizagdo. Contudo, ou talvez por causa disso, ndo cessam de surgir no
dmbito da implementagio de operacSes de titularizagdo de créditos novas
questdes e novos problemas juridicos. Importa entfio proceder & andlise
de alguns dos temas, recentes ou ndo, que no nosso entender assumem
importincia fulcral no actual momento da titularizagio de créditos em Por-
tugal, néo s6 pela sua relevincia juridica, mas também porque revelam as
mais recentes tendéncias e inovag¢des decorrentes da aplicacfio pritica da
Lei da Titularizagio. E entfio isso que nos propomos fazer nas préximas
péginas.

Comecaremos por fixar alguns conceitos base e por apresentar a
estrutura juridica e contratual que tem sido utilizada nas operagdes con-
cretizadas em Portugal, para que possamos analisar o processo de diver-
sificacdo dos créditos que tém vindo a ser objecto de titularizagdo, pro-
curando, por um lado, identificar as virtudes e consequéncias das dltimas
alteragdes da Lei da Titularizagcdo e, por outro, assinalar algumas das
questdes ainda pendentes a este respeito. Seguidamente, procedemos a um
levantamento daquelas que so as principais questBes relativas & proble-
matica da eficdcia da cessdo de créditos e que sdo habitualmente suscitadas
no contexto pritico da estruturagfio de operagdes de titularizacfo. A final,
e depois de algumas considerac@es a respeito do tratamento da insolvén-
cia no dmbito da Lei da Titularizacdo, serd igualmente analisado o fend-
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meno de diversificagdo dos veiculos de titularizagfo, procurando salien-
tar aquelas que, em nosso entender, constituem as principais razdes que
permitiram a utilizagdo de sociedades de titularizagdo de créditos na estru-
turacdo de operagBes desta natureza, tendo designadamente presente que
se tratam de sociedades comerciais, constituidas sob a forma de socieda-
des an6nimas, e que se encontram sujeitas as regras comuns aplicdveis a
generalidade das restantes sociedades portuguesas, designadamente em
matéria de insolvéncia.

2. Enquadramento base

Ao nivel conceptual, pensamos que importard comecar por fixar aque-
las que nos parecem ser as caracteristicas necessarias para a implementa-
cio deste tipo de operagdes, as quais consistem: (i) na separagdo, por
“venda” completa e definitiva, de um conjunto de activos (maxime de cré-
ditos) pertencentes a determinada entidade (“originador™); (ii) essa alie-
nacho € efectuada contra pagamento de um preco financiado pela emissdo
nos mercados de capitais de divida representada por valores transmissi-
veis, cujo cumprimento permanece associado & prestag@io dos activos finan-
ciados no decurso da vida da operacdo; (iii) uma vez efectuada a aliena-
¢io dos activos financiados, os mesmos podem continuar (¢ usualmente
continuam) a ser geridos pela entidade originadora, que assume fungdes de
gestor (Servicer) dos activos cedidos, ao abrigo de um esquema desenhado
a partir de um mandato, até a verificagdo de determinados eventos que
implicam o seu afastamento.

Com vista a assegurar a completa separacdo patrimonial face ao ori-
ginador, e também face ao gestor dos créditos, por um lado, mas também
em relacdo s demais operagdes semelhantes € a outros passivos even-
tuais que possam existir ao nivel do vefculo de titularizagéo de créditos, €
necessdrio que o acervo patrimonial correspondente a cada emissdo (i) se
encontre completamente isolado de quaisquer outros passivos pelos quais
pudesse hipoteticamente responder (“ring fencing of the assets”), e (ii)
seja integralmente dedicado ao servigo da divida (“cash dedicated”) em f6r-
mula que nfo seja susceptivel de ser prejudicada em caso de ocorréncia de
faléncia, insolvéncia ou figura equivalente de qualquer dos intervenientes
na operacdo (“bankruptcy remoteness”).

Da capacidade de assegurar a verificagio destas caracteristicas de
base nos distintos cendrios de risco inerentes a cada uma das operagdes
(e ao longo de todo o perfodo da respectiva duragdo), depende o sucesso
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na respectiva implementacdo e a obtenc¢do da notaglo de risco corres-
pondente. E em torno da reunifio destas caracteristicas que se desen-
volve entdo o trabalho de estruturacio das opera¢des de titularizagio de
créditos, sendo que cada vinculo ou relagdo contratual e até a intervencao
dos vdrios participantes nas operagdes, se justifica com o propdsito de
conferir ou incrementar o grau de seguranca na verificagfo destas carac-
terfsticas.

Tendo por base a experiéncia adquirida ao longo destes anos de cres-
cimento da titularizagdo de créditos em Portugal, procuramos esquemati-
zar em baixo os contratos e documentos tipicamente associados a uma
operagio de titularizagdo de créditos, as diversas entidades habitualmente
intervenientes neste tipo de operagdes, bem como as funcdes que por elas
sio desempenhadas no contexto das operagdes e os fluxos financeiros que
lhes correspondem:
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Nota:

a) A sociedade Gestora apenas intervém nas estruturas concretizadas através de
Fundos de Titularizagdo de Créditos ou FTC, correspondendo afinal ao subs-
trato organico das Sociedades de Titularizagdo de Créditos ou STC, nas estruturas
concretizadas com intervengdo das mesmas.
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b) A intervencdo de um Single Purpose Vehicle ou SPV, que tem sido caracterfstica
nas operagdes concretizadas a partir de Portugal, corresponde a uma convenién-
cia de mercado e de estrutura¢io da operagdo, nio nos parecendo juridicamente
indispensavel.

IT — Diversificacio dos créditos cediveis para titularizacio

De acordo com o regime juridico actualmente vigente em Portugal, nem
todos os créditos (ou posi¢des activas em determinadas relagdes contratu-
ais) podem ser cedidos para efeitos de titularizagdo. Com efeito, ndo se
bastando com os requisitos de natureza objectiva previstos no regime geral
da cessdo de créditos consagrado no Cédigo Civil (19), e tendo funda-
mentalmente em conta os interesses especificos que importa tutelar no
contexto da montagem de operacgdes de titularizacdo, a Lei da Titulariza-
¢do consagrou, desde o inicio da sua vigéncia, um conjunto de requisitos
cumulativos, constantes do artigo 4.° da Lei da Titulariza¢do (1), de veri-
ficagdo necessdria para a qualificagdo de um determinado crédito como
cedivel para titularizacéo.

Contudo, o progressivo desenvolvimento do mercado dos valores
mobilidrios com prestacio associada a determinados activos (asset ban-
ked securities), aliado ao objectivo assumido pelos agentes do mercado de
assegurar cada vez maior flexibilizacdo na fixagido dos critérios de ele-
gibilidade dos activos colocam hoje em questiio a determinagdo dos cré-
ditos (e até de outros tipos de activos) cediveis para titularizaco na
ordem do dia. Nesse sentido, importa a nosso ver analisar esta questdo sob
uma dupla perspectiva: por um lado, olhar para as alteragdes introduzi-
das na Lei da Titularizac8o pelo jd referido Decreto-Lei n.° 303/2003,
de 5 de Dezembro, que directamente alteraram o enquadramento juridico

(1% Nomeadamente, a inexisténcia de proibi¢iio de transmissdo do crédito (art. 577.%),
que o crédito ndo seja, “pela prépria natureza da prestaggio, ligado & pessoa do credor”
(art. 577.°) ou a proibigdo de créditos litigiosos (art. 578.%)

(") Nos termos do artigo 4.°, na redacgfio presentemente em vigor, sd0 susceptiveis
de ser cedidos no &mbito de uma operagio de titularizagio, os créditos em relagdo aos
quais se verifiquem, simultaneamente, os seguintes requisitos (i) cuja transmissibilidade
ndo se encontre sujeita a restrigGes de natureza legal ou contratual; (ii) que revistam natu-
reza pecunidria; (iii) que nfo se encontrem sujeitos a condigdo; e (iv) que ndo sejam cré-
ditos litigiosos, ndo se encontrando, nomeadamente, dados em garantia, judicialmente
penhorados ou apreendidos.
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dos referidos critérios de elegibilidade; por outro, salientar outros temas
e problemas juridicos que, ndo obstante a sua inequivoca relevéncia pré-
tica, ndo encontram ainda uma resposta directa e inequivoca na Lei da Titu-
larizacfo.

1. Recentes alteracoes a Lei da Titularizacao

Cumpre comecar por salientar o importante alargamento do regime
constante da Lei da Titularizacfo a operagdes que envolvam outros activos
que ndo apenas créditos (!2). Com efeito, na sequéncia da alteragdo intro-
duzida pelo Decreto-Lei n.° 303/2003, de 5 Dezembro, ficou aberta a porta
a estruturac@o de operacdes de titularizac@io envolvendo, por exemplo, con-
juntos patrimoniais de activos correspondendo a valores mobilidrios de
vérios tipos, activos fixos com susceptibilidade de geracdo continuada de
receitas, etc., tornando possivel a implementacdo no mercado Portugués de
operacBes que tém vindo a ser desenvolvidas nos mercados financeiros
internacionais. Espera-se agora que a CMVM venha definir, por regula-
mento, as regras necessdrias para a concretizagdo desse tipo de operacdes,
jd que o legislador admitiu o principio mas endossou competéncia para a
respectiva regulamentacio para aquela Comisséo.

Outra alteracéo de particular relevo consistiu na eliminagiio da proi-
bicdo de cessdo de créditos vencidos para titularizagio. Com efeito, desde
o0 infcio de vigéncia da Lei da Titularizacio .e até a referida alteragéo,
constitufa requisito de elegibilidade de um determinado crédito a circuns-
tncia de o mesmo ndo se encontrar, & data da cessfo, jd vencido. Tal res-
tricdo foi justificada com a preocupacio de assegurar a “qualidade” dos cré-
ditos a titularizar, tendo por base a ideia de que se o crédito em causa se
encontra ji vencido (e, naturalmente, ainda nfo liquidado), existird neces-
sariamente mora imputdvel ao respectivo devedor, circunstincia que revela,
em regra, a dificuldade de cobranga do referido crédito. Ora, constitu-
indo o crédito o activo subjacente dos valores mobilidrios emitidos no
ambito da operacdo de titularizagfio em causa, e considerando que da difi-
culdade da sua cobranca resultard, inevitavelmente, um potencial risco de
incumprimento para os investidores adquirentes desses valores mobilid-
rios, a Lei da Titularizacdo, em nome da seguranca e eficiéncia dessa ope-

(1) Nos termos do novo n.° 3 do artigo 1.°%, introduzido pelo Decreto-Lei n.” 303/2003,
de 5 de Dezembro.
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racdo, proibia inicialmente a cessdo de “maus créditos... porque incobrd-
veis” (13).

Nao obstante a aparente pertinéncia da argumentaciio aduzida, enten-
demos ter-se tratado de uma alteragio legislativa altamente benéfica, néo
s6 por ter terminado com alguma incerteza juridica que a interpretacio
do conceito do conceito de ¢réditos vencidos suscitava (!4), mas essen-
cialmente porque, conferindo ‘maior flexibilidade na constitui¢io dos port-
Jolios de activos a titularizar, veio de encontro aquilo que era o interesse
dos vérios agentes deste segmento do mercado de capitais. Com efeito,
entendemos que a qualidade da carteira dos créditos a titularizar constitui
algo que, pela sua natureza, deve ser verificado e avaliado pelos vérios inter-
venientes da opera¢do e, em particular, pelos investidores, tendo para isso
em considera¢do a informagéo disponibilizada pelo emitente e, adicional-
mente, o rating atribuido a respectiva emissio.

Por outro lado, importa considerar que a tutela dos investidores pode
ser reforgada mediante a constituicio (alids habitual) de fundos de reserva
que garantem liquidez no caso de tais créditos ndo serem efectivamente
pagos, ou da institui¢dio de politicas de protec¢io (ou “hedging”) da car-
teira através da contratagdo de medidas de cobertura de certos riscos a
que a carteira se encontra exposta.

Nessa medida, entendemos que a revogagio desta restriciio revela
mais uma prova de confianga do legislador na maturidade do mercado da

(%) Calvio da Silva, Titularizagdo de Créditos, 2* ed., Almedina, Coimbra, pag. 83.

(') Tendo como pressuposto inequivoco que na generalidade das operacdes de titu-
larizaggo os créditos objecto de cessfo sdo créditos cujo cumprimento é efectuado mediante
pagamento em vérias prestacOes, a questdo que entfo se colocava era a de saber se o
atraso numa sé dessas prestagGes determinaria, por forga do disposto no artigo 781.° do
Cddigo Civil, o vencimento automdtico do crédito — tornando-o, nessa medida, insus-
ceptivel de integrar um portfolio de créditos cedidos no Ambito de uma operagio de titu-
larizagdio de créditos — ou se, ao invés, para que tal vencimento sucedesse era ainda
necessdrio a interpelagdo pelo respectivo credor. Acompanhando a melhor doutrina civi-
listica na interpretagdo do referido preceito do Cédigo Civil, era nosso entendimento que,
rejeitando um vencimento ope legis das obrigagdes de devedores, o crédito dever-se-ia
considerar vencido apenas quando, num contexto de simples mora do devedor, o respectiveo
credor exigisse o cumprimento integral das obrigacSes em causa. Neste sentido, constitufam
argumentos essenciais (i) o principio de que, em regra, a mora do devedor depende de
prévia interpelago do credor, e (ii) a necessidade de tutelar o interesse do credor, nfo lhe
impondo o vencimento automético ope legis quando tal pode nio lhe ser benéfico. Em sen-
tido aparentemente oposto, Manuel Monteiro, O Nove Regime da Titularizacio de Crédi-
tos “Titularizagfio de Créditos”, Inst. D.* Bancdrio, pag. 199.
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titularizacfo de créditos em Portugal, que vem, adicionalmente, contribuir
para um ambiente jurfdico de maior flexibilidade. De qualquer maneira,
fica sempre salvaguardada a possibilidade (também ela, alids, habitual) de
consagrar contratualmente requisitos adicionais relacionados com a per-
formance dos créditos, afastando, nomeadamente, a possibilidade de inte-
grar na operagdo créditos com prestacdes em atraso ou que se encontrem
em situacdo pré-contenciosa.

Também no 4mbito dos créditos litigiosos se registaram alteragdes.
Este tipo de créditos (!%), juntamente com aqueles que, mesmo nio judi-
cialmente contestados, tenham sido dados em garantia, penhorados ou
apreendidos, néo sdo considerados susceptl’veis de integrar um portfolio a
titularizar (art. 4.°, n.° 1, al. ¢)). A ideia subjacente a este requisito &,
mais uma vez, a de que créditos que, por algum motivo, se encontrem
envolvidos em contencioso ou que se encontrem por qualquer motivo one-
rados consubstanciam maus créditos, uma vez que a sua cobranga pode
envolver um risco efectivo, colocando em risco os interesses patrimoniais
dos titulares dos valores mobilidrios emitidos no &mbito da operacfo de titu-
larizacdo em causa.

Contudo, foi aberta neste dmbito uma relevante porta de acesso ao
mercado no sentido em que se permite desde logo que o Estado e a Segu-
ranca Social cedam créditos litigiosos. Assim, nos termos do artigo 4.°,
n.° 3, e do artigo 2.°, n.° 1, da Lei da Titularizacéio do Estado e da Segu-
ranca Social, podem o Estado e a Seguranca Social ceder para titulariza-
cio créditos litigiosos, podendo mesmo o cedente ndo garantir a existén-
cia e exigibilidade dos mesmos, que dependem do resultado final do
respectivo processo litigioso.

Igualmente ao abrigo desta necessidade de protecgdo dos investi-
dores e do préprio mercado, deve considerar-se admissivel a pratica

(15) E o préprio Cédigo Civil que, no artigo 579.°, n.° 3, estabelece uma definigsio
de créditos litigiosos, determinando que reveste tal natureza o crédito que tiver sido con-
testado em juizo contencioso, ainda que arbitral, por qualquer interessado. A este respeito,
uma interessante questio prende-se com a possibilidade de as excepg@es & transmissibili-
dade de créditos litigiosos constantes do artigo 581.° do Cédigo Civil poderem ser aplica-
veis no &mbito de uma cessdo de créditos para titularizagfo. A resposta deve, contudo, ser
negativa, atendendo & necessidade de tutelar a posicdo dos investidores que adquirem os valo-
res mobilidrios emitidos no &mbito de operacGes de titularizacfio de crédito, tutela essa
que passa necessariamente por garantir que os créditos que constituem o conjunto de acti-
vos subjacentes a respectiva emissdo de valores mobilidrios asseguram a necesséria liqui-
dez para pagar os rendimentos devidos aos referidos investidores.
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que se tem verificado no dmbito de operagBes de titularizagdo desen-
volvidas com originadores portugueses (& semelhanga, alids, do que
sucede noutros ordenamentos) de extensdo ou alargamento deste con-
ceito de créditos litigiosos por via contratual, considerando-se apenas ele-
giveis para integrar o porifolio a securitizar os créditos que apresentem
uma performance regular (16). Néo colide com o regime consagrado na
Lei da Titularizagdo a consagragdo, por via contratual, de requisitos
de elegibilidade adicionais relacionados com a performance dos crédi-
tos, afastando-se, nomeadamente, a possibilidade de cessfio de créditos
em fase pré-contenciosa ou créditos que apresentem determinadas carac-
teristicas de risco mais acentuadas. Trata-se, ao invés, de uma pritica
que tem a virtualidade de, simultaneamente, tutelar os interesses dos
investidores, porque assegura a existéncia de um portfolio cumpridor
(garantindo os fluxos financeiros necessdrios e a liquidez para cum-
prir as obrigagBes perante esses investidores) e uma operaciio mais
vantajosa do ponto de vista financeiro (nomeadamente para o origina-
dor), podendo contribuir de forma significativa para a atribuicdo, pelas
agéncias de notagdio de risco, de rating mdximo & tranche sénior dos
valores mobilidrios emitidos, com o consequente reflexo que tal rating
pode ter no prego de comercializacio desses valores mobilidrios.

2. Diversificacio: questdes pendentes

Néo obstante as importantes altera¢des introduzidas, o certo é que
outros aspectos do regime vigente continuam a suscitar significativas davi-
das interpretativas. Tal sucede, em particular, com os créditos sujeitos a
condigfio e com os créditos futuros. E a eles que dedicaremos as proxi-
mas palavras.

2.1. Créditos sujeitos a condigdo
A ideia subjacente a proibicio da cessdo de créditos sujeitos a con-

di¢do (!7) & evidente: entende-se que a circunstincia de a efectiva verifi-
cagdo dos créditos se encontrar sujeita a um evento futuro e incerto, exis-

('%) Na giria financeira, a pratica de “cherry picking” (escolha dos methores acti-
vos a titularizar, deixando no originador apenas activos de pior qualidade).
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tindo o risco de tal crédito acabar por nfio surgir na esfera do potencial cre-
dor, é incompativel com a exigéncia de que, em cada operagio de titula-
rizagdo, o portfolio securitizado assegure os fluxos financeiros necessi-
rios para pagar, de forma pontuzil, os rendimentos devidos aos investidores
adquirentes dos valores mobilidrios emitidos (!8). Em sintese, considera-se
a sujei¢cdo do crédito a condigfio como um factor de incerteza, de efeitos
perturbadores e profundamente negativos para a operacdo (19).

Neste contexto, tendo em conta o potencial para a montagem de ope-
ragdes de titularizagdo que revestem os activos emergentes de contratos de
concessdo de crédito ao consumo (nomeadamente para aquisi¢io de deter-
minados activos de uso mais corrente e de automdveis e barcos), a ques-
tdo essencial a tratar € a da possibilidade, 4 luz do regime do artigo 4.°, de
integrar num portfolio a securitizar o valor residual resultante de contra-
tos de leasing ou locagdo financeira (?9). Com efeito, mesmo tendo pre-
sente que em operagOes de titularizagiio de créditos que envolveram cré-
dito ao consumo e que foram concretizadas a partir de outras jurisdicdes
foi aceite a inclusdo na carteira a securitizar do respectivo valor residual,
importa procurar determinar se tal valor/activo € ou ndo susceptivel de
ser cedido para efeitos de titularizagdo, tendo em consideracio, por um
lado, a proibi¢do expressa de cessdo de créditos condicionais constante
do artigo 4.°, n.° 1, al. ¢), e, por outro, que qualquer solucfo a dar a esta

(17y Artigo 4.°, n.° 1, al. ¢).

('8) Neste sentido, Diogo Leite de Campos e Manuel Monteiro, Titularizacdo de
Créditos, Almedina, Coimbra, pag. 21.

(") Calvio da Silva, Titularizagdo de Créditos, cit., pag. 83.

(*) De um ponto de vista pratico, a questio formula-se da seguinte forma: no
dmbito de um contrato de leasing ou de locagdo financeira de um determinado bem, cabe
ao locatdrio, depois de, durante a vida do contrato, ter pago um total de (por exemplo) 900,
em 9 prestagGes, a opgdo de, no termo do contrato, adquirir por 100 o objecto locado.
Caso o locatério exerga essa opgdo, a titularidade do bem passa a pertencer-lhe, mediante
0 pagamento da contra-prestacéo devida. No caso de o locatdrio nio exercer esta opgiio,
a titularidade do bem locado permanecerd no locador, que terd, entfo, o direito de dispor
livremente do objecto em causa. A questiio que se coloca, face ao teor da alinea ¢) do n.° 1

Py

do artigo 4. & assim a que se saber se poderd este valor residual de 100 ser cedido para

" efeitos de titularizaggio, em data anterior ao termo do contrato de leasing/locacdo financeira

e, nessa medida, em data anterior ao exercicio ou n#o, pelo locatério, da opgdo de aquisi-
¢do do objecto locado e do consequente pagamento do respectivo prego/valor residual.
O problema surge porque, na verdade, o crédito relativo ao valor residual resultante de um
contrato de leasing ou de locagio financeira consubstancia, antes do termo, um crédito
sujeito a condi¢Bo suspensiva: o exercicio ou ndo, pelo locatério, da opgio de compra.
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questdo terd, necessariamente, de respeitar a preocupagio de tutela dos
interesses patrimoniais dos investidores.

Um primeiro dado que nos parece ser de grande relevancia para a ané-
lise desta questdo consiste no facto, incontestdvel, de o activo de onde
resulta o valor residual — o bem locado — consubstanciar um bem real e
efectivo, que se encontra na esfera juridica e patrimonial do locador/cedente.
Ou seja, € condicional o exercicio da opgdo pelo devedor, mas ndo & j4 con-
dicional a existéncia do activo de cuja venda resultard, a final, o valor resi-
dual. Ora, ndo sendo s6 por si susceptivel de resolver a questio em ani-
lise, este dado inequivoco confere desde logo alguma seguranca a respeito
da verificacdo, na esfera juridica e patrimonial do locador/cedente, do valor
residual resultante da alienagdo desse bem (quer essa alienacio ocorra por
exercicio da opgdo conferida ao locatério nos contratos desta natureza, quer
ocorra por qualquer outro processo).

Adicionalmente, podemos vislumbrar na situacfio em andlise uma ine-
quivoca analogia com aquelas situacBes em que, apesar de a existéncia
de determinado crédito se encontrar sujeita & ocorréncia de um evento
futuro e incerto, o certo é que a verificagdo de tal evento depende da von-
tade das partes: do credor e/ou do devedor. Esti-se, no fundo, a importar
para esta discussio a distingdo civilistica fundamental entre condi¢des cau-
sais e condigoes potestativas (?!), conforme o evento incerto de que depen-
dem se traduza num facto alheio aos participantes ou, pelo contrério,
emerja da vontade de um deles ou, mesmo, de ambos. Neste dltimo caso,
€ atribuido a uma das partes ou a ambas o direito potestativo de deter ou
de desencadear a eficdcia do negécio, consoante a condi¢io em causa seja
resolutiva ou suspensiva (22).

Deve, assim, & luz da proibigéo constante da alinea c) do artigo 4.° n.° 1
questionar-se qual a solugo a dar 4 situagfio em andlise, tendo presente
que (i) ndo s6 a ocorréncia do evento condicionante do crédito depende
da vontade das partes, como (ii) o bem/activo de onde resultara o cré-
dito/valor residual a ceder consta efectivamente do patriménio de uma des-
sas partes (do locador/cedente). Ora, é nossa opinifio que, verificadas estas
circunsténcias, néo parece justificar-se a proibigio de cessdo para titulari-

(3" Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués 1, Parte Geral, 2.° ed.,
Almedina. Coimbra, pdg. 511.

(*3) Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués 1, Parte Geral, cit.,
pdg. 511;
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zacdo, exactamente porque a tutela dos investidores e da sua posigéo patri-
monial pode ser atingida de forma absolutamente eficaz, garantindo-se em
qualquer circunstincia a existéncia dos fluxos financeiros necessérios para
pagar os rendimentos devidos a esses investidores.

Acresce que a eficaz tutela dos investidores pode ser ainda alcancada
mediante a implementag8o de diversos outros mecanismos contratuais.
Pode ser imposta ao cedente/locador a obrigagio de, no caso de o devedor
ndo exercer a op¢do de compra — dando origem, por sua iniciativa, ao cré-
dito —, este proceder & alienagdo do bem em causa, dentro de determinados
requisitos e pardmetros, assim assegurando a existéncia, a favor do ces-
siondrio, do valor residual (algo que, reitere-se, é permitido exactamente por-
que, como acima referido, o bem consta da esfera patrimonial do cedente).
Por outro lado, serd ainda possivel impor ao cedente/originador a consti-
tuicdo de fundos de reserva que garantam liquidez na hip6tese — na maio-
ria das vezes remota — de o cedente/originador nfio conseguir alienar o bem
em causa a terceiros. Tal reforgo da tutela da posicio dos investidores pode-
ria ainda a nosso ver ser conseguida através da previsdo, no Ambito do con-
trato de cessdo de créditos a celebrar entre cedente/originador e o veiculo
de titularizagio — e considerando, mais uma vez, a possibilidade que as
partes t€ém de dispor do activo em causa (o0 bem locado) — da transmis-
sdo, a favor do cessiondrio/veiculo de titularizacdo, a titulo de garantia e
apenas no termo do contrato de leasing/locacdo financeira em causa, do
titulo de propriedade sobre o bem locado. Ou seja, prever-se-ia desde
logo a transmissdo para o cessiondrio da titularidade do bem locado, mas
sujeita a condi¢do suspensiva: o bem passa apenas para a titularidade do
veiculo de titularizagdo no final do contrato de leasing/locagio financeira,
e apenas se o locatdrio ndo exercer a op¢do de compra (%3) ou se de outra
forma e de acordo com os parfmetros acordados o bem nio tivesse sido
alienado.

Face ao exposto, considerando a possibilidade de, por via contratual,
assegurar a existéncia, a favor do cessiondrio, dos fluxos financeiros res-
peitantes ao valor residual (possibilidade esta que, reitere-se, decorre da dis-
ponibilidade que o cedente tem em relagdo ao bem locado logo desde o

(*%) Esta solugdo apresenta, contudo, um problema incontorndvel quando estejam
em causa bens imdveis, uma vez que a transmissfio a favor do veiculo de titularizagfio
daria origem & obrigagio de pagamento de Imposto sobre Transmissdes Onerosas de
Imévets, salvo se para o mesmo fosse criado mecanismo de isencdo que nos parece de
resto plenamente justificado.
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momento da contratagdo), entendemos dever admitir-se a cesséo para efei-
tos de titularizacdo, do valor residual dos bens em causa, mesmo que o cré-
dito que lhes corresponde se encontre ainda dependente da futura aliena-
cdo desses mesmos bens. Isto porque, pelas razdes acima expostas, esta
posicdo ndo € a nosso ver incompativel com a necessidade de garantir a
tutela dos interesses patrimoniais dos investidores, sendo possivel garantir
por via contratual a existéncia da liquidez necessdria para garantir o reem-
bolso dos valores mobilidrios emitidos.

2.2. Créditos Futuros

No actual contexto de progressiva diversificagio dos créditos objecto
de titularizacfio, a atencfio do mercado vai-se centrando cada vez mais nos
créditos futuros, cujo potencial para integrar portfolios de créditos cedidos
para titularizac@o néo foi ainda devidamente aproveitado.

Importa comegar por salientar que a possibilidade de cessdo de créditos
futuros (2*) ndo constitui uma excepgdo ou particularidade do regime da ces-
sdo de créditos consagrado na Lei da Titularizacdo. Com efeito, a transmis-
sibilidade de créditos futuros decorre dos principios gerais da autonomia pri-
vada e liberdade contratual e é, em geral, admitida no artigo 299.° do Cdédigo
Civil (¥) — prestagdo de coisa futura —, para além de estar ainda consagrada
na lei a possibilidade de venda de bens futuros, nos termos do artigo 880.° do
Codigo Civil. Assim, como bem salienta Calvio da Silva, o n.° 2 do artige 4.°
da Lei da Titularizagfo, mais do que estipular a admissibilidade de cessfo de
créditos futuros no dmbito de operacGes de titularizagdo, veio estabelecer os
pressupostos e requisitos que tal cessdo deve respeitar (26).

Assim, no contexto de operacdes de titularizacdo realizadas ao abrigo
da Lei da Titularizagio de Créditos, s@o susceptiveis de ser cedidos créditos
futuros que, simultaneamente, (i) resultem de relagdes juridicas constitui-
das e (ii) tenham um montante conhecido ou estimdvel.

(?%) De acordo com doutrina civilistica assente, sdo créditos futuros aqueles que,
no momento em que é celebrado o contrato de cessdo, ndo existem ainda na esfera juridica
¢ patrimonial do cedente mas que, em virtude da relagdo contratual existente entre o
(futuro) credor e o (futuro) devedor e de acordo com as regras da experiéncia, acabario por
surgir num momento posterior. Ou seja, sdo créditos que ao tempo da cessdo nfo estdo na
titularidade do cedente mas que venham a originar-se prorata temporis.

(¥5) Sempre que a lei ndo o profba (cfr. artigo 399.%);

(36) Calvao da Silva, Tirularizagéo de Créditos, cit., pig. 86.
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Para efeitos de titularizacdo, um crédito serd estimdvel sempre que, de
acordo com critérios necessariamente objectivos e com base em andlises sus-
tentadas e crediveis (nomeadamente com base em registos do histérico
dos créditos em causa, em registos de situacdes andlogas anteriormente
verificadas, ou em estudos previsionais), se possa prever 0 montante que
ird integrar a esfera patrimonial do cedente. Sem prejuizo da complexidade
prdtica e técnica que pode implicar a previsio do montante de créditos
futuros para efeitos da sua integra¢do numa carteira de bens a securitizar,
complexidade acrescida da responsabilidade inerente a circunstincia de
tais créditos futuros constituirem o activo subjacente a uma emissdo de
valores mobilidrios, ndo parece ser este o requisito cuja densificagio juri-
dica suscita mais diividas. Com efeito, estamos aqui no dmbito da deter-
minabilidade da prestagdo futura (?7), que dependerd essencialmente das
caracteristicas especificas dos créditos em causa, das relagdes contratuais
de onde eles emergem e, ainda, da actividade econémica subjacente aos cré-
ditos. Essencial é, assim, que de acordo com critérios objectivos e credi-
veis se chegue a um montante que, com alto grau de probabilidade, cor-
responda ao efectivo montante dos créditos futuros, aquando da sua efectiva
verificacdo (?8).

Mais complexa se afigura, contudo, a concretizagdo do que sejam
créditos emergentes de relacdes juridicas jd constituidas para efeitos do n.° 2
do artigo 4.° da Lei da Titularizacdo.

(*) Devendo, assim, ser respeitado o estipulado no artigo 400.° do Cdédigo Civil, sob
pena da nulidade da cessdo (cfr. artigo 280.%, n.° 1, do Cédigo Civil).

(28) Importa, de qualquer forma, chamar a ateng¢do para o papel que as agéncias de
notagio de risco de crédito desempenham com relacio a esta questdo, enquanto aferidoras
do nivel de risco admitido para cada conjunto de activos objecto de uma determinada
emissdo. Por outro lado destacamos ainda o controle que a CMVM deverd desempenhar
no momento da aprovagiio da constituigo de um fundo de titularizagio de créditos adqui-
rente de créditos futuros, competindo-lhe, de forma a salvaguardar os interesses patrimo-
niais dos titulares das unidades de titularizagfio emitidas, assegurar que a estimativa dos valo-
res dos créditos futuros a adquirir — e que v@o servir de suporte & emissdo das unidades
de titularizagiio — se processou de forma objectiva, credivel e sustentada. Neste contexto,
€ seja no que respeita & funcio das agéncias de notagfio de risco de crédito, seja no que res-
peita s funcBes da CMVM, pensamos que assume particular relevéincia a informagfo que
obrigatoriamente deverd ser prestada aos investidores (nomeadamente no prospecto de
emissdo das unidades de titularizagfio a e/ou no requerimento de gestdo do fundo que lhes
corresponde) andlise efectuada tendo em vista estimar o valor dos créditos futuros a ceder
e relativamente & prépria actividade industrial/comercial/financeira do originador subja-
cente ao surgimento dos créditos.
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Uma primeira questio que a este respeito pode ser colocada é a de se
saber se € apenas emergente de relacd@o juridica jd constituida o crédito que
resulte de uma relagio contratual existente entre credor e devedor ao tempo
da cessdo. Por outro lado, e procurando ir mais longe, pode igualmente
questionar-se se apenas se considera crédito resultante de relacdo juridica
Jd constituida aquela que decorre directamente da relacdo contratual esta-
belecida entre credor/devedor, ou se, ao invés, uma outra relagdo contra-
tual estabelecida entre credor e outra entidade — relacdo esta de onde,
naturalmente, emergird a relagfio entre futuro credor e futuro devedor —
pode originar créditos susceptiveis de ser cedidos para titularizacdo.

Pelas razdes de seguida expostas, consideramos que deve ser susten-
tada uma interpretagdo ampla e abrangente do conceito de relacdo juridica
constituida constante do n.° 2 do artigo 4.° da Lei da Titularizac#o.

A respeito da primeira questio, entendemos nio parecer existir razdo
para restringir a possibilidade de cessdo de créditos resultantes de rela-
¢Oes contratuais duradouras (%), desde que, atentas as caracterfsticas espe-
cificas do caso concreto, exista uma relago juridica que suporte, com a
seguran¢a minima, o surgimento da relaco contratual da qual resultard o
crédito futuro objecto da cessdio. Pense-se na situacio de uma empresa for-
necedora de produtos energéticos, que celebra, para cada fornecimento
concreto, um contrato especifico, sendo que, contudo, mantém uma rela-
¢do comercial estdvel e duradoura com os seus diversos clientes, sendo por
1sso expectdvel que, por tempo indeterminado, lhes continue a efectuar
fornecimentos vérios. Neste caso, e desde que, naturalmente, se consiga
prever de forma criteriosa os montantes dos créditos futuros em causa,
ndo parece haver motivo para invocar que, apesar de apenas serem cele-
brados contratos para cada fornecimento concreto, nfio existe uma verda-
deira relagdo constituida.

Assim, 0 que a nosso ver se afigura necessério para que, numa dada
situacio, se admita a existéncia de uma relagdo constituida e se admita a
cessdo dos respectivos créditos futuros para titularizacdo & a verificacdo de
uma relagdo comercial ou financeira estdvel e recorrente entre credor e
devedor, que, em principio e com seguranca, dé lugar a celebracdo dos
contratos de onde resultardo os créditos a ceder (3%). E que, naturalmente,

(%) Algo que, de resto, ndo resulta sequer da letra da lei.
() No mesmo sentido, Manuel Monteiro, O recente regime portugués da Titulari-
zagdo de Créditos, cit., pag. 202.
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seja susceptivel de ser estimada com o nivel de objectividade e transparéncia
exigidos para uma operacdo deste género. Em sintese, para que nestes
casos em que ndo existe ainda contrato celebrado entre credor e devedor
se considere que os requisitos do artigo 4.°, n.° 2 se encontram verificados,
deve ser eliminada a incerteza quanto i efectiva celebragio do contrato que
dard origem ao crédito cedido (3!).

Mais complexa €, contudo, a segunda questdo enunciada. Conside-
ramos, de qualquer forma, que também af se deverd admitir uma inter-
pretacdo ampla do conceito de relagdo juridica constituida, admitindo-se,
nessa medida, a possibilidade de, verificados determinados requisitos, qua-
lificar esse créditos futuros como elegiveis para efeitos de titularizacio.
Vejamos entdo.

Mais uma vez o critério para sustentar a admissibilidade da cessio para
titularizagdo deverd ser o de procurar eliminar a incerteza quanto a efec-
tiva verificagdo da relagdo contratual entre credor e devedor, da qual,
resultard o crédito futuro a ceder. Assim, se existir uma determinada
relagdo entre um (futuro) credor e uma terceira entidade que, atentas as
suas especificas caracteristicas, dard origem, com alto grau de seguranca
e probabilidade, a uma relagfio crediticia entre (futuro) credor e (futuro)
devedor, nenhuma razéo hd para, 4 luz do artigo 4.°, n.° 2, recusar a sus-
ceptibilidade de cessdo para efeitos de titularizacéio dos créditos futuros daf
resultantes (32).

(3Y) Refira-se que esta possibilidade de ceder créditos futuros originados por rela-
¢des contratuais ainda ndo existentes pode revestir particular interesse para aqueles ceden-
tes/originadores que. em virtude das caracterfsticas especificas da actividade que desen-
volvem, sdo detentores de créditos que, podendo envolvendo montantes significativos,
tém prazos de maturidade relativamente curtos. Assim, ao admitir-se a cessio para titu-
larizagdo de créditos futuros resultantes de contratos ainda ndo celebrados (desde que,
naturalmente, verificados os requisitos acima expostos), permite-se ao originador/cedente
construir um porifolio mais volumoso, o que contribuird para a montagem de uma ope-
racfo de titularizagdo envolvendo montantes mais elevados, mais vantajosa e proveitosa
de um ponto de vista financeiro.

(®2) No mesmo sentido, Manuel Monteiro, O recente regime portugués da Titulari-
zagao de Créditos, cit., pdg. 201. A relagfio constitufda podera ser, na interpretagdo que sus-
tentamos, ndo aquela da qual em rigor, emerge o préprio crédito a ceder — por exemplo,
a prestagfio de um servigo — mas sim uma outra da qual resulta, para o cedente, com um
minimo de seguranca a possibilidade de constituigio daquelas outras relagdes juridicas.
Para Diogo Leite de Campos e Manuel Monteiro, (...), O que interessa é a possibilidade
de relagBes de crédito com base em tais relagBes juridicas; e a estimabilidade do mon-
tante dos créditos (Titularizagiio de Créditos, cit., pég. 23).
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Desde que, atentas as caracteristicas concretas das situacOes em causa,
se conclua que da relagdo juridica existente entre o credor e a terceira
entidade resultard uma relagfo contratual entre devedor e credor e, conse-
quentemente, o crédito deste sobre aquele (e desde que, reitere-se, o requi-
sito da previsdo do montante do crédito se encontre devidamente verificado),
ficam salvaguardadas as preocupagdes quanto & consisténcia e solidez do
portfolio a titularizar e, assim, salvaguardada a posi¢do patrimonial dos
investidores que adquirem os valores mobilidrios emitidos. Razdo pela
qual, verificados todos estes requisitos, ndo vislumbramos motivos para
recusar a qualificagio desta categoria de créditos como cediveis para titu-
larizagdo, nos termos e para os efeitos do artigo 4.° n.° 2. Esta hipétese
se pode revestir elevado interesse pratico designadamente no contexto da
titularizagéio de receitas de esquemas de concessio ou do estabelecimento
de direitos de uso exclusivo que permitam a cobranca de taxas ou de por-
tagens para acesso ou utilizacfo de determinadas infra estruturas.

IIT — Eficacia da cessdo de créditos para titularizacio

E inequivoco que a problemdtica da eficdcia da cessdo de créditos
assume particular relevincia no dmbito de operacdes de titularizacfio. Dela
decarre, essencialmente, a oponibilidade da céssio a todos os potenciais inte-
ressados (cedente e cessiondrio, devedores dos créditos cedidos e, ainda,
alguns terceiros — nomeadamente credores do cedente/originador) e dessa
oponibilidade depende, em iltima instdncia, a seguranca e efectividade da
operagdo de titularizagdo de créditos e, em particular, dos fluxos finan-
ceiros necessdrios para promover o reembolso dos valores mobilidrios emi-
tidos.

Importa, assim, identificar as principais quest®es suscitadas pelo regime
da Lei da Titularizagfio a respeito da producio de efeitos da cessdo de
créditos, aspectos que t&m revestido relevincia determinante no ambito da
concretizagdo prdtica de operagdes de titularizagdo de créditos e para a
obtengdo de notagGes de risco de crédito pela medida mais elevada. Para
isso, no sentido de sistematizar de forma clara este tema, o regime jurfdico
relativo & produgio de efeitos da cessdo serd analisado, nas palavras de
Almeida Costa, sob um triplice ponto de vista (33): (i) a eficdcia entre as

(*) In Direito das Obrigagées, 8. ed., Almedina, Coimbra,, pag. 724.
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partes, (i1) a eficdcia em relagfio aos devedores dos créditos e, por tltimo,
(iii) a produgdo de efeitos em relagio aos terceiros em geral.

1. Eficacia inter-partes

No que toca a eficdcia inter-partes, vale como principio geral a eficdcia
imediata do contrato entre cedente e cessiondrio, pelo que a transmissdo dos
créditos cedidos deve em regra verificar-se por mero efeito da celebragio
do contrato (desde que, naturalmente, a cessdo em causa tenha respeitados
os respectivos requisitos de validade (%) e, bem assim, os demais requi-
sitos especificos que usualmente sdo estabelecidos nos préprios contratos
de cada operagio). A cessdo tem assim, por principio, eficdcia translativa
imediata nas relacbes entre as’ partes.

De salientar, contudo, que este principio geral deve ser interpretado em
consondncia com algumas disposi¢oes especificas da Lei da Titularizaggo.
Assim, no caso da cess@o de créditos a favor de fundos de titularizagio de
créditos, por forca do jé citado artigo 28.°, n.° 2, o contrato de cessfo ape-
nas pode produzir os seus efeitos a partir da data em que o fundo de titu-
larizag@o se considera constituido, o que, nos termos do n.° 1 do mesmo
artigo, sucede na data da liquidac@o financeira das respectivas unidades de
titularizagdo. De notar, assim, que no caso de o contrato de cesséo ter sido
celebrado em data anterior aquela em que, nos termos do referido n.° 1 do
artigo 28.% sio emitidas as unidades de titularizac&o, o mesmo ndo produzird
efeitos imediatamente, antes ficando sujeito a condicdo suspensiva, sendo
o evento condicionante precisamente a liquidagio financeira das unidades
de titularizacdo do fundo em causa.

2. Eficacia em relacio aos devedores

A respeito da eficicia da cesséo de créditos em relaciio aos devedo-
res, o regime geral consagrado no Cédigo Civil exige, para a plena produgdo
de efeitos do negdcio, que a cessfo lhes seja notificada ou que seja por eles

(*) Nomeadamente, (i) os requisitos de substincia consagrados no artigo 4.%, n.° 5.
da Lei da Titularizacdo e que exigem que a cessd0 seja plena, nio se encontre, em regra,
sujeita a condigfo ou termo e que o respectivo cedente nfo assuma responsabilidades pelo
cumprimento dos créditos cedidos e (ii) os requisitos de forma consagrados no artigo 7.°
da Lei da Titularizagéo.

Valume VI 77



Pedro Cassiano Santos / André Figueiredo

aceite. No &mbito do regime consagrado pela Lei da Titularizagio, a regra
geral € idéntica: por for¢a do disposto no artigo 6.° n.° 1, a eficdcia da ces-
séo de créditos para titularizacio em relagdo aos devedores depende de
notificagdo da respectiva realizacio (33).

Contudo, uma das grandes inovagdes introduzidas pela versdo origi-
nal a Lei da Titularizago consistiu na possibilidade de, em determinadas
condi¢es, se dispensar a necessidade de notificagdo do devedor para a
produgdo de efeitos da cessdo de créditos também em relagfio a ele. Com
o intuito de flexibilizar o regime consagrado na Lei da Titularizagio, e
tendo em perspectiva a operacdo de titularizacio de créditos fiscais e da
seguranga social realizada no fim do ano de 2003, tal regime excepcional
foi alargado.

Originalmente, de acordo com o disposto na versdo original do n.° 4
do artigo 6.°, sempre que (i) os créditos fossem cedidos a um dos veicu-
los previstos na lei (fundos de titularizagdo de créditos ou sociedades de
titularizacdo de créditos); e (ii) a entidade cedente fosse uma instituicio de
crédito, sociedade financeira, empresa de seguros, um fundo de pensdes ou
sociedade gestora de fundo de pensdes, a Lei da Titularizacdo determi-
nava que a cessdo produzia efeitos imediatos em relagdo ao devedor, nio
dependendo do seu conhecimento, aceitagdo ou mesmo de notificacio.
A razdo essencial para esta dispensa residia (e reside) no facto de, nestes
casos, por for¢a do disposto no n.° 1 do artigo 5.° a entidade cedente
ficar, em regra (3%), obrigada a assumir a tarefa da gestio dos créditos,
mantendo, nessa medida, a relacdo normal com os devedores e assegu-
rando-se, através do contrato de gestfio dos créditos cedidos, a neutralidade
da cessdo em relagdo ao devedor (nomeadamente porque qualquer paga-
mento feito pelo devedor ao cedente terd eficdcia liberatéria, decorrente das
fungBes de gestor dos créditos que o cedente necessariamente assume).

(%) De qualquer maneira, embora a Lei da Titularizagfio tenha importado do Cédigo
Civil o principio geral, a verdade & que, adicionalmente, foram consagradas algumas par-
ticularidades (em especial no n.° 2 do referido artigo 6.°) quanto aos procedimentos a
adoptar a respeito da notificagdo dos devedores. Essas alteragdes tiveram em vista um pro-
cesso mais célere, seguro e simplificado que, sem prejuizo de assegurar a necesséria neu-
tralidade da cessdo em relagfio aos devedores, competisse maior seguranga  operacio de
titularizagdo em causa, procurando eliminar qualquer tipo de incerteza quanto & eficdcia em
relagdo aos devedores.

(*) 86 assim ndo serd quando, nos termos do n.° 3 do artigo 5.° da Lei da Titula-
rizagfo, a autoridade de supervisdo da entidade cedente, em casos devidamente justificados,
autorize que a gestdio dos créditos seja assegurada por entidade diferente do cedente.
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Mantendo o regime acima descrito praticamente intacto, o Decreto-Lei
n.° 303/03 veio alargar o leque de casos em que a dispensa de notifica-
¢do ao devedor pode ocorrer sem prejuizo da imediata produgio de efei-
tos da cessdo de créditos. Assim, de acordo com a redac¢io actual do
n.° 4 do artigo 6.°, também produzird efeitos imediatos, independentemente
de notificagdo ao devedor, a cessdo para titularizacio de créditos detidos
pelo Estado e pela Seguranca Social. Adicionalmente, poderd benefi-
ciar também deste regime de excepgio a cessdo de créditos cuja gestio
seja conferida a uma terceira entidade (fora, portanto, da situagdo regra
em que € o cedente que mantém a relagdo com os devedores), desde
que em casos devidamente justificados e sujeito a autorizagdo pela
CMVM. :

Questao complexa e que pode revestir particular interesse pratico é a
de avaliar a natureza imperativa da norma prevista no n.° 4 do artigo 6.°
da Lei da Titularizacdo. Isto para saber se, o caso de o contrato de onde
emerge o crédito concedido por um banco a um seu cliente e que se pre-
tende integrar num porifolio a securitizar estabelecer expressamente a obri-
gacdo de notificagfio do devedor como condicgo de eficdcia da cessdo em
relagéo a este, deve prevalecer esta disposicio contratual ou, pelo contrd-
rio, a norma do artigo 6.°, n.° 4, em virtude de uma suposta natureza impe-
rativa? .

Tratando-se de uma questfio ainda ndo abordada quer pela doutrina
portuguesa que se tem debrugado sobre o tema da titularizagio de crédi-
tos, quer pelas autoridades de supervisdo, € nosso entendimento que, sem
prejuizo da relevancia do principio da autonomia privada no direito civil
portugués, a tese da imperatividade do artigo 6.°, n.° 4, parece ser aquela
que melhor se integra, de um ponto de vista sistemdtico, nas regras e
principios consagrados no regime portugués de securitizagdo.

Desde logo, porque a cessdo de créditos para titularizagdo constitui
uma espécie particular e especial, em relagdo A qual, atentos os interes-
ses especificos a tutelar, devem ser aceites determinadas singularidades
e desvios ao regime geral. Em segundo lugar, como argumento mais
significativo, releva o facto de esta imperatividade do artigo 6.°, n.° 4 néo
se revelar penalizadora para o devedor, uma vez que, como acima foi refe-
rido, este artigo € apenas aplicdvel nas circunstincias em que esteja asse-
gurada a neutralidade da cessdo em relagdo ao devedor. Isto porque
constitui pressuposto dessa aplicacio que a cessfio dos créditos seja
levada a cabo pelo respectivo originador/cedente ou, excepcionalmente e
apenas nos casos devidamente justificados, por outra entidade devida-
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mente autorizada pela CMVM. Atendendo a funcéo da notificagio ou do
conhecimento da cessdo, como instrumento de salvaguarda do devedor,
nomeadamente no que respeita a eficdcia do pagamento, compreende-se
que nestes casos se dispense a exigéncia da notificacdo, j4 assim ndo
sendo no caso em que a gestdo de crédito ndo fica a cargo do cedente,
exactamente porque ai volta a necessidade de ser acautelada a posi¢do do
devedor. H4 ainda, por fim, um argumento importante de cardcter lite-
ral, que resulta. do facto de o n.° 7 do artigo 6.° da Lei da Titularizacdo,
que estabelece o necessdrio respeito pelo estipulado no contrato entre
credor origindrio e devedor no que concerne a cessdo da posicio contratual
e a sub-rogacdo, ser, sintomaticamente, omisso quanto & cessio de cré-
ditos, o que parece demonstrar que, efectivamente, o regime aplicével &
cessdo de créditos e a respectiva eficdcia estd previsto nos ndmeros pre-
cedentes, em particular os n.% 4 e 5 do artigo 6.°

Assim, face ao que atrds ficou exposto, e utilizando sempre como ins-
trumento de interpretacio da Lei da Titularizacfo a inequivoca preocu-
pagédo de tutelar a posicdo patrimonial dos investidores, deve entender-se
que o artigo 6.°, n.° 4 consagra um regime imperativo, que nio cede
mesmo perante cldusula contratual respeitante aos requisitos de eficdcia
da cessdo, constantes do contrato de onde emergem os créditos cedidos
para titularizagdo. Mais uma vez, o legislador, em nome da defesa da
seguranca e efectividade da operacdo, parece ter privilegiado — e bem
— a tutela dos adquirentes dos valores mobilidrios emitidos em relagio
ao principio geral da autonomia privada, garantindo, de qualquer maneira,
a neutralidade da operag@io em relacdo aos devedores cedidos.

Ainda no que respeita ao regime especial que atris ficou explicado em
relacdo 4 eficicia imediata da cessdo de créditos para efeitos de titularizacdo,
uma ideia final simplesmente para referir que este regime especial se
encontra a nosso ver plenamente justificado pela necessidade de dar ade-
quada protec¢dio aos investidores que adquirem valores mobilidrios asso-
ciados a portfolios de créditos. E isto de forma que conceptualmente se
afigura préxima do regime de excep¢io que hd muito € aplicdvel aos titu-
los de crédito, seguramente por se reconhecer neste contexto — € a exem-
plo do que ocorre na titularizagdo de créditos —, que a necessidade de fazer
funcionar um mercado que assenta em regras simples, certas e seguras
impde também o estabelecimento de normas especiais face ao regime regra
que consta do Cédigo Civil.

Para terminar esta andlise da producéo de efeitos da cessdo em rela-
¢d0 ao devedor, importa ainda fazer uma breve referéncia aquelas situactes
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em que o crédito cedido para titularizagio apresenta conexdo com mais do
que um ordenamento juridico — nomeadamente, por ser detido por um ori-
ginador portugués sobre um devedor estrangeiro —, tendo em vista ave-
riguar se tal natureza plurilocalizada do crédito cedido introduz alguma
alteraco ao nivel da eficdcia da cessdo perante o devedor.

A este respeito, deve ser aqui recordada a norma constante do n.° 2 o
artigo 12.° da Convencdo de Roma, nos termos do qual a lei que regula o
crédito cedido determina a natureza cedivel deste, as relagdes entre o ces-
siondrio e o devedor, as condicbes de oponibilidade da cessdo ao devedor
e a natureza liberatoria da prestacdo feita pelo devedor Temos assim
que, tal como alids acontece a respeito da transmissibilidade de créditos plu-
rilocalizados, € a lei material que regula o crédito aquela que, nos termos
da Convencéio de Roma, regula também a eficicia da cessfio perante o
devedor. Ora, a questdio que assim se coloca € a de se saber se nos casos
em que determinado crédito plurilocalizado € regulado por uma lei que
ndo a portuguesa, a producio de efeitos da respectiva cesséo para titulari-
zacdo em relagdo ao devedor deve ser regulada pela Lei da Titularizagio
ou, ao invés, face ao teor do referido artigo da Convengédo de Roma, pela
lei que regula o crédito em causa (37).

Uma solugfo possivel para este problema seria considerar que o
artigo 6.° da Lei da Titularizac@o, tdo relevantes e sensiveis sdo os interesses
que af se procura tutelar, consubstancia uma norma imperativa, prevista no
artigo 7.° da Convencdo de Roma.

Com efeito, considerando os objectivos de seguranga juridica e certeza
que as regras contidas no artigo 6.° da Lei da Titularizagio prosseguem e
as preocupacgOes de tutela e proteccdo dos interesses em jogo (nomeada-
mente, os interesses dos investidores) que as mesmas assumem, parecern
pode as mesmas ser consideradas normas imperativas para efeitos do n.% 1
do artigo 7.° da Convengdo de Roma, sendo, por isso, aplicdveis inde-
pendentemente do que determine a lei que regula o crédito cedido.

(37) Esta questdo tem sido objecto de discussfio em virios ordenamentos juridicos
europeus, nomeadamente em Franca. Segundo Xavier de Kergommeaux ¢ Gilles Saint
Marc (in Modernising and Securing the French Securitisation Market), a lei da titulariza-
¢do francesa, em nome da necessdria seguranca das operaces e da tutela dos investidores,
foi mesmo alterada, estabelecendo a que a produciio de efeitos da cessdo entre as partes e
em relagdo a terceiros (incluindo os devedores cedidos) € determinada pelo regime espe-
cifico consagrado na lei da titularizagdo francesa, independentemente da lei que regule os
créditos objecto de cessdo e da lei do domicilio dos devedores cedidos.
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Esta parece ser a tinica solugéo susceptivel de eliminar os riscos deve-
ras gravosos para a seguranga de operagOes desta natureza, decorrentes da
circunsténcia de a eficdcia da cessdo para titularizacio ser regulada por mais
do que uma lei. De qualquer maneira, tratando-se de uma questio juridi-
camente tdo delicada, talvez se justificasse uma alteragfio legislativa que cla-
rificasse de forma definitiva qual a lei aplicdvel 4 producio de efeitos da
cessdo de créditos para titularizagdo nos casos em que tais créditos sejam
regidos por outra lei que nfo a portuguesa.

Dos meios de defesa em especial

Relacionada com a eficdcia da cessio em relacdio aos devedores, e
questdo que na montagem de operacdes de titularizagio assume especial
relevincia, nomeadamente no 4mbito da andlise juridica e financeira neces-
sdria a atribui¢do pelas agéncias de notagdo de rating relativo aos valo-
res mobilidrios emitidos, € a possibilidade de invocacdio de meios de
defesa pelos devedores (e, em particular, a invocagdo de compensacio
que afecte os créditos cedidos no contexto destas operacdes).

A este respeito, a Lei da Titularizag8o veio, no seu artigo 6.°, n.° 6, esta-
belecer um regime especial aplicdvel & cessdo de créditos para titulariza-
¢éo, introduzindo uma subtil mas muito relevante alteracio ao regime geral
consagrado no artigo 585.° do Cédigo Civil. Assim, nos termos do citado
artigo da Lei da Titularizag#o, determina-se que o devedor apenas pode invo-
car contra o cessiondrio os meios de defesa que poderia invocar contra o
cedente que sejam resultantes de facto anterior a0 momento em que a ces-
sdo se tornou eficaz entre cedente e cessiondrio. Ora, diferentemente
sucede no regime geral consagrado no Cédigo Civil, em que o momento
de cristalizagdo dos meios de defesa invocédveis pelo devedor é nio o
momento em que a cessdo produz efeitos entre as partes, mas sim o
momento em que o devedor toma conhecimento da cessio.

Assim, parece efectivamente que a Lei da Titularizacdo determinou que
a cristalizagdo dos meios de defesa invocdveis perante o veiculo de titu-
larizagfo ocorra no momento em que a cessdo se torna eficaz entre cedente
e cessiondrio, independentemente da eficdcia em relacfio ao devedor. Ou
seja, nestes termos, serdo inoponiveis ao veiculo de titularizagio quais-
quer meios de defesa que ao devedor seria licito invocar contra o cedente,
se provenientes de factos posteriores a eficdcia da cesséo inter-partes, ainda
que anteriores ao momento em que tal cessdo produz efeitos em relaciio ao
devedor. E isto em nome de um grau de fiabilidade, certeza e seguranca
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necessdrio a concretizagio de operagdes de titularizagdo, tendo como objec-
tivo dltimo a tutela dos investidores.

Contudo, a este respeito, Calvdo da Silva vem sustentar uma inter-
pretacio restritiva desta norma do artigo 6.° n.° 6, defendendo que o
regime af consagrado vale apenas para os casos em que & aplicdvel a
norma constante do artigo 6.° n.° 4 e em que, por isso, a cessdo produz,
imediatamente efeitos também em relacdo ao devedor, independentemente
de notificagdo. Com efeito, sustenta este Autor que o regime especial
(art. 6.°, n.° 6) jd ndo se compreende no dmbito da regra geral da exi-
géncia de notificacdo da cessdo aos devedores cedidos (art. 6.° n.° 1 (°8)).
Argumenta o Autor que a aplicagfo deste regime numa situacio em que
a cessdo seja ainda ineficaz em relagdo aos devedores pode criar um risco
de duplo pagamento, quando estes, desconhecendo a cessdo, tenham pago
ao cedente ndo podendo depois opor este pagamento e a sua boa fé ao ces-
siondrio. Nessa medida, conclui o Autor que se deve adoptar uma inter-
pretagdo restritiva do n.° 6 do artigo 6.° no sentido em que o mesmo
seja apenas aplicdvel se e s6 se, no momento em que a cessdo produz efei-
tos entre as partes, também produza efeitos em relagdo aos respectivos
devedores cedidos, os quais manterdo todas as relagbes contratuais exclu-
sivamente com o cedente (39).

Tem a nosso ver razdo Calvdo da Silva quando afirma que, numa
situagdo em que a cessdo seja ineficaz em relac@io ao devedor, por néo se
cair no dmbito do artigo 6.°, n.° 4, a aplicacgo do artigo 6.°, n.° 6 e a con-
sequente cristalizacdo dos meios de defesa no momento em que a cessio
€ eficaz entre as partes coloca o devedor numa posi¢do desvantajosa. Isto
porque, se tal devedor cedido cumprir perante o cedente, ndo pode depois
invocar esse pagamento perante o cessiondrio, algo que pode ser alta-
mente gravoso para o devedor num contexto de insolvéncia do cedente.
Por outro lado, se 0 mesmo devedor exercer legitimamente, em momento
posterior a cessdo mas anterior a eficdcia deste negécio em relacio a si,
um qualquer meio de defesa perante o cedente, ndo pode depois defender-se
perante o cessiondrio, argumentando a validade do seu direito. E, por
isso, a aplicagcdo da norma constante do n.° 6 do artigo 6.° aos casos em
que a cessdo ndo seja imediatamente eficaz em relagdo aos devedores
pde claramente em causa o principio da neutralidade da operagio perante

() Calvdo da Silva, Tinlarizagdo de Créditos, cit., pig. 108.
(*) Calvio da Silva, Titularizagdo de Créditos, cit., pag. 103.
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o devedor. Algo que, reitere-se, ndo sucederd quando fér aplicdvel o
artigo 6.°, n.° 4, uma vez que, nesses casos, e em virtude da assuncéo
das responsabilidades de gestor dos créditos pelo cedente, a neutralidade
da cessdo em relagdo aos devedores é eficazmente atingida.

Ora, € inequivoco que os interesses que primordialmente sdo tutelados
pela Lei da Titularizagdio sdo os da seguranga e estabilidade das opera-
¢Ges de titularizagdo e da protecgfo da posicio patrimonial dos investido-
res. Contudo, em nome de principios como os da boa fé e da adequada
ponderagdo de interesses, tal tutela deverd ser limitada sempre que seja posta
em causa de forma relevante a neutralidade da operagio em relacio ao
devedor, ou seja, sempre que a posicdo do devedor saia materialmente
prejudicada com a cessdo do crédito para titularizagio. .

Face a tudo o que ficou exposto, e seguindo a este respeito Calvio da
Silva, entendemos que o artigo 6.°, n.° 6, deve apenas ser aplicado aos
casos previstos no n.° 4 do mesmo artigo, em que a cessdo produz efeitos
em relacio aos devedores no mesmo momento em que se torna eficaz
entre cedente e cessiondrio. J4 quando assim nfo for, ou seja, quando a efi-
cécia da cessdo em relagdo ao devedor depender da notificacio deste
(art. 6.°, n.° 1), a cristalizagfo dos meios de defesa deve a nosso ver ape-
nas operar-se no momento em que esta notificacio € feita ou em que a ces-
sdo & por qualquer modo conhecida pelo devedor (cfr. art. 585.° do Cédigo
Civil).

3. Eficacia em relaco a terceiros

Por fim, no que toca a eficicia em relagdo a terceiros, a questio
essencial que se coloca € a de se saber se a producfio de efeitos da cesséo
se dd logo no momento da eficdcia inter-partes (isto €, no momento da cele-
bragdo do contrato) ou se, pelo contrdrio, para que o negécio juridico pro-
duza efeito em relagdo a terceiros é necessdrio que o mesmo seja eficaz
igualmente em relagio ao devedor isto &, se considere um negécio juridico
perfeito. No fundo, trata-se da questdo de saber se a eficicia da cessdo em
relag@o ao devedor dos créditos cedidos € ou nfio uma condicio de eficd-
cia dessa mesma cessdo em relagdo aos terceiros em geral (40),

(%) Lembre-se que, no &mbito da Lei da Titularizagfio, a produgio de efeitos ime-
diatos em relago ao devedor consagrada no artigo 6.% n.° 4, €, ainda assim, uma regra excep-
cional, mantendo-se, como regra geral, a necessidade de notificar o devedor. Assim, sem
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A relevéncia desta questdo no dmbito de operagdes de titularizagdo
prende-se, essencialmente, com a producfo de efeitos da cessio de crédi-
tos em relagdo aos credores do cedente/originador, designadamente no
contexto de uma hipotética insolvéncia deste dltimo. Isto porque a opo-
nibilidade da cessdo de créditos em relagfio aos demais credores do cedente
pode ser muito relevante num contexto de insolvéncia do cedente/origina-
dor, com reflexos na seguranga da operagdo e na tutela da posicio patri-
monial dos investidores adquirentes dos valores mobilidrios emitidos. Com
efeito (assumindo um contexto em que a cessdo de créditos nio seja ime-
diatamente eficaz em relagdo aos respectivos devedores), num cendrio de
insolvéncia do originador, a inoponibilidade da cessdo de créditos aos
demais credores desse originador teria como necessiria consequéncia a
circunstincia de os créditos cedidos poderem ser considerados como fazendo
ainda parte da massa falida do cedente/originador.

A respeito da producdo de efeitos erga omnes da cessdo de créditos,
entende Almeida Costa que a eficdcia da cessdo em relagio aos devedores
dos créditos cedidos constitui uma verdadeira condicdio de eficicia desse
negécio juridico também em relagdo aos terceiros em geral. Com efeito,
entende o Autor que a notificagdo da cessGo ao devedor ou a aceitacéo
desta serve ainda para lhe atribuir eficdcia quanto a terceiros. Na ver-
dade, qualquer dos referidos actos apresenta um alcance andlogo ao que
se consegue, noutros casos, com os meios de publicidade (*').

Em sentido oposto, pronuncia-se, contudo, Antunes Varela (42), para
quem, ao abrigo dos principios gerais sobre eficdcia dos negécios juri-
dicos, a cessdo de créditos produz os seus efeitos em relacio aos terceiros

prejuizo de a maioria das operagBes de titularizaciio de créditos desenvolvidas em Portu-
gal terem beneficiado da referida excepgfio, j4 que foram originadas por instituicdes de
créditos ou pelo Estado, a verdade é que se mantém o principio geral de que a eficicia em
relagfio aos devedores depende de notificagdo. Note-se, todavia, que tal pode ndo suceder,,
por opgdo dos intervenientes da operagio, que consideram preferivel suportar o risco ine-
rente & nfo realizago imediata da notificacio da cessfio aos respectivos devedores, situa-
¢do que pode acarretar uma imagem negativa do ponto de vista comercial ou de imagem.
Nestes casos, mandara seguramente a precaugio que, mesmo que N0 se promovam ime-
diatamente as notificacdes da cessdo aos devedores dos créditos cedidos, sejam desde logo
implementados todos os passos necessdrios a que essas notificacdes se processem sem
problema logo que necessdrio.

(") In Direito da Obrigagées, cit., pag. 75.

(*3y In Das Obrigagées em Geral, Vol. II, 7." ed., Almedina, Coimbra, pégs. 310
e segs.; e Codigo Civil Anotado, Vol. 1, Coimbra Editora, Coimbra, péag. 600.
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em geral, sendo-lhes, assim, oponivel com a mera celebracio do contrato
ou seja, logo no momento em que a cessdo produz os seus efeitos na rela-
¢ao entre cedente e cessiondrio.

Ora, como de seguida se procurard demonstrar, entendemos que deve
ser este Gltimo entendimento aquele que deve prevalecer no contexto da titu-
larizagfio de créditos, atendendo ndo s aos principios gerais respeitantes
a esta matéria mas, também, ‘aos principios especificamente consagrados na
Lei da Titularizagio e & necessidade de assegurar uma adequada proteccio
dos interesses em jogo.

O principio geral da eficdcia dos negdcios juridicos é o da producdo
imediata de efeitos juridicos por mero efeito do contrato. E isto que decorre,
inequivocamente, do principio da relatividade dos contratos, consagrado no
artigo 406.° do Cédigo Civil e da producio de efeitos imediatos resultante
do artigo 408.° do mesmo Cédigo. Ora, o regime especial consagrado na
lei para a produgéo de efeitos em relagéio aos devedores dos créditos cedi-
dos justifica-se pela circunstdncia de estes devedores, ndo obstante nfo
serem partes no contrato de cessdo de créditos, verem (ou poderem ver) a
sua posicdo juridica afectada. Com efeito, a modificagfio subjectiva ope-
rada na relagio obrigacional em causa tem necessdrias consequéncias para
a posicdo do devedor cedido, a que estfo necessariamente na origem da regra
que impde a necessidade de conhecimento ou notificacio da cessdo como
regra geral. Por isso mesmo, a exigéncia de notificagio compreende-se, até
para, no limite, o devedor saber como, perante quem e onde cumprir as suas
obrigagBes de forma liberatéria. Contudo, j4 quanto aos terceiros em geral
(e designadamente quanto aos demais credores do cedente), nenhuma razio
se vislumbra para, afastando o principio geral da eficicia imediata dos
negdcios juridicos, exigir um requisito extra para que a cessio lhes seja
oponivel (*3). Com efeito, ao contrério do que sucede em relacdo aos
devedores, ndo hd em relag@o aos terceiros qualquer fundamento atendivel
que justifique que a eficicia da cessdo seja diferida para o momento em que
a mesma se torna eficaz em relagio aos devedores.

Por isso, acrescenta Antunes Varela (44), no caso de conflito entre os
credores do cedente (que pretendam penhorar o crédito cedido, antes de
a cessdo ter sido notificada) e os credores do cessiondrio, sdo os interes-
ses destes que justificadamente prevalecem.

{(#3) No mesmo sentido, Calvio da Silva, Titularizagdo de Créditos, cit., pig. 103.
(*) In Das Obrigagdes em Geral, Vol. 11, cit., pag. 313.
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Acresce ao que atrds ficou dito que, se é certo que a solugio defen-
dida se justifica no contexto do direito geral das obrigacgdes, existe ainda
no ambito do regime especial da titularizacfo de créditos uma razéio adi-
cional de peso para recusar a ideia de que a eficdcia em relacdo aos deve-
dores cedidos constitui uma condicéio de eficicia em relagfio aos terceiros
em geral. Vejamos.

E inequivoco que a tutela da posicio dos investidores que adquirem
os valores mobilidrios emitidos no dmbito de operagdes de titularizagdo
impde que a cessdo dos créditos que constituem o activo subjacente a
esses valores mobilidrios seja conferida seguranca, definitividade e efecti-
vidade. 'S¢ se assim for serd garantida a solidez e consisténcia da opera-
clo de titularizag@o em causa e, acima de tudo, s6 assim estarfio devida-
mente tutelados os interesses patrimoniais dos investidores. Ora, este
principio constitui, assim, um argumento adicional para defendér a imediata
eficdcia translativa da cess&io de créditos para titularizagfio em relagio aos
terceiros, de forma a evitar que estes, nomeadamente no acima descrito con-
texto de insolvéncia do cedente/originador, possam ter acesso ao conjunto
de activos que suportam a emissdo das unidades de titulariza¢@o ou das obri-
gacdes titularizadas. Para além disso, especificamente no que respeita aos
terceiros que correspondam a outros credores do cedente, pensamos que difi-
cilmente se poderia aceitar que estes tivessem uma posi¢do que divergisse
da posicdo que o préprio cedente detém e parece-nos ndo ser assim sus-
tentdvel o diferimento da eficécia da cessdo a beneficio destes terceiros, con-
trariamente a tutela da posicdo do préprio cedente que a lei consagra.

Em sintese, na ponderacdo entre os interesses dos credores do cedente
e dos credores do cessiondrio, a Lei da Titularizagio optou por tutelar
estes dltimos, de forma que nos parece ndo sé inequivoca como plena-
mente adequada.

Assim, na hip6tese acima enunciada de insolvéncia do cedente/origina-
dor, deve a nosso ver entender-se que a cessdo dos créditos para um veiculo
de titularizagio de créditos (nfo obstante a cessfio poder em certas circunstancias
ndo ser imediatamente eficaz em relagdo aos devedores) € oponivel aos cre-
dores desse cedente/originador, ndo podendo, em caso algum e sob a argu-
mentacio de que a cessdo ndo lhes é oponivel — porque néo eficaz em rela-
¢do ao devedor —, entender-se que os activos cedidos para titularizacdo fazem
parte da massa insolvente do cedente e podem, assim, ser usados para satis-
fazer os créditos detidos pelos credores no dmbito do processo de insolvén-
cia. Sé esta posicdo consubstancia uma tutela eficaz dos investidores, coa-
dunando-se, por isso, com os principios estruturantes da Lei da Titularizacgo.
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Da eficdcia da cessdo de créditos futuros em especial

Questdo essencial neste contexto & ainda a da eficdcia da cessdo de cré-
ditos futuros para efeitos de titularizacdo, nomeadamente no que respeita
4 determinagio do momento em que o negdcio juridico de transmissio
dos créditos produz os seus efeitos entre as partes e em relacdio aos terceiros
em geral. Ou seja, a questdo de saber a partir de que momento a cessio
de créditos futuros do originador para o veiculo de titularizacio & oponi-
vel aos potenciais interessados, assumindo aqui, uma vez mais e pelas
razbes j4 expostas, particular relevo os credores do originador/cedente.

O tratamento dado a esta questdio pelos autores portugueses que t€m
analisado o regime portugués de titularizacio de créditos &, aparentemente,
unénime: tem-se considerado que a cessio produz efeitos apenas entre as
partes, sendo apenas eficaz erga omnes quando os créditos efectivamente
se verifiquem na esfera juridica do cedente. Neste sentido, entende Cal-
vao da Silva que naturalmente, a cess@o de créditos futuros tem eficdcia
meramente obrigacional, produzindo efeitos reais apenas no momento em
que os créditos concretamente nascam e se tornem presentes/existentes
(art. 408.°, n.° 2, do Cédigo Civil) (45). .

Importa contudo procurar aprofundar a andlise desta problemética no
contexto especifico das operagGes de titularizacio de créditos, tendo nomea-
damente em conta a necessidade premente de garantir seguranca e solidez
aos porifolios a securitisar, assim tutelando a posicdo patrimonial dos
investidores que adquirem os valores mobilidrios emitidos no contexto
destas operacdes.

Imagine-se uma situagio em que determinado originador cede, no
ambito de uma operagéo de titularizago, determinados créditos futuros que
servem de activos subjacentes a uma emissdo de unidades de titularizacdo
ou de obrigagdes titularizadas. Imagine-se ainda que, em data anterior ao sur-
gimento dos referidos créditos futuros, é decretada a insolvéncia do origi-
nador, sendo que, posteriormente, tais créditos vém efectivamente a cons-
tituir-se, com plena validade e eficdcia. Ora, a consequéncia da posicéo
acima referida e que entende que a producio de efeitos em relacio a ter-
ceiros (devedor incluido) da cessdo de créditos futuros apenas se d na
data em que tais créditos se verificam € a de que, no exemplo em aprego,
os credores da insolvéncia do originador poderiam impedir a transmissdo para
o veiculo de titularizacdo dos créditos entretanto surgidos, invocando a ine-

(*%) Calvao da Silva, Titularizagdo de Créditos, cit., pag. 86.
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ficicia e consequente inoponibilidade da cessdo face a terceiros (uma vez
que a insolvéncia do cedente havia entretanto jd sido decretada).

Ora, tal situacdo teria necessariamente efeitos altamente gravosos no
dmbito da operagdo de titularizagdo em causa, uma vez que, por decisdo
judicial, poderiam ser restringidos os fluxos financeiros resultantes desses
créditos futuros, assim se pondo em perigo a capacidade de o veiculo de
titularizacdo cumprir as obrigacBes assumidas perante os investidores.

Ora, tendo presentes os interesses que sdo primordialmente objecto de
tutela na Lei da Titularizagdo, e considerando igualmente o precedente
francés a este respeito (*9), entendemos poder ser sustentada a ideia de
que, no dmbito do regime portugués de titularizacfo, a producio de efei-
tos erga omnes da cessdo de créditos futuros deve acontecer logo na data
da celebracio do respectivo contrato de cessdo, vinculando desde logo o
cedente e sendo assim tal cessdo oponivel a terceiros (e, em particular,
aos credores do originador num contexto de insolvéncia deste) a partir
dessa data. Com efeito, entendemos ser esta a solugdo que, conferindo
maior certeza e seguranga juridicas, melhor se enquadra quer na exigéncia
de que a cessdo de créditos para titularizaco seja plena e nfio sujeita a con-
dicdo (#7), quer na inequivoca preocupacdo da Lei de Titularizaciio de
tutelar a posi¢@o patrimonial dos investidores que adquirem os valores
mobilidrios emitidos na operagdo em causa (48).

IV — Da insolvéncia

No ambito das operagGes de titularizacdo de créditos até hoje realizadas
em Portugal, uma das questdes que assume maior relevéncia, e que simul-
taneamente mais preocupag¢des origina nos vérios intervenientes (parti-
cularmente nas situagdes em que se pretende ver aplicada uma notaco

(*6)  Foi recentemente decidido pelo Cour de Cassation (chambre commercialle) que
a insolvéncia do cedente, ocorrida em momento posterior ao da cessio de créditos futuros,
ndo prejudica a validade e eficcia dessa cessdo nem os direitos do cessionério dela decor-
rentes (a este respeito, ver Freshfields Bruckhaus Deringer, Bloc Notes du Financement: Flash
Jurisprudence: Validité Dés Cessions de Créances Futures En Cas De Redressement Judi-
ciaire Du Cedant).

(#y Cfr. artigo 4.°, n.° 5, da Lei da Titularizacdo.

(*%) Sem se pronunciar directamente sobre esta questdo, apenas avangando que a ces-
sdo de créditos vincula imediatamente o transmitente, ainda que se refira a créditos futu-
ros, Paulo Céimara, “A Operacio de Titularizacio”, in Titularizacdo de Créditos, Inst. D.io
Bancirio, pag. 83.
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de risco maxima), diz respeito a possivel insolvéncia do originador, por um
lado, e da sociedade gestora de fundos de titularizacfio de créditos ou da
sociedade de titularizagdo de créditos, por outro. De seguida, procurare-
mos salientar os aspectos principais da Lei da Titularizagdo que regulam
a possivel insolvéncia das entidades participantes em operagdes de titula-
rizacdo e, bem assim, descrever de forma genérica os mecanismos con-
tratuais que sdo normalmente utilizados de forma a reforcar a protecgdo con-
ferida pela Lei da Titularizag8o para lidar com possiveis situacdes de
insolvéncia ocorrida no decurso da operagdo. De referir naturalmente que
esta questdo se revela de maior importancia no contexto de operagdes que
tém prazos de maturidade longos.

Tendo presente a necessidade de conferir as cessdes de créditos para
titularizagdo um acrescido grau de seguranca e efectividade, ndo sé no
que respeita ao préprio contrato de cessdo, mas também no que concerne
aos pagamentos respeitantes aos créditos na posse dos gestores ou dos
cedentes, a Lei da Titularizagdo, consagra algumas regras especiais em
matéria de insolvéncia. Como conclui Manuel Monteiro a este propésito,
a Lei da Titularizagio procurou garantir uma adequada tutela dos interesses
dos investidores em operagdes de titularizacdo sem colocar em risco a
proteccdo devida aos credores do falido, visando — com observincia dos
principios gerais que presidem ao processo de faléncia — um justo equi-
librio entre ambos os interesses em presenca (¥9).

Num contexto de insolvéncia do originador/cedente, a principal
preocupacio da lei foi a de garantir a plena eficdcia e efectividade da ces-
s30 e a sua protec¢do em relagdo a uma subsequente insolvéncia do ori-
ginador. Assim, desde logo, determina o n.° 1 do artigo 8.° que a cessdo
de créditos para titularizacfio apenas pode ser resolvida a favor da massa
insolvente no caso de se fazer prova de que cedente e cessiondrio actua-
ram com md fé, isto é, com a intencéo de, mediante a celebragdo daquele
negdcio, prejudicar a posico juridica dos credores daquele, diminuindo-lhe
a garantia patrimonial dos seus créditos (°9).

(*9) Manuel Monteiro, O recente regime Portugués da Titularizacdo de Créditos, cit.,
pag. 211.

(*%) Simultaneamente, a cessfo para titularizacio € afastada do elenco de actos que
podem ser resolvidos em beneficio da massa insolvente, nos termos previstos no agora
Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagiio de Empresa (“CIRC”), aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 53/2004, de 18 de Margo, sendo adicionalmente neutralizadas as presungdes de ma fé
agora estabelecidas no artigo 120.° do CIRC.
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Outra norma que veio procurar conferir maior seguranca a plena efi-
cécia da cessdo de créditos € a constante do n.° 2 do artigo 8.°, que vem
impor a separacdo da massa insolvente do cedente dos montantes pagos e
que sejam relativos a créditos cedidos para titularizacdo. Assim, quaisquer
créditos vencidos apenas em data posterior & insolvéncia, mas que tenham
sido cedidos em data anterior a esta, pertencem ao cessiondrio, ndo podendo,
por isso mesmo, integrar a massa falida do originador. Disposi¢do para-
lela a esta consta do n.° 6 do artigo 5.°, nos termos do qual, em caso de
insolvéncia do gestor dos créditos objecto de cessdo para titularizacdo, os
montantes que estiverem na sua posse decorrentes de pagamentos relativos
a tais créditos ndo integram também a sua massa insolvente.

Importa, contudo, assinalar que estas duas normas respeitantes a sepa-
racdo dos créditos cedidos das massas insolvente de cedente e gestor dos
créditos v8m apenas reiterar a consequéncia normal dos principios gerais
relativos a eficdcia de negdcios translativos, pelo que a sua verdadeira uti-
lidade nédo parece ser a de conferir um direito adicional ao cessiondrio,
mas apenas a de tornar mais evidente e clara a determinacio de que é
este o titular dos montantes em causa. .

No que toca, por seu turno, a insolvéncia das sociedades gestoras de
fundos de titularizacfio de créditos e as sociedades de titularizagfo de cré-
ditos, a primeira ideia que cumpre salientar € a da sua natureza de ban-
kruptcy remote vehicle. Como bem salienta Paulo CAmara, esta natureza
excepcional da insolvéncia dos veiculos de titularizacio constitui um pres-
suposto essencial para que seja possivel proceder a uma notagdo de risco
que tenha exclusivamente em atengdo a qualidade dos direitos cedidos (°').

A respeito da natureza excepcional de um cendrio de insolvéncia da
sociedade gestora de fundos de titularizaciio de créditos (“SGFTC”), para além
da fixac@o do principio do objecto exclusivo 16.° e da imposigio de exigentes
requisitos ao nivel dos capitais préprios (art. 19.°), a disposicio essencial é
a constante do artigo 21.°, que elenca o tipo de actos cuja pritica se encon-
tram vedada as SGFTC (°2). Desta forma, reduz-se significativamente a
possibilidade de endividamento das SGFTC e, concomitantemente, reduz-se

(®1) Paulo Camara, “A Operagio de Titularizagdo”, cit., pig. 87.

(%) Assim, a estas sociedades é vedado, nomeadamente, (i) contrair empréstimos por
conta prépria, (i) adquirir valores mobilidrios por conta prépria, com excepgio de fundos
ptblicos, nacionais e estrangeiros, e de valores mobilidrios aos mesmos equiparados, (iii)
conceder créditos por conta prépria e prestar garantias e, ainda, (iv) adquirir imdveis para
além dos necessérios &s suas instalacdes e funcionamento.
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o ntimero de potenciais credores destas sociedades, que, assim, serdo apenas
e por principio os prestadores de servigos que com ela colaborem a titulo per-
manente ou eventual no contexto da concretizagdo das operagdes que realize
ou do regular desenvolvimento da sua actividade. De qualquer forma, num
cendrio de insolvéncia de uma SGFTC, a Lei da Titularizagdo garante adi-
cionalmente uma absoluta protecgdo da cessfo para titularizac3o e, assim, uma
tutela efectiva dos investidores. Com efeito, os titulares das unidades de titu-
larizagio beneficiam da natureza de patriménio auténomo do fundo de titu-
larizacdo de créditos, pelo que os activos subjacentes & emissdo de unidades
de titularizagdo nio poderio integrar, em qualquer caso, a massa falida da
SGFTC (53). Adicionalmente, e por forga da necessdria revogagdo da auto-
rizagdo, a SGFTC insolvente deve ser substituida por outra na gestdo do
fundos de titularizagio anteriormente a seu cargo, nos termos e para os efei-
tos do artigo 22.°

No que toca as STC, a verdade é que um dos principais obstdculos a
sua utiliza¢do como veiculo no mbito de operagdes de créditos consistia
precisamente nos receios sentidos por parte de investidores e agéncias de
rating quanto as consequéncias da sua possivel insolvéncia e inerente
incumprimento dos pagamentos devidos aos titulares das obrigagdes titu-
larizadas. O mercado parecia ndo confiar na natureza segregada dos patri-
ménios detidos pelas STC, surgindo assim os FTC inicialmente como solu-
¢do aparentemente mais segura.

Contudo, também nas sociedades de titularizagdo de créditos a ban-
kruptcy remoteness é manifesta. Para ela contribuem, para além do principio
do objecto exclusivo e dos exigentes requisitos legais a respeito dos fun-
dos préprios consagrados no artigo 43.° dois factores essenciais. Por um
lado, as restricdes legais a respeito da possibilidade de endividamento das
STC, que, em regra e nos termos do artigo 44.°, apenas podem financiar
a sua actividade com fundos préprios e através da emissdo de obrigacGes
titularizadas, estando assim em principio proibido o recurso a outro tipo de
crédito. Consequentemente, para além dos titulares das obrigagdes titula-
rizadas emitidas, os Gnicos credores que, em regra, as STC poderfo ter serdo
os prestadores dos servigos necessdrios para o desenvolvimento da sua
actividade e o Estado pelos impostos que dessa mesma actividade pos-

(53) Por forga do disposto no n.° 1 do artigo 9.° os patriménios auténomos a que Cor-
respondemn os fundos de titularizagfio ndo responderdo, em qualquer circunsténcia, pelas divi-
das das entidades que asseguram a sua gestéo.

392 Direito dos Valores Mobilidrios

O mercado portugués da titularizagdo de créditos: diversifica¢do e maturidade

sam resultar. Adicionalmente, também para reforcar a natureza de ban-
kruptcy remote das STC, a Lei da Titularizacfio determina, no seu artigo 61.°,
que os direitos dos titulares das obrigacdes de titularizacio sdo de recurso
limitado (limited recourse), ou seja, estdo apenas garantidos pelos activos
subjacentes 2 respectiva emissdo de obrigagOes, ndo podendo, consequen-
temente, “atacar” os restantes bens da sociedade. Assim, num cendrio em
que a STC n#o cumpra os seus compromissos a respeito de uma dada
emisséo de obrigacdes, ndo poderdo em regra os respectivos credores obri-
gacionistas procurar satisfazer os seus créditos recorrendo aos capitais pro-
prios da STC e, ainda menos, aos activos subjacentes a outras emissdes.

Nio obstante, num cendrio altamente excepcional em que se coloque
o problema de insolvéncia da STC, a técnica da autonomia e segregacio
patrimonial dos créditos que servem de suporte & emissfio de obrigagdes titu-
larizadas impedird, em qualquer circunstincia, o seu ingresso na massa
insolvente da sociedade ou a sua colocagfo ao dispor de outros credores
que ndo os titulares de cada emissdo de das obrigagdes titularizadas. Assim,
por forca do disposto no artigo 62.°, n.% 1 e 3, o conjunto de activos afec-
tos a uma determinada emissdo de obrigacdes de titularizac@io nfio res-
ponde pelas dividas comuns da sociedade de titularizacfio de créditos até
ao pagamento integral dos montantes devidos aos titulares das obrigacdes
titularizadas (°4).

O desenvolvimento e a maturidade do mercado de titularizacdo de
créditos portugués, juntamente com algumas protec¢des de natureza
contratual (>3), constituiram assim os elementos essenciais para ultrapassar
os referidos receios de instabilidade das operag&es levadas a cabo por
STCs em resultado da sua possivel insolvéncia. Entendemos assim
que, ultrapassada esta questfio relativa aos riscos de insolvéncia das
sociedades de titularizacdo de créditos, as duas estruturas previstas na
Lei da Titularizacdo se encontram, numa perspectiva juridica, final-

(5%) Adicionalmente, e como bem refere Manuel Monteiro (O recente regime Por-
tugués da Titularizagdo de Créditos, cit., pdg. 213), na hipdtese de execugdo movida con-
tra o veiculo societdrio, estes titulares de obrigacdes titularizadas beneficiam de uma
impenhorabilidade dos créditos afectos & emissdo de obrigagdes, sé podendo o credor da
sociedade penhorar o remanescente do patriménio auténomo constituido por aqueles cré-
ditos afectos e somente se demonstrar a insuficiéncia dos restantes bens da sociedade.

() Nomeadamente relacionadas com a prestacfio de declaracGes e garantias por
parte da sociedade e pela assungdo de obrigagGes vigentes durante o decurso da obrigagio
tendentes a reduzir o risco de exposi¢do a um eventual cendrio de insolvéncia.
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mente equiparadas, sendo portanto de esperar um progressivo equili-
brio no niimero de operagdes concretizadas por FTCs e STCs.

Neste contexto, é exactamente a este fendmeno de diversificacfo dos
veiculos de titularizacio de créditos utilizados em Portugal que dedicare-
mos as préximas palavras.

V — Diversificacio dos veiculos: a vez das Sociedades de titularizacio
de Créditos

Um dos mais importantes acontecimentos registados em 2003 no mer-
cado Portugués da titularizacfo de créditos foi a constituicio da primeira
sociedade de titularizacdo de créditos, pondo assim fim a4 hegemonia abso-
luta dos fundos de titularizacdo de créditos enquanto veiculos de titulari-
zagdo escolhidos para a montagem de operacdes ao abrigo da Lei da Titu-
larizagdo. Com outras sociedades de titularizagdo de crédito a caminho ou
mesmo ja constituidos no decurso de 2004, € de esperar, como atrés refe-
rido, um maior equilibrio na utilizacfio dos dois veiculos de titularizagéo
de créditos. '

A verdade é que, contudo, foram necessdrias determinadas altera¢des
ao regime aplicdvel as sociedades de titularizac@o de créditos para que a
sua utilizagdo como veiculo de titularizagio de créditos se tornasse efi-
ciente, ndo s6 de um ponto de vista juridico, mas essencialmente numa pers-
pectiva de mercado. E exactamente o alcance dessas alteragdes — intro-
duzidas pelo Decreto-Lei n.® 303/03, de 5 de Dezembro — e o impacto que
as mesmas tiveram (e terdo futuramente) no mercado da titularizacfo de cré-
ditos Portugués que nos propomos de seguida analisar.

Talvez uma das alteracSes com maior impacto tenha sido o alarga-
mento das entidades que, nos termos da Lei da Titularizacdo, podem ser
nomeados para desempenhar as funcSes de representante comum dos obri-
gacionistas. Com efeito, para além das entidades previstas no artigo 357.°
do Cédigo das Sociedades Comerciais (°%), a nova redacgio dada ao
artigo 65.° veio também permitir a designagfo, como representante comum
dos obrigacionistas, de instituicdes de crédito ou entidades autorizadas a
prestar servicos de representacéo de investidores em qualquer Estado da
Unido Europeia.

(36) Sociedades de Advogados, SROC e pessoas singulares.
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Tratou-se, a nosso ver, de uma muito oportuna alteragdo, na medida
em que contribuiu para uma maior aceitagio da figura do represen-
tante comum dos obrigacionistas pelos mercados de capitais interna-
cionais e para um maior grau de confianga por parte de investidores e
agéncias de rating nesta figura. Com efeito, os investidores adquiren-
tes de valores mobilidrios emitidos no Ambito de operagdes de titulari-
zaco estdo hoje em dia familiarizados com um tipo de estrutura em que
os seus interesses comuns sdo representados por entidades de prestagdo
de servigos profissionais de representagio de investidores — nomea-
damente trustees. QOra, o facto de, simultaneamente, o ordenamento
juridico portugués néio reconhecer a figura do trust e, bem assim, nio
admitir a nomeagio de prestadores de servigos profissionais de repre-
sentacio de investidores como representantes comuns de obrigacionis-
tas, tornava, de um ponto de vista de mercado, de dificil concretizagdo
uma operacio de titularizagdo usando como veiculo uma STC. Agora,
na sequéncia deste alargamento, a fungio de representante comum dos
obrigacionistas poderd vir a ser desempenhada pelas entidades que habi-
tualmente assumem as fungdes de trustée, o que, consubstanciando uma
inovacdo jurfdica que, esperamos, possa estender-se a outros tipos de
emissdes de valores mobilidrios, veio inequivocamente tornar mais facil
a estruturagio de operagdes de titularizacdo utilizando como veiculo
uma STC.

Ainda a respeito do representante comum, merece destaque o facto de
as condi¢des da respectiva nomeagio, nomeadamente a descrigfio das suas
funcdes e deveres especificos e, bem assim, da sua remuneragéo, deverem
constar das condicSes da emissio das obrigagdes titularizadas em causa (°7),
mantendo, de qualquer maneira, a assembleia de obrigacionistas toda a
legitimidade para deliberar sobre essas matérias e, se necessario, alterar os
termos constantes das condicdes de emissdo (38).

Por outro lado, ainda a respeito das alteracdes ao regime das socie-
dades de titularizacdo de crédito, de notar que foi alargado o dmbito do
principio da segregacio patrimonial previsto no artigo 62.° também as
despesas e aos encargos incorridos para a realizagio da operagdo de
titularizacdo em causa. Assim, a Lei da Titularizacdo — vindo, alias,
ao encontro daquele que parecia ser jd o entendimento prevalecente

(57) Artigo 65.°, n.° 2.
(%8) Artigo 65.°% n.° 3.
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nos mercados de valores mobilidrios internacionais — consagrou expres-
samente que os créditos cedidos no dmbito de operagdes de titulariza-
¢do, e que consubstanciam um patriménio auténomo exclusivamente
afecto a uma emissdo de obrigacles titularizadas responderdo igual-
mente pelos encargos referentes aos servigos prestados por entidades pro-
fissionais no Ambito da operagdo em causa. Paralelamente, o privilé-
gio creditério especial consagrado no artigo 63.° é alargado de forma a
abranger também estes encargos e despesas.

Finalmente, também no sentido de conferir maior flexibilidade ao
regime aplicdvel & emissdo de obrigagGes titularizadas, de notar que foi alar-
gada a dispensa de registo comercial das obrigacGes titularizadas — que
anteriormente se aplicava apenas as obrigagdes objecto de oferta publica —
a todas as obrigagdes titularizadas emitidas por STC no contexto de ope-
racBes de titularizagdo. Nessa medida, a emissdo de obrigacdes titularizadas
objecto de oferta ptblica encontra-se apenas sujeitas-a registo prévio junto
da CMVM — tal como, alids a generalidade das ofertas piiblicas de valo-
res mobilidrios em Portugal —, bastando para as obrigagdes titularizadas
objecto de oferta particular a realizacdo de uma comunicagéo subsequente
a4 CMVM pela respectiva STC emitente. '

V1 — Notas Finais

Tal como indicado na Introdugdo, o presente trabalho teve como
objecto proceder, com base na experiéncia adquirida na estruturagdo de
operagdes desta natureza, a uma andlise do estado da arte no mercado da
titularizacio de créditos em Portugal, procurando, por um lado, assinalar
os aspectos que reflectem a inequivoca maturidade deste segmento do
mercado de capitais e, por outro, identificar aqueles que, de um ponto de
vista juridico, constituem os temas que maior relevancia suscitam, seja
pela sua complexidade juridica, seja pela sua importincia pritica para a
montagem de operagdes de titularizacio de créditos.

Aqui chegados, cumpre entdo identificar as principais conclusGes
que resultam de tudo o que para trds ficou dito sintetizar aquelas que sdo
as principais ideias chave.

Um primeiro dado inequivoco, e que deve servir de primeira conclu-
sdo, diz respeito a definitiva maturagdo do mercado da titularizacio de
créditos. Com efeito, o crescente nimero de operacdes e do valor dos
activos titularizados, a diversificagdo quer dos activos créditos securitisa-
dos, quer dos vefculos de titularizag@o, a utilizagdo de novas estruturas na
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colocacdo dos valores mobilidrios emitidos séo factos inquestiondveis que
revelam que a titularizacfo de créditos € hoje um segmento forte e incon-
tornavel do mercado de capitais portugués.

Neste sentido, pensamos adicionalmente que, de um ponto de vista juri-
dico, o regime hoje vigente em Portugal se afigura claramente apto para a
realizacéio de operacdes de titularizacfio tendo como objectivo a colocagio
de valores mobilidrios nos mercados internacionais de forma compativel com
a obtencdo da notacdo de risco mais elevada e com o acesso aos investi-
dores e aos mercados mais sofisticados.

Neste contexto, é contudo certamente um erro considerar que o tra-
balho estd feito e que ndo existe mais espaco de evolugd@o juridica na
estruturacio de operacBes de titularizagdo de créditos. Com efeito, o
nimero de activos nfo bancdrios objecto de operagdes de titularizacdo €
ainda substancialmente reduzido quando comparado com o0s activos gera-
dos por instituicdes de crédito e, consequentemente, muitos caminhos
estdo ainda por explorar. Por outro lado, e nfo obstante as recentes evo-
lugBes de sentido inverso, a utilizac@o dos fundos de titularizagdo de cré-
ditos € ainda predominante, embora nos pareca que ambos os veiculos t€ém
hoje boas condi¢Ges juridicas para singrar € entdo de esperar um refor¢o
significativo do niimero de operacSes concretizadas através de sociedades
de titularizagdo decréditos. E continua a ser pouco mais do que insigni-
ficante o nimero de opera¢des que contemplaram a colocacdo dos valo-
res mobilidrios directamente no mercado de capitais portugués, situagdo que
pensamos vird, num futuro nfo muito distante, a ser alterada com a maior
divulgacdo do conceito e com o alargamento da sua utilizagdo a outro
tipo de activos.

Lisboa, Dezembro de 2004
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