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Resumo

A presente investiga¢do tem o seu alcance nos aspectos gerais e especificos do estudo
sobre a titularizagdo créditos, ou seja, o seu impacto na vida das pessoas e dos agentes
econdémicos tendo em conta a evolugdo tecnoldgica e financeira que se vive. Partimos da
analise da titularizacdo que se estendeu a historia que ocorreu em 2008, com a crise
financeira que foi impulsionadora da queda do mercado financeiro e de capitais.

Fez-se uma andlise minuciosa a nivel interno e comunitirio para percebermos a
importancia que este instituto apresenta, tendo em conta aos poderes detidos pelas
instituigdes financeiras. Uma vez que a titularizagao de crédito pressupde uma cessao, ha
anecessidade de a cedéncia recair na esfera juridica de um veiculo intermediador que tem
a fungdo de fazer uma retengdo ou captagdo de ativos financeiros de forma segura e
eficiente, o que causa uma maior promog¢ao da liquidez do mercado financeiro.
Estendeu-se também para o estudo das formas ou alternativas utilizadas pelas instituicdes
em caso de incumprimento do mutuo que ¢ a base da titularizagdo. Ou seja, estes
incumprimentos que podem ser transformados ou convertidos em ativos financeiros, sao
denominados de créditos ndo-produtivos. Isto €, estes ativos sdo comercializados em
bolsa para a mitigacdo do impacto negativo pelo incumprimento das obrigacdes dos
devedores.

Trouxemos uma abordagem a nivel de direito comparado do mercado financeiro, em
especial da titularizagdo de créditos, entre Angola e Portugal, com um foco no regime
fiscal que tem levantado intimeros debates devido a sensibilidade do tema. Ou seja, em
Portugal a doutrina e a jurisprudéncia divergem em matérias como a forma de aplicagao
da retencao na fonte em caso de cedéncia de crédito, isto €, se deve existir ou ndo e a
quem recai esta tributag¢do na transferéncia.

Abordou-se também o impacto que os juros negativos apresentam para os investimentos
financeiros e verificamos que o cendrio que prevalece em Angola ¢ o de juros positivos
devido as situagdes de instabilidade econémica, o que causa de certa forma, um risco de
investimentos. Porem, para colmatar estas situacdes, analisamos algumas possibilidades
e métodos de investimentos que se ajustam ao cendrio financeiro de Angola, de forma a
dinamizar a economia e promover um crescimento sistematico e sustentavel da vida das
familias.

Palavras-Chave: Cessao de crédito, Titularizacao De Crédito, Créditos Futuros, Veiculo

De Proposito Especifico



ABSTRACT

This research covers the general and specific aspects of the study on the securitization of
assets and credits, that is, its impact on the lives of people and economic agents, taking
into account the technological and financial evolution that we are experiencing. We start
from the analysis of securitization that extended to the history that occurred in 2008 with
the episode of the financial crisis that was the driving force behind the fall of the financial
and capital markets.

A detailed analysis was carried out at internal and community level to understand the
impact that this institute has, taking into account the powers held by financial institutions.
Since the credit securitization rule presupposes an assignment, there is a need for the
assignment to fall within the legal sphere of an intermediary vehicle that has the function
of retaining or capturing financial assets in a safe and efficient manner, which causes
greater promotion of liquidity in the financial market.

It also extended to the study of the forms or alternatives used by institutions in the event
of default on the loan that is the basis of securitization. In other words, these defaults that
can be transformed or converted into financial assets are called non-performing credits.
In other words, these assets are traded on the stock exchange to mitigate the negative
impact of debtors failing to fulfill their obligations.

We brought an approach at the level of comparative law of the financial market, especially
the securitization of credits between Angola and Portugal, specifically with a focus on the
tax regime that has raised numerous debates due to the sensitivity of the topic. In other
words, in Portugal, doctrine and case law differ on issues such as how to apply
withholding tax in the event of a credit transfer, i.e. whether or not it should exist and
who is subject to this taxation upon transfer.

The impact that negative interest rates have on financial investments was also discussed
and we found that the prevailing scenario in Angola is one of positive interest rates due
to situations of economic instability, which, to a certain extent, causes an investment risk.
However, to overcome these situations, we analyze some investment possibilities and
methods that fit Angola's financial scenario, in order to boost the economy and promote

systematic and sustainable growth in the economy and family life.

keywords: Credit Assignment, Credit Securitization, Future Credits, Special Purpose

Vehicle
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Introducio, Objeto e Método

A presente investigacdo centra-se no estudo da problematica em volta do instituto
da titularizacao de créditos, em especial nas relagdes decorrentes da cessdo de crédito
futuros e da forma de tributagdo desta figura, uma vez que o tema em debate tem vindo a

ser muito discutido pela sensibilidade que apresenta.

A evolugdo tecnoldgica e social dos estados tem vindo a demostrar um grande
crescimento, tanto da diversidade de investimento, quanto dos mecanismos de prote¢cao
dos mesmos de forma a afastar-se o enredo que foi a crise financeira sentida em diversos

paises.

As instituicdes financeiras, os bancos em especial, sao entidades que detém as
regras do jogo a nivel financeiro, pelo que assumem a figura de intermediarios no que
respeita a titularizacdo de créditos. Neste sentido, tendo em conta esta caracteristica de
dominadores do mercado, as suas atuagdes quer sejam positivas ou negativas, impactam

a vida das familias e o crescimento dos agentes econémicos.

Desta feita, varios sdo os problemas que se levantam em volta do nosso estudo,
prende-se com o impacto negativo da falta de um regime fiscal em Angola aplicavel a
estas operagdes. Isto €, considerando os factores de risco e a qualidade do crédito,
procuramos perceber como ¢ que este instrumento pode ser utilizado no mercado
angolano tendo como base o contexto portugués que, por sua vez, apresenta uma estrutura

mais solida.

Tanto Portugal quanto Angola assistiram a episodios mais dificeis no mercado
economico e financeiro e, nestes cendrios, as institui¢des financeiras procuraram métodos
de reverter estes quadros, para que haja um sistema de maior liquidez e uma diversificacao
dos mutuos, como se verificou por exemplo, apos a crise do subprime que foi um dos

maiores embates econdomicos.

O factor da cedéncia dos créditos em caso de insolvéncia do originador apresenta
desafios que embora a lei estabelega um caminho a seguir, ha autores que discordam desta
ideologia normativa. Ou seja, um dos pontos que se levanta ¢ saber se os niveis de

transparéncia das operacdes em relagdo a propria cedéncia num cendrio de créditos



futuros, como ficam estes créditos em caso de insolvéncia do originador e se este episddio

podera ou ndo impactar negativamente a confianga dos investidores e do publico em geral.

Os riscos de investimentos impactam a estabilidade financeira das entidades
envolvidas e um sistema bem estruturado com custos de transac¢ao baixos, ¢ considerado
um mecanismo que reflete maior satisfacdo aos interessados, tendo sempre em
consideragdo que a manifestacdo da vontade dos investidores parte da maximizagao da

sua utilidade ou satisfagao.

Portanto, os beneficios e desafios que este instrumento apresenta sdo diversos.
Uma das vantagens de aplicacdo das operagoes de titularizacdo prende-se com a redugao
dos riscos de crédito, sendo que os recebiveis podem ser de diversos tipos e formas,
acarretam maiores atragdes aos investidores e aos cedentes, uma maior seguranga perante

o caso de inadimpléncia.

No primeiro capitulo procuramos desenvolver os conceitos gerais e o processo das
operagdes de titularizagdo. No segundo momento o nosso estudo centrou-se na analise
dos problemas ligados a tributacdo destas operacgdes. E por final, o terceiro momento

prendeu-se no estudo da cessao de créditos e do seu impacto.

Objectivo Geral

Procuramos perceber o impacto da titularizagao de créditos (e de bens), e do
alcance (positivo ou negativo) que apresenta tanto no contexto angolano quanto no

contexto portugués, numa relacao de direito comparado.

Objectivos Secundarios

- Analisar as consequéncias e desafios a nivel juridico da titulariza¢do de créditos

futuros e a gestao de risco das institui¢cdes financeiras para mitigar a afetacao do crédito.

- Analisar a nivel de direito comparado os diversos entendimentos sobre o regime
tributario das operagdes de titularizacdo e a sua aplicagdo em alguns paises com base nos
pressupostos de evolugdo do mercado financeiro, a afetacdo e a dinamica das instituigdes

financeiras em especial dos SPV’s.



-Analisar como a titularizagdo pode causar impacto na liquidez do mercado

financeiro tendo em conta a necessidade da estabilidade econdémica e juridica.

- Analisar como as moedas digitais e a blockchain apresentam uma fungdo
inovadora em relacdo a seguranca, a facilidade de atuagdo no mercado, tendo em conta
os desafios que poderdo suscitar quanto a sua regulamentacio e o impacto nas operacdes

de titularizacao.

-Analisar o impacto dos juros negativos na economia € nos investimentos

financeiros.

-Analisar o alcance dos créditos futuros, em especial da expectativa juridica.

A metodologia aplicada incidird sobre a andlise de Jurisprudéncias e leis

aplicaveis ao nosso estudo.

Em relacdo aos métodos de abordagem e de procedimento que foram utilizados

para a investigagao sao os seguintes:

-Método dedutivo: como ponto de partida da nossa investigagdo, procuramos
trazer a analise de diversas teorias para chegarmos ao cerne do debate, aplicando os

fundamentos do Silogismo Juridico.

-Método dialético: procuramos trazer ao debate os entendimentos da

jurisprudéncia e da doutrina, tendo sempre em consideragao os alvos principais.

-Método historico: procurou-se destacar os principais aspectos historicos

decorrentes das atividades financeiras.

-Método comparativo: fez-se um estudo das formas de aplicacdo dos diferentes

paises e de diferentes ordenamentos juridicos.

Nestes termos, nas paginas que se seguem estdo pronunciadas tudo quanto foi

mencionado nesta introdugao.
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Capitulo I- Fundamentos e o Processo da Titularizacao de Créditos

1.1 Conceito e aplicacées praticas da titularizacao

A operagao de titularizagao de créditos, representa uma atividade que, tendo-se
por base um empréstimo financeiro (mutuo), efetua-se uma cessdo deste crédito que
posteriormente sera transacionado no mercado de capitais em forma de obrigagdes para
os investidores receberem estes juros pelo investimento feito, a partir do pagamento do

financiamento (os juros) que foi efetuado no momento inicial.

O instituto da titularizagdo apresenta um impacto significativo, ao longo dos
anos, nos mercados de capitais e financeiros. Desde a sua implementacao, a titularizacao
tem construido mecanismos e instrumentos de proliferagdao do portfélio da divida publica
de varios paises, de créditos, obrigacdes e os demais ativos com incidéncia eficiente nos

mercados.

Com o avango tecnologico e a correspondente dindmica das sociedades, houve
uma transformacdo do cenario das institui¢des financeiras e com isto foi criado um
instrumento dinamizador que serve tanto para a economia como para as finangas e o
mercado de capitais. Isto é, por intermédio de ativos que as instituigdes financeiras detém,
uma vez que no caso da América a realidade diverge pelo facto de utilizarem também um
instrumento denominado “frust”. Estes instrumentos contribuem para a dinamizag¢ao do

patriménio das familias e dos agentes econdomicos.

A medida em que a globalizagio sofreu mutagdes, as institui¢des criaram
mecanismos em que a titularizacdo foi um instrumento crucial, o que fez com que as
institui¢des financeiras tivessem um aumento significativo nas suas atividades e por outro
lado implicagdes, como o risco associado devido a estabilidade do mercado financeiro e

de capitais.

Por conseguinte, a titularizagdo ou securitisation ¢ um mecanismo que outrora foi
considerado como um meio que trazia estabilidade dos sistemas financeiros de forma a
proporcionar uma redistribui¢do do risco de forma eficaz. O seu surgimento suscitou um

desenvolvimento que incluem os bancos comerciais, os investidores, reguladores e o
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governo e estes concebiam a ideia de que este instrumento trouxe melhoria no

desenvolvimento ¢ funcionamente das institui¢des financeiras, nomeadamente os bancos.

Nestes termos, o seu desenvolvimento intensivo e extensivo! como consideram
Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos e Claudia Saavedra, prende-se com o facto de
embora tenha havido fragilidades no processo da titularizagdo, se apresentam também,
por outro lado, beneficios eficientes para a dinamiza¢ao do mercado. Por estes motivos,
a crise instaurada em 2008 trouxe politicas mais elaboradas e potenciais, de forma a
garantir que a titularizagdo trancenda os seus desafios e que os riscos associados nao
sejam superiores aos beneficios esperados, tanto a nivel das institui¢ds financeiras como

para o mercado em geral.

Neste sentido, os bancos beneficiam-se da titularizagdo para mitigar os riscos dos
créditos concedidos, através de ativos iliquidos em titulos transacionaveis. Deste modo,
a titularizacdo permitiu promover um mecanismo em que os bancos alteram as suas
funcdes de credor tradiconal, para originadores, ou seja, os bancos concedem os
empréstimos aos devedores, e estes sdao convertidos em ativos financeiros com a
finalidade de serem titularizados. Isto €, o surgimento da titularizacdo permitiu que os
bancos, em relagdo aos empréstimos hipotecarios, podessem acelera-los e com isto gerar
diversas comissdes e rendimentos, sem prejuizo do devido cumprimento dos requisitos

de capitais.

Podemos ainda defini-la como sendo um processo pelo qual existe um
intermedidrio financeiro em que este detém ativos financeiros e os transforma em titulos
que podem ser transacionados no mercado, em que o beneficidrio desta alocagdo deixa de
ser a entidade que detinha o empréstimo (o banco) e passam a ser das sociedades

competentes para a titularizacao.

Existem dois veiculos de titularizacdo de crédito em Portugal: as sociedades e os
fundos de titularizagdo, em que estes instrumentos t€ém como funcdo sine qua non

executar estratégias de titularizagdo, isto ¢, transformam ou convertem os ativos liquidos

'CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra- A Titularizagio
de Créditos. In Créditos Futuros, Titularizacdo e Regime Fiscal. [s.1]: Almedina, 2.* Ed., 2024. p. 17.
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em titulos mobilidrios. Quer isto dizer que estes veiculos (SPV-Special Purpose Vehicle)

sdo legalmente autorizados a realizar projetos de financiamento.

Por estes motivos, a titularizagdo tem crescido e sendo praticada em grande escala
em diversos paises assim como em mercados emergentes, por outro lado, apresenta uma
relevancia a nivel dos mercados de mutuos hipotecarios, isto ¢, o mecanismo da
titularizagdo apresenta um elemento caracterizador que ¢ o de gerenciar os riscos para o
banco, o que faz com que haja a possibilidade de escolha de meios e estruturas de capitais

mais impulsionadoras para o afastamento de externalidades negativas.

Partindo do pressuposto de que a titularizagdo se da por meio de uma concessao
de crédito, vamos centrar-nos na qualidade de o banco ser entidade cedente. Portanto,
sendo o banco a institui¢ao principal e esta concessao advir de um empréstimo bancério,
interessa trazermos a colag@o algumas consideragdes sobre o mutuo bancario. Segundo
Jodo Santos Carvalho «podemos designar de contratos de crédito bancario, [...] todos
aqueles negocios que tém por objeto a prestacdo de dinheiro ou disponibilidades
monetarias pelos bancos aos seus clientes. [...] assume em especial posicdo o mutuo

bancario, enquanto figura matriz do crédito bancario?».

Antonio Pedro Ferreira considera que «a ideia de crédito traduz a troca de uma
prestagdo actual pela promessa de uma contraprestacdo futura, geralmente a troco de uma
remuneragio®». O mutuo enquanto figura juridica é definido desde logo pelo art. 1142.°
do Codigo Civil e este por sua vez a lei exige forma escrita e por escritura publica ou
documento particular autenticado aos empréstimos superiores a €25.000,00 (vinte e cinco
mil euros), sem afastarmos também o regime do mutuo mercantil nos termos dos art. 394.°

e seguintes do Codigo Comercial.

O mutuo bancéario que ¢ figura a que iremos restringir-nos, segundo o autor «{...]
¢ [...] um empréstimo de dinheiro, de natureza comercial e obrigatoriamente sujeito a

remuneracao, constituindo alguns dos aspectos que a figura dizem respeito objecto de

2 CARVALHO, Jodo Santos- Contextualizagdo normativa: o miituo bancario, enquanto arquétipo do crédito
bancario, ¢ a convengdo de juros. In A (Hipoteca) Remunera¢do do Mutuario: efeitos das taxas de juro de
referéncia negativas em contratos de crédito bancario. [s.1]: Almedina, 2018. p. 24.

3 FERREIRA, Anténio Pedro A.- As Operacdes Activas. In Direito Bancario. Lisboa: Quis Juris, 2.* Ed.,
2009. p. 685.
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regulamentagio especifica®». Nesta matéria Jodo Santos Carvalho considera que miituo

bancério «¢é tipicamente oneroso, importando, por regra o vencimento de juros’».

Ata Can Bertay, Di Gong ¢ Wolf Wagner consideram que «em particular, os
bancos, que tendem a securitizar, tornam-se menos expostos ao risco do tomador, o que
prejudica seus incentivos para triagem e monitoramento. Isso pode resultar em
empréstimos de menor qualidade e corroi os beneficios da intermediagdo - em relagao ao
financiamento de mercado®. Quer isto dizer que se os bancos que realizam estas
operagoes de titularizagdo nao poderem ter acesso apds a cedéncia, ndo ha como avaliar

os riscos acrescidos, o que os torna uma entidade com valores questionaveis.

Nesta ordem de ideias, Diogo Leite de Campos, Isabel Vasconcelos e Claudia
Saavedra consideram que o instrumento chave da titularizagdo centra-se na «[...] conexao
— esta liga os mercados de capitais aos mercados das finangas domésticas, a banca, aos
seguros, as participagdes privadas, etc [...]"». Nesta perspectiva podemos considerar que
a titularizacdo foi instituida como um mecanismo que pode ser adaptado pelas pessoas
que apresentem um conjunto de requisitos, como por exemplo, a qualidade do ativo, a

correspondente diversificagdo econdmica e a liquidez do mercado.

Assim, houve a necessidade de um enquadramento juridico da titularizagdo por
intermédio de leis, sofrendo assim inimeras alteracdes ao longo dos anos, desde logo
tendo o seu primeiro enquadramento legislativo pelo Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de

novembro que foi o ponto de partida para as subsequentes versoes.

Posteriormente surgiu o DL n.° 303/2003, de 5 de dezembro, o DL n.° 52/2006,
de 15 de marcgo, pelo DL n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, o DL n.° 82/2002, de 5 de
abril que regulava os requisitos para capitalizacdo e os problemas relativos a assimetria

existente e muitas outras alteracdes como a Lei n.° 69/2019, de 28 de agosto, o DL n°

* FERREIRA, Anténio Pedro A., ob. cit., p. 690.

> CARVALHO, Jodo Santos, 0b. cit., p. 26.

¢ BERTAY, Ata Can; GONG, Di; WAGNER, Wolf, “Securitization and Economic Activity: The Credit
Composition Channel”, Journal of Financial Stability, Vol. 28 (Feb. 2017), p. 227.

7 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 18.
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114/2019, de 23 de setembro e atualmente, temos a versao legislativa respaldada pela Lei

da Titularizagdo n.° 25/2020, de 07 de julho.

Todavia, o Regulamento (UE) 2017/2402, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 12 de dezembro de 2017, aprovou a denominada titularizacdo STS (simple,
transparentand standardised) que significa simples, transparente e padronizado e
verifica-se no enunciado dos diplomas vigentes com as alteracdes no art. 3.°, n.°3,al. ce
d, da Lei 69/2019, de 28 de agosto, embora a Lei ndo descreva diretamente a sua
defini¢ao. O DL 453/99, de 5 de novembro definia também o conceito deste regime e
abria ainda a possibilidade de se integrarem outras pessoas coletivas desde que a situagao

financeira seja devidamente acompanhada e reinam determinadas condicdes.

Estes ativos apresentam uma diferenca entre os titulos classicos transacionados
nos mercados de capitais. Ou seja, «estes ativos mobilidrios encontram-se garantidos por
ativos — baseiam-se num mero ativo ou conjunto de ativos e assentam num crédito sobre
um ativo que lhe serve de base®», tal como consideram os autores. Um dos diversos
aspectos que os distingue prende-se também com o seu proprio processo, embora a

finalidade seja a de serem transacionados no mercado de capitais.

Com isto, as operagdes de titularizagdo, implicam uma cessao de créditos (um
responsavel pela sua preservacdo e instrumento de transformagao para um ativo), a gestao
dos bens ou ativos ¢ a devida transformag¢dao em valores mobiliarios nos mercados de
capitais. Este processo, para muitos, apresenta uma complexidade devida aos diferentes

tipos de instrumentos que podem ser transformados em ativos financeiros.

A cessdo de créditos apresenta um elemento fundamental da titularizacao, ou seja,
esta figura da-se por meio de uma transferéncia de bens ou ativos que sao transformados
em titulos ou valores mobiliarios respeitando sempre os requisitos estabelecidos por lei,
afastando deste modo, os titulos tradicionais, por estes ndo poderem ser transferidos por
concessao de crédito. Portanto, a andlise da titularizagdo de créditos prende-se na cessdo

de créditos e nao em titulos que t€m por base um meio de transferéncia diversa.

Com base nas ilustragdes acima referidas, podemos considerar que a cessao de

créditos ¢ a fase inicial da titularizacdo, como se verifica na lei da titularizacdo, desde

8 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; Pinto, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 20.
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logo no seu predmbulo «[...] relativamente ao sector segurador, atenta a especifica
natureza da actividade e as solugdes adoptadas em outros paises, delimita-se o universo

de créditos que podem ser objecto de cessdo no ambito de operagdes de titularizagdo’».

Tendo em conta as implicagdes positivas da adopcao deste instrumento, ¢
fundamental percebermos quais sdo as motivagdes que as instituicdes financeiras e os
investidores a recorrerem. Por um lado, podemos verificar que as institui¢des financeiras
adoptam este instrumento devido a gestdo de risco, a propria diversificacdo de
investimentos e os beneficios ligados a liquidez e a transferéncia de riscos. No lado dos
investidores, a titularizacdo de créditos permite que este ndo seja afetado pelos riscos de

forma agressiva e insustentavel.

1.1.1.1 A crise financeira de 2008 (a bolha imobiliaria)

O evento que ocorreu e transformou o mundo financeiro e econdmico a nivel
global ¢ frequentemente associado ao fendémeno que foi a bolha imobiliaria dos Estados
Unidos da América propriamente em Wall Street. As inovacdes para o devido avango do
mercado e os empréstimos concedidos de forma descontrolada, causaram uma alteracao
das circunstancias de forma tragica que cominou na tdo conhecida crise financeira em

2008 ou a crise do subprime'®.

Por conseguinte, a crise trouxe a colagdo situacdes consideradas pouco
irreversiveis e insustentaveis, pois ela afetou ndo somente o nivel de crescimento
economico das familias e das empresas, mas também um nivel elevado de escassez a no
contexto global. A afetacdo do mercado internacional tanto do monetario quanto do
mercado de créditos e as negociagdes em bolsas de valores, trouxe um recuo da economia

e uma dificuldade extrema de estabilidade financeira.

Com a forte especulacdo do mercado, a politica monetaria tornou-se fragil ao
ponto de ser considerada como um sistema de risco extremo. Vamos centrar-nos nos

aspectos mais relevantes. Comecgando pela politica de taxas de juro baixas que causou um

° Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro
100 subprime refere-se a concessdo de empréstimos a pessoas ou entidades com um risco de crédito
elevado.
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incentivo consideravel da procura e concessao de créditos e consequentemente a compra

de imoveis, foram marcos que contribuiram para a denominada bolha imobiliaria.

Relativamente as falhas de mercado causadas pelas inovagdes, como por exemplo
a titularizagao e os derivados, estes instrumentos, sem o devido estudo de mercado e de
avaliagdo do impacto econdmico e financeiro das instituigdes, causam externalidades
negativas relativamente aos riscos, tal como foi o caso dos EUA que cominou nesta crise

financeira.

Verifica-se também que a falta de transparéncia e de compreensdo destes
instrumentos, causaram complexidades e dificuldades para uma avaliacao dos riscos de
forma precisa, bem como a exacerbacao da proliferacao de politicas governamentais que
se tornaram insustentaveis através de concessao de titulos hipotecarios de um nivel de
risco elevado. Portanto, todas estas situagdes trouxeram danos as institui¢des financeiras

como as insolvéncias.

Para a mitigacdo desta situacdo, foram apresentadas propostas governamentais
para uma maior estabilizacdo do mercado hipotecario, como o caso da Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), a fim de apaziguar todos os casos de créditos que estavam

em incumprimento, para que se evitasse que os imoveis fossem penhorados.

Desta feita, com base nos prejuizos causados pela concessao de empréstimos de
qualidade de crédito baixa por parte dos bancos ¢ a falta de avaliagdo precisa das
instituicdes financeiras para um reajuste do perfil de risco dos créditos e dos mutudrios
em que houve transferéncia para os investidores terceiros, estes factores contribuiram
para que a titularizagdo de créditos sofresse ou conduzisse as suas operacdes a situagdes

de falhas de mercado como o risco moral e a selegdo adversa.

O risco moral nesta situagdo advém do facto de se tratar de uma das partes desta
operacdo (em particular os bancos) praticar atos que irdo afetar de forma positiva ou
negativa o resultado esperado e por outro lado a outra parte ndo tem o mesmo acesso. No
caso da selecdo adversa, esta tem mais impacto devido ao poder de informagdo sobre a
qualidade e o valor das operacdes realizadas que pode ser usada de forma prejudicial ou

positiva.
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Isto ¢, tendo em conta aos episddios de avaliacdo do risco e da qualidade do
crédito, houve uma baixa informac¢dao por parte dos bancos (embora tenham mais
informacdes em relagdo aos investidores ou devedores), falta de transparéncia e

assimetria de informacao que, contribuiram para o colapso.

Neste sentido, Anna J. Schwartz considera que face aos episddios ocorridos e que
podemos trazer a colacdo em gesto de reflexdo e de exortagdo, «a perda de capital de
bancos e de outras empresas financeiras ainda tem de ser tratada. As empresas insolventes
ndo devem ser recapitalizadas com fundos dos contribuintes. Um procedimento
sistematico para examinar as carteiras destas instituicdes precisa ser seguido para

identificar quais sdo os insolventes''».

A crise do subprime revelou vulnerabilidades e instabilidades da economia global,
o que fez com que houvesse maior e especial atengdo as politicas econdmicas e a devida
regulamentacdo financeira a fim de afastar os riscos e proteger tanto os investidores como
os operadores, de situagdes descontrolaveis e insustentaveis. Além disto, houve um
nimero elevado de desemprego o que fez com que deixasse de ser apenas uma crise

financeira e passou a ser de igual modo econémica.

Apesar dos elevados nimeros de aderentes a solicitacao e concessoes de créditos,
verifica-se uma grande perda de confianca por parte das institui¢des financeiras, causado
pelo impacto e os efeitos negativos da crise e que tem perdurado até aos dias de hoje.
Portanto, este episddio ¢ regularmente associado a nog¢do ou a situagdes de
incumprimento, devido ao facto de o cumprimento das obrigacdes e a propria honra estar
relacionado a capacidade financeira (taxa de esfor¢o) e no que respeita as empresas, a

liquidez de baixa dimensao causa uma baixa capacidade de cumprimento das obrigagdes.

Em especial, e em particular no contexto europeu, a crise economica de 2008
trouxe um retrocesso do modelo financeiro global e originou em grande escala situagdes

de dificuldade de financiamento dos estados-membros da Unido Europeia para permitir

1 SCHWARTZ, Anna J., “Origins of the Financial Market Crisis of 2008, Cato Journal, Vol. 29, N. ° 1
(2009), p. 23.
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um desenvolvimento do sector de forma mais segura. Criou-se um instrumento de politica
monetaria e econémica denominada Unido Bancaria ou Single Rulebook que tem como
principal objetivo elevar a eficiéncia do mercado e evitar os custos de transa¢@o entre os
estados-membros da UE, de forma a garantir uma maior estabilidade regulatéria e

financeira.

A Single Rulebook apresenta 3 grandes pilares: o mecanismo Unico de supervisao,
0 mecanismo Unico de resolugdo e o sistema europeu de seguro de depdsitos ou sistema
comum de garantia de depositos. O primeiro tem como base legal o Regulamento (UE)
n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de Outubro de 2013 e o Regulamento (UE) n.°
468/2014 doc BCE, de 16 de abril de 2014, que integra o Banco Central Europeu (BCE)
e as autoridades nacionais com legitimidade dos estados-membros (no caso de Portugal
tem como competéncia o Banco de Portugal) e tem como fundamento «assegurar a
seguranga e solidez do sector bancério europeu e aumentar a integracdo e a estabilidade

financeira'®» tal como considera Antonio Pedro Ferreira.

O mecanismo Unico de resolugdo tem como objetivo garantir uma resolugdo dos
bancos em risco de insolvéncia sem que haja prejuizos para os consumidores e
consequentemente uma volubilidade financeira. Ou seja, este instrumento permite que
haja uma protecao sistémica das atuacdes dos bancos perante o interesse publico. Este
mecanismo ¢ regulado pela Directiva n. © 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014 e pelo Regulamento Delegado (UE) 2015/63 da
Comissdo, de 21 de outubro de 2014

Em relagdo ao sistema europeu de seguro de depdsitos, este instrumento em
Portugal ¢ utilizado, porém, com determinados requisitos, como veremos mais adiante.
Todavia, este instrumento tem como fundamento evitar as eventuais situacoes
semelhantes ao que aconteceu no episodio da crise financeira de 2008 o que faria com
que a liquidez do sistema bancario diminuisse de forma consideravel devido a alta procura

de depositos.

12 Anténio Pedro Ferreira, A Estrutura Juridico-Bancaria Vigente, s.1., s.a (polic.), p. 67.
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E um instrumento que faz aumentar na esfera do consumidor uma maior confianca
das institui¢des financeiras. O que se pretende com este sistema ou mecanismo ¢ afastar
os riscos decorrentes das aplicagdes financeiras e a protecao destas possui um limite
atualmente de depositos até 100.000,00€ (cem mil euros) em Portugal, para uma devida

a protecao.

Sendo assim, o subprime teve um grande impacto no mercado americano, pelo
que a titularizacdo ou securitizag¢do foi apontada como um dos factores principais para a
crise financeira de 2008, o que fez com que este instrumento contribuisse para um
aumento significativo de financiamentos. Com a facilidade de obten¢do de créditos para
habitacdo, este episddio causou um aumento no valor dos imoveis o que fez com as
concessdes fossem subindo e de forma atrativa para que os consumidores aderissem com
propostas de juros baixos nos primeiros meses o que fazia aumentar o risco do

cumprimento do crédito.

1.1.2 Analise comparativa de mercados: Estados Unidos da América, Europa e

Angola

A) Estados Unidos da América

A titularizagdo no mercado dos Estados Unidos da América, como forma de partilha
de riscos e a reducgdo de custos de financiamentos, surge no inicio da década de 80, tendo
como objecto hipotecas residenciais para o desenvolvimento de agregacdo de créditos
bancarios. Desde entao, a titularizacao foi praticada maioritariamente pelos bancos e, com

isto, forneciam investimentos aos veiculos de finalidade especial.

Quer isto dizer que, os empréstimos eram mais procurados por pessoas de pequena
e/ou médio capital, pois havia pouca informagdo sobre esta técnica, o que fez com que
posteriormente fosse criada outra figura ou instrumento de titularizacdo como as

obrigacdes de divida colaterizada.
Uma outra realidade verificada ¢ a implementagdo do yeld spread ou high yeld, que

se traduz no pagamento de grandes rendimentos através de titulos. Ou seja, este produto

indica os riscos dos diversos investimentos de forma a avaliar se os ativos sdo atrativos
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ou ndo. Quer isto dizer que, quanto maior for o risco assumido por um investidor, maior

sera o seu retorno de compensagao, ou seja, o prémio de risco.

Imaginemos que estamos diante de um titulo de tesouro com um rendimento de 3% e
por outro lado bonus de investimentos com um rendimento de 7%, o yeld spread entre
estes dois investimentos ¢ de 4%, o que significa que apesar do risco elevado, os
investidores estardo dispostos a aceitar um maior risco em beneficio de uma compensagao

mais atrativa.

Nesta senda, Calvao da Silva considera que estes instrumentos de titulariza¢do
utilizada nos EUA a pass-thorough, a pay-through ¢ a collaterized mortgage obligation,
em que o primeiro refere-se a uma situagdo em que «os subscritores dos titulos tornam-
se proprietarios (por quota) dos créditos adquiridos ao cedente (Originator) e objecto de

securitiza¢do pelo cessionario’».

Segundo o Autor, a figura da titularizagdo pode ser considerada como um mecanismo
em que «[...] os créditos cedidos permanecem na titularidade do cessiondrio/emitente de
titulos — e no correspondente balango —, recebendo os subscritores destes tdo-somente
direitos de crédito!'*». A terceira figura o autor considera ser um instrumento de «([...]
obrigacdes amortizaveis periodicamente, oferecendo modalidades varias de vencimentos

e mais protecc¢o contra o risco de reembolso antecipado'®».

O mercado americano apresenta varios modelos de titularizacdo, tais como: as
titularizagdes de crédito hipotecario, isto ¢, os denominados Contratos Garantidos por
Hipoteca ou Mortgage-Backed Securities (MBS) que sdo os mais aplicados no mercado
portugués. Existem também os Titulos Lastreados em Ativos ou A4sset-Backed Securities
(ABS) que podem ser cartdes de crédito, leasing de veiculos, entre outros, sdo
considerados ativos financeiros e os seus fluxos de caixa serao utilizados para efectuar-

se os pagamentos dos investidores.

13 SILVA, Jodo Calvio- Securitizagdo ou Titularizagdo de Créditos: Origem, Evolugio e Perspectivas. In
Titularizag@o de Créditos. [s.1]: Almedina, 2.* Ed., 2005, p. 16.

14 SILVA, Jodo Calvao, ob. cit., p. 17.

15 SILVA, Jodo Calvao, ob. cit., p. 18.
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Existe também as Obrigacdes de Empréstimos Colaterizados ou Collateralized Loan
Obligations (CLOs) que sao frequentemente empréstimos colaterizados de empresas, ou
seja, sdo asseguradas pelos ativos ou bens da propria empresa e em caso de insolvéncia,
estas apresentam uma prioridade de pagamento ou liquida¢ao em relagdo as dividas ndo

asseguradas. Muitas vezes incluem também os ABS.

B) Europa

Ao contrario do que se verifica no contexto americano, na Europa verifica-se uma
estrutura de titularizagdo bastante relevante para o funcionamento da atividade econdmica
e financeira, existindo, pois, uma grande diferenca em relagcdo a realidade americana. O
que diverge estas duas realidades € o facto de que na perspectiva europeia verifica-se o
mecanismo da SPV, isto ¢, o SPV ¢ o responsdvel por emitir titulos e coloca-los a
disposi¢do no mercado de capitais os para investidores, enquanto nos EUA pode ser

utilizada a figura do trust.

Portanto, podemos dizer que os SPV (que podem ser fundos ou sociedades de
titularizacdo de crédito em Portugal), encontra-se vinculada a lei comercial como outras
entidades de cariz comercial e apresenta, por outro lado, beneficios fiscais como
determinadas isencdes. Em certos paises como a Bélgica, a Itdlia e o Reino Unido,
verificamos a existéncia da figura dos SPV, embora na realidade inglesa devido a sua

afinidade a common law, o instituto da titularizacao tem a sua génese na figura do trust.

E certo que o impacto da titularizagdo para a redugio do risco dos intermedirios
financeiros (bancos) ¢ estabelecido por um critério em que o originador (banco) utiliza a
titularizagdo como fonte de diversificacdo de financiamento de ativos e coloca a
disposi¢do para transa¢ao no mercado de capitais, pelo que estas podem ser consideradas
seguras, transparentes e confidveis, com base na legislacdo que assegura a eficiéncia e

seguranca juridica deste instrumento.

Por estes motivos e as complexidades existentes como a morosidade, os custos, o
proprio processo, o cumprimento dos requisitos formais exigidos, a Unido Europeia tem
procurado mecanismos mais adequados, eficientes, uma protecdo dos intervenientes e

uma harmoniza¢ao dos regulamentos europeus que com a crise financeira de 2008, tem-
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se implementado regulamentos para os mercados financeiros e os de capitais, criando

assim uma Unido Bancéria e uma Unido do Mercado de Capitais.

No entanto, foi criado o Regulamento (UE) n.° 2017/2402 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 12 de dezembro de 2017 o denominado “Regulamento da Titularizagdo”
que foi crucial para uma unificagdo e regulamentagdo da titularizagdo, pois havia uma
dificuldade para prevenir e proteger os riscos associados, o que fez com que houvesse

uma reforma para colmatar a necessidade de se criar um Regulamento.

Portanto, este Regulamento introduziu determinadas figuras como a STS (simples,
transparentes e padronizadas) que estabelece um critério mais abrangente de estruturas
simples e com ativos transparentes, sem se esquecer da devida previsdo de riscos e
desempenhos associados, tal faz com que a figura da STS torne o mercado de titularizagao
mais confiavel e capaz de desempenhar as devidas tarefas de alocacdo e de intermediagao

financeira desde a crise financeira ocorrida em 2008.

A funcao de investimento que a titularizacao representa, foi um dos motivos que levou
a Comissdo Europeia a procurar métodos para um enquadramento regulatorio do
mercado, de forma a permitir que os investimentos dos ativos possam contribuir para a
diversificacdo dos riscos dos ativos transacionados, como podemos verificar na proposta

da Comissdo Europeia de 2015 para a Titularizacdo 6.

Neste sentido, «este movimento legislativo decorre da constatagdo do risco para a
propria estabilidade financeira que um reduzido crescimento econdmico representa e da
importancia de assegurar um equilibrio regulatdrio entre a anteriormente referida redugao

do risco associada ao recurso ao mercado de capitais em geral e o estimulo ao crescimento

16Comissdo Europeia. Documento de Trabalho dos Servigos da Comissdo. Sintese da Avaliagdo de Impacto
que Acompanha o Documento Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que
Estabelece Regras Comuns para a Titularizagdo e cria um Quadro Europeu para a Titularizagdo Simples,
Transparente e Normalizada e que altera as diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE e os
Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012 e Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho que altera o Regulamento (UE) N.° 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as
instituigdes de crédito e as empresas de investimento. Disponivel em: Https://Eur-Lex.Europa.Eu/Legal-
Content/Pt/Txt/Pdf/?Uri=Celex:52015sc0186&From=Es. (consult. 9/09/2024).
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(designadamente através da diversificagdo das fontes de liquidez a disposicdo dos

emitentes)!’», tal como considera Alexandre Norinho de Oliveira.

A figura da STS apresenta uma grande relevancia por dar resposta as necessidades
existentes para que haja uma garantia a estabilidade financeira e a devida prote¢ao dos
investidores neste mercado. O que leva a figura do STS seja um dinamizador de
distribui¢do de riscos mais eficientes do sistema financeira, em que os titulos

transacionados serdo administrados por instituigdes legalmente autorizadas.

O Reino Unido foi o primeiro pais da Europa a dinamizar os primeiros passos da
titularizagdo e teve uma evolucdo significativa que deu resposta a elevada procura no
mercado propriamente no ramo hipotecario com a implementa¢do e conversdo de
hipotecas em ativos financeiros transacionaveis. No entanto, quando a titularizacdo
comecgou a tornar-se num instrumento muito procurado nos EUA, o mercado americano
teve de adaptar-se as novas realidades para que fossem compativeis com a nova dinamica

que o mercado enfrentaria, criando regulamentos e normas aplicaveis as instituigdes.

O mesmo ocorreu em varios paises europeus. Porém com a crise instaurada em 2008
os créditos hipotecarios utilizados como instrumentos de transa¢cdo no mercado inglés,
sofreram um decréscimo na procura, o que originou o que conhecemos hoje como
nacionaliza¢do. Podemos verificar também a figura da STS que a Unido Europeia tem
como uma das tarefas fundamentais a diversifica¢ao do financiamento da economia ¢ a
respectiva geréncia dos riscos associados e proporcionar fontes solidas para os

determinados financiamentos.

Assim sendo, podemos considerar que existem trés aspectos centrais que fazem
divergir os dois sistemas financeiros: no contexto americano temos a figura do “frust”,
enquanto por sua vez no contexto europeu encontramos a figura do SPV. Isto ¢, o trust ¢
aquele a quem o originator ou banco transfere os ativos que «[...] na qualidade de
fiducidrio (frustee), faz de depositario-gestor desses activos e emite titulos representativos

do trust fund'®», tal como considera Calvdo da Silva; ja a figura do SPV que em vérios

17 OLIVEIRA, Alexandre Norinho de, “O Regulamento das Titulariza¢des e o Regulamento dos Prospetos”,
Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais, Vol. 2 (2020), N.° 8, pp. 195-196.
18 SILVA, Jodo Calvao, ob. cit., p. 17.
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paises da europa que em Portugal tanto pode ser uma sociedade ou um fundo de
titularizagdo, constitui um instrumento para a realizagdo de transa¢des em mercados de

capitais.

A Irlanda, Italia, Portugal, Espanha e Grécia e os EUA utilizam ainda a titularizagdo
de NPLs (Non-Performing Loans) que sdo créditos, empréstimos ou financiamentos que
nao estdo a ser cumpridos ou pagos pelos devedores ou que tém um risco elevado de
incumprimento, que podem ser convertiveis em titulos ou ativos financeiros e negociaveis

em bolsa.

Estes ativos sdo agrupados e utilizados como colateral para que sejam emitidos ou
convertidos em titulos financeiros de forma a dar resposta a recuperagdo destes créditos
em incumprimento. Isto €, este instrumento permitir que se faca uma transferéncia de

risco de crédito para o mercado financeiro.

Segundo Stefano, Caterina, Grazia e Vincenzo «[...] a securitizacao [...] fornece um
mecanismo onde os riscos de empréstimos problematicos, concentrados em um banco,
poderiam ser transferidos e dispersos para os investidores. A securitizacdo de NPLs
poderia operar como um meio pelo qual o risco € distribuido no mercado e [...] poderia
tornar o sistema financeiro mais estavel e resiliente!®». Os NPLs surgiram como forma
de eliminar as imparidades provocadas pela crise do subprime e os ratings feitos a
entidades e singulares que solicitam créditos e que estejam numa escala negativa, os

considerados créditos ndo-produtivos.

C) Angola

No que respeita ao contexto angolano, vigoram leis de controle e regulamentacio do
funcionamento de ativos financeiros, sao elas: a Lei 14/21 de 19 de maio que regulamenta
o Regime Geral das Institui¢cdes Financeiras, o DL n.° 6-A/15 de 16 de novembro de 2015

que regulamenta o Regime Juridico dos Organismos de Investimento Colectivo de

19 DELL’ATTI, Stefano; TOMMASO Di Caterina; ONORATO Grazia; PACELLI, Vincenzo- How does
NPLs Securitization Affect EU Banks Systemic Risk?. In Systemic Risk and Complex Networks in Modern

Financial Systems. Bari: Springer, 2024. p. 278.
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Titularizagcdo de Activos e o Aviso n.° 03/2016 sobre o Requisito de Fundos Préprios

Regulamentares para Risco de Crédito e Risco de Crédito de Contraparte.

Deste modo, o que se verifica ¢ que existe uma semelhanga em relagdo a Portugal no
que respeita as entidades com legitimidade para efetuarem operacdes de titularizagdo que
sa0 os denominados fundos de investimento de titulariza¢ao (FIT) e as sociedades de
investimento de titularizagao (SIT), como dispde o art. 1.°, n.° 2 do DL n.° 6-A/15 de 16
de novembro de 2015.

A autorizacdo para estas entidades praticarem atividades sdo da competéncia da
Comissao de Mercado de Capitais sob cumprimento do Regime Juridico dos Organismos
de Investimento Colectivo de Titularizagdo de Activos. Em Angola, estas entidades
podem também adquirir participagdes de outros Fundos de Investimento de Titularizagao
se, porventura, o tipo de investimento assim o permitir. O sistema financeiro angolano
tem adoptado mecanismos a fim de garantir maior controle dos riscos associados aos
investimentos que as institui¢cdes enfrentam tal como podemos verificar no art. 4.° e ss do

Aviso n.° 03/2016.

O Aviso descreve e apresenta a utilizagdo de um SPV aplicavel as institui¢des
financeiras e o define como sendo uma entidade com legitimidade para emissao de titulos
financeiros como um componente dos fundos proprios regulamentares, que tem como
sede um pais ou territério que tenha pouca dificuldade para uma autorizacdo para o
exercicio de atividades financeiras, que tenha sigilo bancario e um regime fiscal atrativo,
tal como determina o art. 3.°, n.° 5 e devem cumprir os requisitos formais dispostos no

art. 11.°.

O art. 11. °, n.° 2 do diploma estabelece como requisitos aplicaveis aos veiculos o
seguinte:
“a) possuir as caracteristicas previstas nos artigos 6.° ¢ 8.° do presente Aviso para serem aceites como

fundos proprios de base ¢ complementares, respectivamente, nas mesmas condigdes dos emitidos pelas

entidades pertencentes ao grupo financeiro;

b) ficar disponiveis para utilizagdo e para cobertura de prejuizos de, pelo menos, uma instituigdo pertencente

ao grupo financeiro, e;
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¢) ndo podem conceder ao seu detentor o direito para reclamar a insolvéncia do veiculo emitente ou de

entidades pertencentes ao grupo financeiro”.

Podemos verificar que Angola prevé no seu sistema financeiro um veiculo com
propositos semelhantes ao que se verifica nos outros sistemas. Porém, em relacdo a
titularizag¢do de créditos, o Regime Juridico dos Organismos de Investimento Colectivo
de Titularizagdo de Activos ndo refere de forma objetiva que para efetuar-se uma
operacao de titulariza¢do ¢ necessario um veiculo de propdsito especializado. Todavia, o
regime determina a exigibilidade de se constituir uma Sociedade de Investimento

Coletivo ou um Fundo de Investimento Coletivo como anteriormente foi mencionado.

Este aviso estabelece critérios para as instituicdes financeiras em relacdo a gestao
do risco de crédito e o risco de crédito da contraparte tendo em conta aos fundos proprios
regulamentares. Isto ¢, para uma melhor diretriz e promog¢ao da estabilidade do sistema
financeiro angolano, este diploma estabelece mecanismos para que as institui¢des

financeiras mantenham um capital sustentavel e uma melhor gestao dos investimentos.

A politica monetaria e as leis existentes sobre a titularizacao, encontra-se num
estado que precisa ser mais explorado para que haja uma maior dinamizagao do mercado
€ a nossa investigagcdo procurara abordar diversos topicos para contribuir no estudo desta
problematica. O mercado de capitais ¢ supervisionado, fiscalizado e promovido pela
Comissao de Mercado de Capitais que € o 6rgdo competente pela regulacao do mercado

de valores mobilidrios, os instrumentos financeiros derivados, bem como os agentes que

atuam nesta area.

Este 6rgao pela sua dimensdo em relagdo a diminui¢cdo do risco sistémico ¢ a
devida reducdo dos custos de transa¢do, os investidores tém uma prote¢do em relagdo as
falhas de mercado como por exemplo as atitudes dos individuos (investidores) face ao
risco que equivale a escala de rating dos investimentos. Isto ¢, com as informagdes sobre

os investimentos desde a qualidade ao risco.
Em relagdo a forma de tributagdo dos investimentos e em especial da titularizagado

de créditos ou de activos como ¢ denominado em Angola, esta area ¢ inexistente e com

isto necessita de uma maior atengao tal como iremos discutir mais para frente.
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1.1.3 Mecanismo de financiamento estruturado

O avango tecnologico e as alteragdes da dindmica social sao hoje, para nés, muito
visiveis esta influéncia no sector bancdrio e nos sistemas financeiros, ou seja, as
transagoes financeiras e nao so, acarretam consigo determinadas instabilidades nos custos
de transacdo, na morosidade e em outros elementos que levam as instituigdes e outras
entidades a adoptarem mecanismos para que haja uma maior seguranca e garantias para

todos os intervenientes.

Uma especial atencdo aos investidores que apresenta também uma grande
relevancia devido as situacdes em que, na celebracio de uma transagdo, ha
intrinsecamente uma maior probabilidade de perdas significativas do lado do investidor.
Poderemos trazer a colacao também as situagdes de branqueamento de capitais, o que faz
reforgar ainda a importancia das STS para que tenhamos um sistema financeira mais

eficiente e seguro.

Os mercados internacionais e europeus utilizam um modelo de operacdes
denominado true sale que significa verdadeira venda, isto €, «a verdadeira venda ¢ a
chave de uma titularizagio correta’’», como consideram Diogo Leite de Campos, Isabel
Vaconcelos e Claudia Saavedra. Este modelo segundo os autores «[...] quer dizer que o
bem em questdo ¢ vendido pelo seu proprietdario para um veiculo de finalidade especial
(SPV) construido s6 com o fim de ser proprietario do bem. E vendido real e efetivamente.

O proprietario passa a ser outro, o adquirente/cessionario?!».

Neste sentido, a verdadeira venda pode ser considerada uma forma tradicional de
operacdes de titularizagdo, isto porque os SPVs ao adquirirem os ativos financeiros
originados das institui¢cdes financeiras, fardo um pagamento pelos ativos que foram
gerados. Ou seja, na transferéncia efetudada pelo Originator a um veiculo de finalidade

especial (SPV), fixar-se-3o os direitos do SPV de deter os fluxos gerados por estes ativos.

20 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 22.
2l CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 18.
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A problematica que se levanta em torno da frue sale prende-se «em se transmitir
para outrem um direito claro e simples spbre os bens em questdo. No caso de titulos de
hipoteca residencial, o bem ¢ um empréstimo que ¢ assegurado por uma hipoteca sobre a
propriedade imobiliaria??», como consideram Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos

e Claudia Saavedra.

Segundo os autores, «a verdadeira venda refere-se ao empréstimo, nao a
propriedade imobiliaria que continua a ser detida pelo devedor?». Com base nestas
ilustragdes podemos considerar que a fun¢do das SPVs neste modelo de verdadeira venda
(true sale) é o de exclusivamente financiar ou comprar estes ativos por meio de emissdes
de titulos de divida que as instituigdes financeiras ou entidades colocam a disposi¢ao no

mercado para serem transacionados.

Destaca-se a importancia das normas juridicas também para as questdes ligadas a
insolvéncia que podera se suscitar. Ou seja, se estivermos diante de uma insolvéncia, os
autores consideram que «[...] os investidores podem ficar expostos a um [...] risco de
crédito societario e, [...] a titularizagdo nao tem eficécia, correspondendo sé a um titulo
societario®*». Quer isto dizer que as normas juridicas que regulamentam estas operagdes
devem assegurar que em caso de insolvéncia os ativos permanecam na esfera juridica do

SPV, ou seja, que ndo haja possibilidade de os ativos serem contestados.

Com base nestas ilustragdes os autores consideram também que para colmatar
estas situacgoes ¢ «[...] afastar [...] do cedente desde o primeiro dia do negdcio. Se [...] for
feito corretamente [...] deveria passar passar transparentemente para o SPV durante a
transagdo, ser capaz de ser gerido por uma terceira parte, e continuar a produzir

rendimentos que possam pagar a divida aos investidores>>».

Neste sentido, os custos de transacdo que estdo alocados a estas operagdes,

consistem em custos de informag¢do que podemos dividi-los em trés custos: custos de

2ibidem.
2 ibidem.
24 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 23.
2ibidem.
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informagao para a identificagdo da outra parte, ou seja, quanto mais complexos forem os

contratos, maior serdo os custos de informacao em especial os custos de negociacao.

Custos de transacao por parte do devedor do crédito, isto €, poder-se-a considerar-
se uma transacao involuntaria devido ao poder de informacdo que as instituigdes
financeiras detém em relacdo as operagdes de titularizacdo que sdo realizadas; o risco ¢
também considerado um custo de transagao por se tratar de probabilidades de a operagao

ser segura ou ndo e com isto nem tudo ¢ certo.

Chegados aqui, podemos considerar que, no mercado de capitais, as transagdes de
titularizagdo estdo devidamente estruturadas pelo que «o crescente recurso a modelos de
transa¢do nas relagcdes financeiras, ¢ também ele reflexo desta tendéncia mais lata,
encontrando-se os mercados financeiros, [...] repletos de produtos que forma em tempos
verdadeiras relagdes®®», tal como consideram Diogo Leite de Campos, Isabel

Vasconcelos e Claudia Saavedra.

Neste sentido, interessa realgar a diferenga existente entre risco ¢ incerteza.
Ambas se referem a ndo certeza, ou seja, quanto ao futuro se referem ao risco. Porém o
que as distingue ¢ o facto de a primeira estar ligada a probabilidades; j4 a segunda
significa que ndo se podem associar probabilidades aos eventos futuros. Entretanto, a
titularizag@o para além da sua fungao de ser um instrumento de financiamento, deve ser
encarada como um meio de estabilizacdo do mercado financeiro devido a qualidade dos

ativos que ¢ evidente o seu forte e grande crescimento.

Com o sistema regulatério implementado pela Comissao Europeia, as instituicdes
financeiras procuraram tornar exequivel a qualidade dos procedimentos utilizados para a
transformacdo do crédito em um ativo que possa ser transacionado segundo a exigéncia
do Regulamento (UE) n.® 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de
dezembro de 2017, e em particular o contexto portugués com a implementagao do DL n.°
453/99, de 5 de novembro para uma melhor estrutura, supervisao das operagdes € o

impacto dos riscos dos ativos.

26 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 39.
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1.2 Estrutura de protecao dos investidores e os mecanismos de defesa

As transagOes efetuadas no ambito da titularizacdo carecem de uma atenc¢ao
especial para os investidores, baseando-se em regras e normas de protecdo dos
consumidores de forma preservar a sua esfera juridica. Isto €, a obediéncia a aplicagdo
destes preceitos (embora se trate de investimentos de risco), determina uma relagdo
juridica que no momento em que se coloca a disposicdo no mercado para ser
transacionado, estd presente a manifestagdo de vontade de ambas as partes. Quando se
trata de investimentos de risco, a entidade comercializadora (as sociedades ou fundos de
titularizagdo), t€ém o dever de informar ao interessado do risco associado e quais 0s meios

de prote¢do, mesmo nao havendo um acordo.

Todavia, o direito a informacao e a transparéncia nas relagdes estabelecidas sao
fundamentais para a defesa e protecdo dos investidores e legitimidade da eficiéncia do
mercado. Portanto, os factores principais, tem como a informagao das operagdes em
tempo real e todos os componentes associados, para além de demostrarem seguranga e
credibilidade aos mercados financeiros, permitem que estas operagdes sejam feitas em
mercados legais e regulamentados para evitar situagdes de burla, fraude e branqueamento

de capitais.

O instituo da titularizagdo depende da confianga transmitida aos interessados ou
investidores de forma a proporcionar harmonia e a transparéncia do mercado com a
divulgacdo ou disponibilizagdo das informagdes, por vezes com desvalorizacao dos ativos
para detrimento dos riscos, ou com para analise da valorizacdo dos titulos ou ativos para

que haja um desempenho eficiente.

No entanto, os circulos de defesa que ¢ uma expressao relacionada a insolvéncia,
apresenta uma relevancia crucial nesta matéria, isto €, «significa que os bens do devedor
sdo segregados, de modo que estdo fora do estado de insolvéncia ou da competéncia do
tribunal em causa. [...] depende das leis de insolvéncia do pais®’», tal como consideram
Diogo Leite de Campos, Isabel Vasconcelos e Claudia Saavedra. Neste sentido, a ideia

central deste instrumento ¢ a de estar em causa apenas o empréstimo garantido, ou seja,

27 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 23.
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procura-se diminuir os riscos das operacdes, garantir o cumprimento das normas

existentes e a devida protecdo dos investidores.

Assim, a titularizagdo pode ser dividida em duas modalidades ou perspectivas:
titularizagdo de bens e titularizacdo de créditos futuros. A primeira respeita a um
determinado bem que estd disponivel no mercado para ser transacionado com as regras
atuais. A segunda modalidade refere-se a transacdes futuras, ou seja, ndo sdo colocadas
no mercado para transacdes atuais, mas sim ligadas ao futuro. H4 ainda uma outra
realidade de titularizacdo a denominada titularizagdo sintética que se refere a operagoes
em que se destina a transferéncia do risco do crédito e os demais riscos associados da

base dos respectivos ativos financeiros.

As operagdes e o processo de titularizacdo tendem a ser complexos, devido aos
custos de transacdo, a falta de clareza nas matérias relacionadas com os regulamentos e
normas juridicas quando estamos diante de uma situacdo de insolvéncia. A questdo
prende-se com a partilha de informacdes aos investidores (método este que causa
externalidades negativas). O que se pretende nestas situacdes € trazer a colagao os fluxos

ou ativos futuros que poderdo condicionar a declaragdo de insolvéncia da instituicdo.

Como exemplo, podemos destacar os EUA que utilizam uma pratica denominada
“fire wall”. Os autores consideram que esta pratica se refere ao facto de que entre o
«cedente e o cessionario ndo deve ser mantido qualquer vinculo ou obrigacado relacionado

com o crédito cedido. Nomeadamente, garantindo a sua cobranga®®».

1.3 Tipos de titularizacio: titularizacido tradicional e futura

A titularizacao tradicional apresenta-se como uma verdadeira venda (true sale) os
ativos transacionados contidos no balango do originador. Trata-se de ativos que geram
rendimentos e tanto os riscos do crédito tanto os riscos de contra-parte sao transmitidos.
Por outro lado, temos as titularizagdes de fluxos futuros que sdo originadores do

crescimento da demanda da divida publica o que podera causar externalidades.

Bidem.
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Em relacgdo a titularizagdo de recebiveis ou fluxos futuros, estes contribuem para
a diversificagdo de ativos, por um lado, e um instrumento que pode ser utilizado como
um colateral, por outro lado. Porém exige garantias mais rigidas. Estdo também
associadas externalidades aos fluxos futuros, devido a qualidade do crédito. As
titularizagdes futuras podem ser entendidas como transmissdes de recebiveis ex post de

um ativo financeiro com uma influéncia no mercado.

Segundo Ketkar e Ratha «a titularizagdo do fluxo futuro e dos recebiveis
existentes pode proporcionar uma forma de angariar financiamento do desenvolvimento
para muitos paises de baixo rendimento e, em particular, de rendimento médio,
especialmente em periodos de baixa liquidez e de maior percecio de risco soberano®’».
Em relacdo a titularizagdo tradicional, D. Leite de Campos, Isabel e Claudia, consideram
que esta figura «[...] pode ser motivada por objetivos de registo fora do balango, enquanto
que a titularizacdo de fluxos futuros nunca estd fora do balanco, na medida em que ndo

houve qualquer transferéncia de bens**».

Aos créditos futuros estdo associadas expectativas como um direito, isto €, em
caso de insolvéncia da-se a lesdo da expectativa e a consequente perda de chance para
resultados positivos (ou nao) do investimento feito. Nesta perspectiva, a perda de chance
centra-se na expectativa depositada pelas partes para uma futura oportunidade de
realizacdo do acordado, de forma normal e respeitando os parametros legais, que realizar-

se-ia futuramente nos tramites normais.

Portanto, os créditos futuros sdo mais atuais do que futuros, isto ¢, sdo atuais
porque os acordos e as expectativas sdo estabelecidos no presente, porém com efeitos
futuros. Ou seja, hd uma venda de expectativa juridica para o futuro e esta deve ser
protegida como as demais negociacdes. Portanto, estamos diante de uma verdadeira
venda que produz os mesmos efeitos juridicos, financeiros e econémicos com incidéncia

no mercado.

Esta ainda associado a este mecanismo o principio da boa-fé no seu sentido mais

amplo na formacdo dos contratos, nos deveres de informacao, lealdade e na execucao,

2 KETKAR, Suhas L.; RATHA, Dilip K., “Development Financing During a Crisis: Securitization of
Future Receivables”, Word Bank, Economic Policy and Prospects Group, (2001), p. 7.
Nidem.
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sendo esta transversal a toda a ordem juridica como regra de conduta, como se encontra
disposto desde logo no art. 227.° do Codigo Civil (CC). Por conseguinte, concordamos
com Antunes Varela ao considerar que «desde que a propria lei, no artigo 227.°, impde as
partes o dever (juridico) de agir de boa fé no periodo das negociagdes, nenhuma razao ha
para ndo considerarmos legal (ex lege) a relacdo juridica que se estabelece [...] antes da

conclusio do contrato [...]3!».

1.3.1 Caracteristicas e inovacoes da titularizaciao

O avanco tecnologico de operagdes financeiras tem vindo a expandir-se € a
fornecer maior possibilidade de os investidores poderem maximizar os seus interesses,
como exemplo a denominada Blockchain que ¢ uma tecnologia que apresenta base de
dados que armazena informagdes e desenvolve um potencial, tem sido uma revolugdo por
ser um mercado descentralizado em que as transacdes de ativos reduzem os custos de
transacdo e desta forma contribuem para que o sistema financeiro seja mais eficiente, para
alguns, respeitando de igual modo a transparéncia nas transagdes como se verifica numa

operagao de titularizagao.

Ao contrario do que verifica na titularizagdo de créditos em que as operagoes
sofrem custos de transagdo elevados, tais como os riscos gerados, a confianca nas
transagoes, a falta de informacgao, a precisao e as demais situagdes, a blockchain, se for
adoptada nas operacdes de titularizagdo, podera trazer inimeros beneficios na reducao

dos custos, a fluidez dos mercados e as falhas de mercado.

Ora vejamos, «[...] uma “transagdo” implica tdo-s6 a colabora¢do ou cooperagao
de duas entidades que tém um objetivo final em comum??», tal como consideram Diogo
Leite de Campos, Isabel Vaconcelos e Claudia Saavedra. Portanto, as transa¢des operadas
neste sistema financeiro sdo resistentes e apresentam uma solvabilidade eficiente. Neste
sentido trazemos a colacao os servicos financeiros prestados ao sector de micro-finangas,

isto €, a titularizacdo ¢ conhecida como um mecanismo pelo qual os créditos que foram

3I'VARELA, Jodo de Matos Antunes- Contratos. In Das Obrigacdes em Geral. Lisboa: Edi¢des Almedina,
2000. Vol. I, 10* Ed., p. 271.
22CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 38.
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concedidos passam a tornar-se ativos e com isto as institui¢gdes financeiras poderem

suportar os conceder novos empréstimos.

A bockchain segundo Anténio Vilaga Pacheco «[...] ¢ uma cadeia de blocos. [...]
¢ um protocolo de seguranga que visa usar a descentralizacdo como medida de seguranca.
Tem uma caracteristica peculiar: uma vez que se regista uma informacao na blockchain,

133

ela torna-se [...] imutavel*”». O sistema financeiro com estas inovagdes permite que haja

uma maior solidez nas transagdes, isto €, nesta relagdo juridica estabelecida entre as
partes, o poder de controlo e gerenciamento esta detido em apenas uma das partes o que

nos faz considerar ser um sistema propenso a falhar.

O autor considera também haver caracteristicas fundamentais desta tecnologia,
como o factor do acesso total de forma autébnoma e independente, a credibilidade que se
consubstancia-se numa confianga ao sistema, a ndo vulnerabilidade das informagdes que
causam falhas de mercado, isto €, uma assimetria de informag¢ao entre o interessado e a
entidade gestora, o que a torna uma rede descentralizada e resistente a interven¢do do

poder punitivo do Estado.

Todavia, aos ativos transacionados no mercado de capitais, gerados por uma
titularizag¢do, sdo muitas vezes preferiveis os créditos que contenham maiores prazos de
liquidagdo. O caso em que trazemos ao debate os microcréditos, ou seja, a clientes ou
consumidores de baixa renda, estas transagcdes que muitas vezes as instituicdes financeiras
recusam-se a conceder, com a blockchain estas operacdes de titularizagdo tornam-se mais

eficientes e acessiveis a todos os interessados.

Isto ¢, H. Agrawal, M. Sankle, A. Chaudhari, D. Karia, N. Bhagat e N. Ghatte,
consideram que se a blockchain for implementada nas operagdes de titularizagdo «pode
minimizar consideravelmente os riscos financeiros na securitizag¢ao lastreada em ativos
tradicional devido as vantagens da descentralizac¢do, consenso distribuido e informagdes

inviolaveis**». O caracter da neutralidade e transparéncia nas transagdes, podem levantar

3 PACHECO, Anténio Vilaga- O que é e o que ndo é Blockchain. In Bitcoin. [s.1]: Self, 2023, 12* Ed., pp.
75-76.

3HAGRAWAL, Harsh; SANKHE, Mohnish; CHAUDHARI, Arnav; KARIA, Deepak; BHAGAT,
Narendra; GHATTE, Najib, Securitizing Microcredits Using Blockchain, /IEE Explore, (2023), p. 92.
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inumeros debates sobre a possibilidade de implementagao deste instrumento financeiro,

devido ao factor da centralizag¢do existente no sistema financeiro atual.

A proposito das operagdes efetuadas em blockchain, podemos chamar a colagdo
0 impacto que as cripto moedas apresentam a nivel econdmico, financeiro e social,
afetando de forma positiva (para alguns) e negativa (para outros). Isto ¢, a nivel
governamental e com base na estrutura sociopolitica, os Estados defendem o nao
reconhecimento destas moedas digitais o que causa efeitos ao Direito de Propriedade das

pessoas. Desta feita, as cripto moedas e com destaque ao Bitcoin, merecem maior atengao.

Partindo desta analise, é-nos util referir que as moedas fiducidrias em comparagao
com as moedas digitais distinguem-se pelo facto de as primeiras serem comercializadas
ou transacionadas num mercado centralizado e respeitando as regras de um estado que
por um lado podemos considera-la como uma desvantagem ou uma externalidade
negativa pelo facto de estas poderem ser apropriadas de forma ilegal e confiscadas por
métodos que poderdo afectar negativamente a propriedade das pessoas, o que causa custos
de transagdo elevados pelo facto de estarmos diante de uma moeda controlada por um

sistema que decide as regras do jogo.

Por outro lado, as moedas criadas e transacionadas com base a tecnologia da
Blockchain, oferecem uma maior confianca € um direito de propriedade pleno no seu
sentido mais amplo. Portanto, podemos considerar que as moedas fiduciarias aumentam
negativamente inseguras a nivel do sector financeiro relativamente aos custos de emissao
da moeda, as transferéncias, os diversos procedimentos regulados pelas entidades, os

impostos acrescidos por detrimentos das transagdes realizadas, o que a torna ineficiente.

Portanto, estas tecnologias, para alguns, permitem que as transagdes sejam mais
transparentes, eficientes e seguras, 0 que causa um impacto nas relagdes sociais € nos
instrumentos tradicionais como a moeda fiduciaria que tem por base o controle das
instituigdes e dos estados. No entanto, no contexto portugués, o ordenamento juridico tem
adoptado métodos como a introducdo de regimes que podemos trazer a colagdo o regime
do penhor do Cdédigo Civil que tem enfrentado diversas situagcdes de adversidade em

relagdo a propriedade e os direitos associados aos ativos transacionaveis.
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As ideologias da Escola Austriaca de Economia defendem a nao intervengao do
Governo na economia pelo facto de este acto afetar o natural funcionamento do mercado
e causar externalidades negativas. Nesta base, Adam Smith defende a ndo intervengdo do
Estado na economia de acordo a Teoria da Mao Invisivel na sua obra denominada Riqueza

das Nagoes, concordando com esta ideologia.

Nesta perspectiva, de acordo ao principio da racionalidade?®, as moedas digitais e
a blockchain, apresentam um elevado nivel de eficiéncia no mercado, de forma a
proporcionar transagdes que nao causem custos excedentes e que afetem o seu poder

financeiro.

Nesta perspectiva, Arlindo Donario e Ricardo Borges dos Santos consideram que
«supor que os individuos prosseguem os seus proprios interesses nao implica considerar
que sdo «frios» ou «egoistas» em sentido moral. Significa isto que o seu comportamento
se baseia no modelo da escolha racional. [...] a fun¢do utilidade (ou felicidade) de uma
pessoa (o nivel de satisfacdo sentido) depende de todos os bens que essa pessoa

«consomey ou utiliza, de natureza material ou ndo material*%y.

Como forma de inovagdo, temos também a denominada titularizagdo de NPLs
(Non-Performing Loans) ou titularizacdo de créditos ndo-produtivos, tal como foi
debatido nos textos anteriores. Este instrumento ¢ considerado em determinados paises
como sendo um dos mecanismos mais eficientes da diminui¢ao do risco de crédito e de
um récio positivo para o rendimento e a liquidez das institui¢des financeiras. Na Italia
esta pratica ¢ muito comum e tem vindo a crescer de forma significativa uma vez que

existe um método de garantia publica.
1.3.1.2 Titularizacao de créditos alternativos e exoticos

O mundo do mercado financeiro e de capitais tem cada vez mais ganhado
abrangéncia e inovagdes para possibilitar investimentos diversos. Dai que no mercado

europeu, como na Alemanha e no Reino Unido, tem-se verificado mais aderéncia a

35 O principio da racionalidade é a faculdade de os individuos maximizarem os seus interesses sem que haja
aumento de custos ou causar ineficiéncia.

3 DONARIO, Arlindo Alegre; SANTOS, Ricardo Borges dos- Reflexdes em Economia. In Economia, com
Destaque para a Microeconomia: uma visdo Critica. Lisboa: Edigdes Silabo, 1* Ed., 2018. pp. 39-42.
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inovagdes dos ativos financeiros exoticos, com a abrangéncia de se poder titularizar estes
ativos. O contexto portugués ¢ tradicionalmente mais conservador em relagao aos demais
paises da Europa, pelo que o mercado atua em grande dimensdo em instrumentos

tradicionais de investimento e em particular a titularizacao de créditos.

Deste modo, o crescimento dos instrumentos de investimento e a consequente
procura de ativos diversificados tem sido em baixa escala, mas tem crescido
progressivamente. Muito se tem visto a evolugdo dos ativos financeiros e com isto
trazemos em analise os denominados créditos alternativos. A titularizagdo deste tipo de
crédito prende-se com o facto de, embora ndo sendo convencionais, apresentem uma

liquidez sustentavel de igual modo aos tradicionais.

Nesta ordem de ideias, os recebiveis de telecomunicagdes, os royalties
(propriedade intelectual) e cinematograficos, os créditos judiciais, os direitos e
transmissao desportiva, entre outros, sdo considerados ativos financeiros. Portanto, a
pratica vem cada vez mais dar abertura a novas oportunidades de investimentos atrativos,
embora o rating seja o denominador para a determinacao das avaliagdes dos riscos. Como
exemplo podemos analisar a titularizagdo de royalties (propriedade intelectual) como

caracteristica de um ativo exotico.

A PI ou propriedade intelectual encontra-se desde logo regulada pelo art. 1303.°
do Cdédigo Civil e o Codigo da Propriedade Industrial (CPI), A Lei n.° 16/2008, de 01 de
Abril, os arts. 114.° e 118.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE) e o Codigo do Direito de Autor e dos Direitos Conexos. Trata-se de inovagoes e
criatividades humanas e estas sao protegidas por lei devido ao caracter pessoal e de honra
pelos feitos. A PI abrange tanto a propriedade industrial (as patentes), as marcas,

desenhos, direitos autorais, entre outros.

Por serem ativos valiosos, tem se adoptado inovagdes para investimentos
financeiros e a titularizagdo destes ativos tém sido cada vez mais implementados. Por se
tratar de um instrumento diferente, Ilayda considera que apresenta beneficios como
pagamentos de juros, uma forma de “isencao” do bolo patrimonial e um risco controlado
em caso de insolvéncia. Os royalties como um instrumento financeiro apresentam um

potencial significativo apesar dos riscos associados.
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Ou seja, tudo depende do rating feito, embora seja muito dificil classifica-los
devido a diversos factores como os gostos pessoais, a dindmica em cada realidade (a
cultura ou a influéncia de outros meios de “distragdo” como aplicativos de interagdes,
exibicdes em filmes, etc), pelo que os resultados serdo hipotéticos. Segundo a Convencao
Global de Propriedade Intelectual dos paises da Asia que tem como sede na India «a
securitizacdo de PI permite que os detentores de PI [...] desbloqueiem o valor dos seus
ativos intangiveis, a0 mesmo tempo em que fornece aos investidores exposicao a receita

potencial gerada pela PI*7».

Segundo a autora referida «os interesses de seguranca devem fornecer direitos a
parte que detém o interesse. Uma vez que os titulos entram em inadimpléncia, a parte que
detém o interesse de seguranca pode reivindicar os seus direitos contra outros credores**».
Os estudos sobre as implicacdes da titularizacdo de propriedade intelectual, ¢ bastante
discutido devido aos diversos factores como a incerteza e as questdes juridicas (a due

diligence) ligadas as marcas e patentes.

Muito se tem estudado sobre o caso da Alemanha. Muitos autores tém defendido
que a avaliagdo dos ativos nao corporeos das empresas sdo elementos fundamentais para
uma verdadeira e segura titularizacdo de PI. A autora considera ainda que os requisitos
para a avaliagdo das empresas a titularizar a sua propriedade intelectual sdo a
«racionalidade, objetividade e neutralidade, quantidade suficiente de informacgdes tteis.
Os intangiveis geralmente sdo subvalorizados quando esses esses requisitos ndo sao
atendidos*». Este instrumento financeiro pode ser classificado como uma titulariza¢io

de crédito/ativo futuro.

Imaginemos o seguinte: um musico que ganha royalties sempre que as suas
musicas sao tocadas em cadeias televisivas, radios € quando forem reproduzidas por
outros cantores, forem utilizadas no ramo cinematografico ou em antincios, entre outras

situagdes. Com o elevado crescimento decide titulariza-los. Ao efetuar esta operagdo, o

37 Convengdo Global de Propriedade Intelectual https://www.globalipconvention.com/blog/transforming-
ideas-into-assets-ip-securitization (consult. 15/01/2025).

3 NEMLIOGLU, Ilayda, A Novelty on Unclocking Businesses, “Potential Growth: Intellectual Proprerty
Securitisation”, Procedia Computer Science, N.° 158 (2019), p. 1002.

3 NEMLIOGLU, Ilayda, ob. cit., p. 1007.
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musico, enquanto proprietario do ativo, tem a prerrogativa de obter os lucros com
antecedéncia (no momento atual) sem ter de esperar pelos recebiveis futuros (os

royalties).

Uma das grandes inovagdes deste tipo de instrumento financeiro ¢ a possibilidade
de a propriedade intelectual ser utilizada como colateral. O colateral ¢ um mecanismo de
seguranca ¢ de garantia nos empréstimos financeiros e torna o solicitante do
financiamento ou crédito, elegivel para a operagdo. Interessa realcar que o que se pretende
com este método ndo ¢ passar os direitos autorais a entidade crediticia, mas sim os

recebiveis que este ativo apresenta como forma de garantia do crédito.

Segundo Jill Bainbridge, esta opera¢do funciona como um empréstimo
convencional. Para melhor percepcao a autora explica o seguinte «o credor (mutuario)
transfere o titulo do ativo para o credor hipotecério (credor), a titulo de garantia para
certas obrigacdes, sob a condicdo (expressa ou implicita) de que ele seja transferido de
volta quando essas obrigagdes forem cumpridas*’». Em paises mais desenvolvidos, este
método tem sido muito utilizado pelas grandes empresas como a Google, a Apple, a Coca

Cola, o Facebook, entre outras.

Esta forma de titularizacao tem vindo a crescer no mercado financeiro, uma vez
que os ativos convencionais como imoveis, tém sido cada vez mais substituidos por outros
ativos como a PI. Neste sentido, a alavancagem deste instrumento beneficia ndo somente
os investidores, mas também as instituicdes financeiras. Isto €, os direitos de propriedade
intelectual quando sdo utilizados como ativos financeiros, apresentam uma mais-valia

para quem os detém, tal como foi ilustrado anteriormente.

David, Leo e Uwe consideram haver uma vantagem nestes ativos e com isto
concordamos com os autores ao considerarem que «[...] a garantia de DPI pode

compensar a falta de outras fontes de renda penhoravel que tornam o valor da DPI para o

40 Jill Bainbridge, Intellectual Property Finance: How to use your IP as Loan Collateral, Artigo Cientifico
[s.1], Harper James, 2024 https://harperjames.co.uk/article/ip-finance/ (consult. 16/03/2025).
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credor decisivo. [...] essa compensagdo de custo-beneficio € especifica para a jurisdigdo,

empresa e, em particular, para o ativo*!».

Os autores acrescentam ainda considerando que no contexto econdmico ter
direitos de propriedade intelectual como garantia de crédito, ¢ uma das formas de
diversificacdo da economia e protecdo dos interesses das instituigdes financeiras, de

formas a afastar os riscos de incumprimento e tornarem-se em créditos nao-produtivos.

Desta feita, os incentivos que o colateral apresenta aos investidores (neste caso
passardo a ser devedores), causa um estimulo maior para a dindmica das institui¢des, a
liquidez dos bancos e o funcionamento do mercado com inovagdes, embora haja um risco
como em qualquer investimento. Os direitos de propriedade intelectual apresentam uma

forma de ganho sistémico para o sector comercial e industrial.

Existe também a possibilidade de direitos de imagem de celebridades poderem ser
titularizadas, bem como as patentes farmacéuticas. No primeiro caso que, para muitos,
pode ser considerado pouco atrativo devido a inumero factores (e que ainda assim tém
vindo a valorizar-se no mercado), a influéncia das redes sociais tem sido um mecanismo
de alavancagem da imagem de diversas figuras e, com isto, ha um acréscimo na

monetizacdo da sua marca pessoal (o artista como tal).

Embora haja inimeros factores de caracter complexo, os direitos de propriedade
destas figuras, por um lado, podem apresentar vantagens para os investidores que
decidirem arriscar em grande escala. Um investimento com esta dimensdo e
complexidade tanto a nivel moral ou ético no contexto juridico, ainda tem muito para se

explorar.

A respeito do segundo caso, estas t€ém sido utilizadas em grande escala como
colateral. Muito se tem defendido que esta pratica traduz um interesse financeiro e pouca
atencao e sensibilidade do impacto na satde publica. Ou seja, uma valorizagao dos lucros

e uma diminuic¢do da prioridade que ¢ a saude.

' HELLER, David; LEITZINGER, Leo; WALZ, Uwe, “Intellectual Property as Business Loan Collateral:
a taxonomy on institutional and econonomic determinants”, GRUR International,Vol. 73, N.° 5, 2024, p.
380.
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Apesar dos diversos desafios que esta modalidade de ativo financeiro apresenta,
as implicagdes pouco estudadas no contexto de uma operagdo de titularizagdo e até
mesmo o interesse dos investidores por estes ativos, torna cada vez mais o mercado
financeiro volatil e susceptivel a inovagdes e abrangéncia para diversificagdes de

investimentos para todos os tipos de niveis de risco e de beneficios esperados.

Os créditos agricolas muito se tém utilizado em diversos paises, Angola, devido a
sua situacdo econdmica e de falta de estabilidade financeira, seria uma 6tima op¢ao de
investimento, o que aumentaria o nivel de sustentabilidade do pais de forma a permitir
que as pequenas e médias empresas tenham acesso a estes investimentos e a consequente

a dinamizagao de recebiveis.

Com as vendas dos produtos agricolas e que poderiam servir como colateral para
a concessao de empréstimos, teriamos um titulo com uma qualidade atrativa, o que faria
diminuir o nivel de desemprego com o elevado crescimento de novas fazendas e com a
crescente procura por estes ativos, diminuiria também a dificuldade de concessao e o risco

de ndo cumprimento das obrigagdes.

O outro topico que seria inovador para o contexto angolano seria a possibilidade
de titularizacdo de infraestruturas numa relagdo de parceria entre o sector publico e o
privado ou o sector energético, o que traria um maior niumero de investimentos
estrangeiros e atrativos para a economia e um crescimento do sector financeiro. Ou seja,
imaginemos que num cenario como Angola em que o sector energético ¢ monopolizado,
se houvesse uma emissdo de titulos sobre os recebiveis dos pagamentos das faturas,

teriamos um titulo com uma qualidade atrativa.

Se, tendo 100 casas a pagar, a energia todos os meses de um determinado valor,
como por exemplo 50.000,00kzs, e a entidade energética criar uma carteira sobre estes
ativos e transaciona-los no mercado, podera aumentar as receitas publicas e contribuir
para o crescimento econémico, devido aos factores como o baixo risco ou quase nada de
incumprimento de recebiveis, o que permitira pagar os juros aos investidores sem
desafios. Para tal, ¢ necessario que o cenario regulatoério esteja preparado para enfrentar

os desafios e haja uma maior transparéncia nas operagoes.
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O sector energético e o sector agricola em Angola tém crescido potencialmente e
atingido niimeros sustentaveis. A possibilidade de transformar estes produtos em titulos
financeiros a serem titularizados, provocara um aumento quantitativo na captagdo de
receitas publicas e privadas (tanto para as familias como para as empresas) € um aumento
qualitativo na producdo de produtos renovaveis e sustentaveis e um estimulo para o

crescimento econdmico.

Estas inovacdes que sdo utilizadas em paises mais desenvolvidos, podem ser
exploradas e aplicadas ao contexto angolano, o que aumentara o investimento estrangeiro
numa relagdo de promoc¢ao dos potenciais ativos, fard com que a liquidez doas institui¢cdes
financeiras e o acesso ao crédito com garantias com uma qualidade viavel, trara uma
diminui¢do do impacto da queda do valor do petréleo como fonte e ativo primario, o que

beneficiara a dinamizagao dos diversos sectores ¢ uma maximizag¢ao do bem-estar social.

1.3.2 O papel dos derivados no contexto da titularizacio de créditos

Ao longo do nosso estudo, muito referiu-se sobre o conceito de titularizacao de
créditos. Desta feita, partindo do seu fundamento, existem também instrumentos
derivados que desempenham um papel fundamental tanto a nivel dos riscos associados
quanto aos beneficios gerados de forma a proporcionar uma maior harmonia do mercado.
Estes derivados como por exemplo os contratos futuros, sao essenciais para a gestdo de
risco para que haja uma maior protegdo tanto do lado do investidor quanto do lado do

Originador.

Em relacdo aos riscos, estes instrumentos podem culminar numa perda
significativa dos ativos o que provoca maiores desafios para todos os intervenientes desta
relacdo juridica, pelo que as medidas de regulagdo do mercado sdo fundamentais para
garantir uma harmonia e equilibrio substancial. Portanto, podemos destacar alguns
instrumentos utilizados como o credit default swap, as taxas de juro, os contratos futuros,

oS swaps, entre outros.

As taxas de juro sdo os instrumentos mais comuns utilizados nestas operagdes pelo

que podem ser entendidas como sendo «contratos em que a taxa de juro fica de
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determinado crédito pode ser permutada por uma taxa variavel, e vice-versa*?», tal como
consideram Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos e Claudia Saavedra. Verificamos,

deste modo, a importancia dos juros nestas transagdes.

O credit defalut swap apresenta uma particularidade na medida em que estes
permitem ao investidor uma protecdo contra o risco de uma eventual insolvéncia do
determinado ativo. Isto €, segundo os autores este instrumento «[...] poderd dar lugar a
um incumprimento programado pelo credor e, consequentemente [...] pode ser acionado

em beneficio dos seus titulares*3».

Todavia, estes derivados por um lado apresentam seguranga em relacdo as
possiveis situagdes futuras e aumentam a liquidez do mercado, o que faz com que os
ativos sejam mais seguros e apelativos para os investidores. Uma dindmica muito
recorrente nas instituicdes financeiras € constituida pelas denominadas hedging que ¢ um
instrumento utilizado para minimizar as potenciais perdas de um determinado
investimento. Isto €, sdo estratégias de controlo e previsibilidade do mercado devido as

situagdes de incerteza que sao os instrumentos supramencionados.

Por outro lado, ha autores que consideram ser prejudiciais para a eficiéncia das
transagdes. Porém, Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos e Cladudia Saavedra
consideram que a aplicacdo do credit defalut swap podem ser um instrumento de
manipulagdo do mercado por parte dos integrantes ou uma «mera engenharia financeira
para maximizar os lucros*». De igual modo Norvald Instefjord considera que «[...] uma
inovag¢ao financeira no mercado de derivados de crédito pode aumentar o risco bancério,
particularmenre aqueles que operam em segmentos de mercado de crédito altamente

elasticos®y.

1.4 Estruturas legais e avaliacio para os titulos

42 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 44.
3 ibidem.

# CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 45.
45 INSTEFJORD, Norvald, Risk and Hedging: Do Credit Derivatives Increase Bank Risk?, Journal of
Banking & Finance, N° 29, (2005), p. 344.
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A base da estrutura legal da titularizagdo assenta na venda real, nas estruturas
sintéticas e estruturas de empréstimo garantido. Partindo do pressuposto de que um
individuo solicita um crédito, para este ser aprovado necessita de cumprir inimeros
requisitos tais como a renda fixa do requerente, isto ¢, a sua capacidade financeira, as
eventuais situacdes enddgenas da qualidade do proprio crédito, a verificagdo das situagdes
fiscais e de incumprimento (ou ndo) da liquidacdo de um empréstimo, entre outros

factores.

A venda real pressupde créditos ja existentes ou créditos futuros, ou seja, o
enquadramento da ultima figura «os danos causados pela insolvéncia [...] sdo mais
improvaveis embora os fluxos futuros continuem a ter uma dependéncia substancial na
atividade do originador*®», como consideram Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos
e Claudia Saavedra. Entretanto, por um lado a titulartizacdo pode ser utilizada para fins
de solvéncia institucional uma vez que estando cotada em bolsa, hd maior numero de

investidores e uma “garantia” de solidez tendo, portanto, uma transferéncia de risco.

Partindo desta analise podemos considerar que a cessdo de crédito por parte do
originador causa efeitos legais negativos em especial na situacdo de cessdo de crédito
futuro, a correspondente transferéncia e ainda nos direitos acessorios de garantia da
concessdo. Portanto, segundo o Regulamento Europeu, as normas de direito interno
aplicadas a titularizagdo em relagdo a protecdo da esfera juridica dos investidores, sdao
fundamentais para a andlise destas relagdes juridicas e para o aumento da credibilidade

do mercado financeiro.

Com base nestas ilustragdes, vamos destacar os principais problemas legais da
titularizagdo/securitization numa perspectiva ligada a venda real de bens existentes
entendida por Diogo Leite de Campos, Isabel Vaconcelos e Claudia Saavedra: «saber se
a transacao no seu conjunto ¢ considerada uma transferéncia valida de recebiveis pelo
SPV ou um mero arranjo financeiro. Determinar se os bens sendo titularizados sdo

adequados para tarnsferéncia. O que deve ser feito para obter uma transferéncia legal de

46 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 26.
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recebiveis para o SPV. [...] que medidas tomar para proteger contra a insolvéncia do

propio SPV [...]*».

Hé ainda situagdes em que nao ha uma verdadeira venda desses ativos o faz com
que as instituigdes financeiras isentem-se de intervir e assumir a responsabilidade com as
eventuais situacdes que possam existir e afetar o cliente. Por outro lado, temos também
as situacdes de incumprimento por parte do mutudrio em relacdo as prestacdes para a
amortiza¢do do crédito requerido. Ou seja, o Originador nesta situacdo e ao abrigo dos
seus direitos e deveres, vir-se-ia obrigado a recomprar estes ativos ou colocar transforma-
lo em um ativo financeiro pela falta de pagamento, o que causaria uma ineficiéncia desta

operacao de titularizagdo que podemos considerar ndo homogénea.

Neste sentido, podemos concordar com Thomas Albrecht e Sarah Smith ao
considerarem que «as estruturas de securitizacdo resultantes sdo complicadas,
principalmente como resultado do requisito dentro de uma transag¢ao de securitizagdo para
produzir uma estrutura que isola os investidores contra uma multiplicidade de riscos. [...]
quanto mais complicado o ativo securitizado € menos uniformes as suas caracteristicas,
mais dificil ¢ alcancar o equilibrio necessario para satisfazer as preocupagdes dos

investidores*®».

1.4.1 Implicagdes econéomicas

A atividade de titularizacdo de crédito por um lado acarreta beneficios sistémicos
em relagdo ao aumento do valor significativo de bens que podem ser transacionados no
mercado, um maior nimero de investimentos com retornos consideraveis, uma mudanca
na economia com pendor nas inovacdes do sistema financeiro. Os beneficios que este
instrumento apresenta a nivel econdmico sao diversos, desde a capitalizacao das empresas
ao aumento sustentdvel das instituicdes financeiras e as variedades de investimentos e

ativos financeiros disponiveis no mercado.

YICAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 27.

“ALBRECHT, Thomas W.; SMITH, Sarah J., Corporate Loan Securitization: Selected Legal and
Regulatory Issues, Duke Journal of Comparative and International Law, Vol. 8 (1998), p. 411.
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Segundo Fernando Aratjo «se ha coisa que revela a convencionalidade das nossas
relagdes sociais e das referéncias e instituigdes que as fazem funcionar, essa coisa ¢ a
moeda. Usé-la nas trocas ¢ fazer com que as pessoas trabalhem, produzam, alienem o seu

patriménio [...]*

». Neste sentido, a politica monetaria e financeira das operacdes de
titularizag@o apresenta um maior fluxo de diversificacdo da economia ceteris peribus em

relacdo ao fluxo de capitais.

Por outro lado, existe uma realidade que impacta negativamente as instituigdes
financeiras como na qualidade do crédito, a probabilidade de haver uma diminui¢ao do
seu capital por detrimento do incumprimento por parte do mutuario e causando um
volume significativo do custo de financiamento. De acordo com a teoria da
institucionalizacdo ou das cumulativas, podemos considerar que o mecanismo da
titularizagdo, apesar das inimeras vantagens para a diversificagdo da economia e de

investimentos, apresenta uma caracteristica que consubstancia-se numa falha de mercado.

O crescimento econdémico lento, a volatilidade e as consequentes crises
financeiras, sdo aspectos que devemos ter em consideracdo, uma vez que se a politica
monetaria ndo for atrativa e se o mercado for afetado com elevados nimeros de
empréstimos e estes ndo forem cumpridos, poderd dar lugar novamente ao episddio
estrondoso que foi o subprime. Portanto, as politicas implementadas como a titularizagao
de créditos ndo-produtivos se este tornar-se insustentavel e a medidas de garantia como
no caso da Itdlia (sdo garantidas pelo poder publico), entraremos numa situacdo de

imparidade.

Nesta ordem de ideias concordamos com Lucilla, Stefano, Pina ¢ Marco ao
considerarem que «devido aos altos custos relacionados a alienagao de NPL por meio da
securitizacdo, qualquer politica que vise melhorar a solidez dos bancos deve levar em
conta que o trade-off entre lucratividade e solidez pode ser exacerbado e a meta pode ser

alcancada apenas por meio de uma politica de redugio de custos®».

49 ARAUJO, Fernando- Os Sistemas Monetarios e Financeiros. In Introducdo a Economia: introducio e
microeconomia. Lisboa: AAFDL, 4. Ed., Vol. 11, 2022, pp- 984-985.

50 BITTUCCI, Lucilla; MARZIONI, Stefano; MURE, Pina; SPALLONE, Marco, “Securitization of (bad)
Loans to Italian SMEs: The Role of the Public Guarantee”, Banks and Banks Systems”, VOL. 16, N.° 4
(2001), p. 202.
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Quer isto dizer que, dado que um frade-off consubstancia-se numa situacao de
escolha em que para se ter um beneficio de um lado, a outra op¢ao de escolha traz um
conflito. Isto €, estdo implicitos custos de oportunidade, em que numa situagdo de
instabilidade financeira e economica causada por NPLs, obriga as institui¢des financeiras

a lidarem com escolhas dificeis para um racio eficiente.

1.4.2 Avaliaciao de riscos e oportunidades

Todo e qualquer investimento ¢ caracterizado por incertezas. Por este motivo,
podemos assumir que os investidores conhecem e convencionam os eventuais resultados
do investimento e a probabilidade de se ter um efeito positivo ou negativo. Desta feita, a
leitura que se faz para denominar as incertezas dos investimentos ¢ o que conhecemos por
risco, o que torna habil e passivel de o investidor realizar uma analise de mercado sobre

diferentes investimentos, tendo em conta os riscos associados.

Podemos trazer a colagdo alguns conceitos econdmicos como o principio da
racionalidade que traduz a ideia de que todo o individuo procura maximizar a sua
utilidade, minimizando os custos. Por conseguinte, a satisfacdo da pessoa ¢ aumentada
por cada utilidade esperada até um certo ponto, isto porque a medida em que a satisfagao
aumenta, por outro lado ela diminui devido a utilidade marginal decrescente. Quer isto
dizer que, a cada unidade de lucro de um investimento, a satisfagdo do individuo diminui.
Ora vejamos, se A investe 2,00€ e recebe de retorno 1,50€, a medida que iréd receber o

lucro do investimento, a satisfacao de receber ird diminuir.

Assim sendo, concordamos com Daniel Bernoulli sobre a teoria do paradoxo de
S. Petersburgo ao considerar que os individuos tomam decisdes tendo em conta a utilidade
esperada (satisfacdo ou prazer). Isto ¢, as pessoas tendem a ndo considerar os riscos
associados as suas decisdes, «[...] porque o valor esperado dos retornos ndo capta a atitude
dos individuos face ao risco, mas, e ao invés, ¢ a utilidade esperada que se deve entender
para compreender as escolhas dos individuos®'», tal como consideram Arlindo Donério €

Ricardo Borges dos Santos.

51 DONARIO, Arlindo Alegre; SANTOS, Ricardo Borges dos- Bernoulli e a Utilidade esperada. In Da
Biblia a Neuroeconomia: o porqué do estado do pensamento econdmico actual. Lisboa: Edi¢des Silabo.
2016, 1* Ed., p. 136.
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Partindo do pressuposto de que os individuos conhecem, sabem, concordam e
procuram o investimento que mais lhes proporcionara unidades adicionais de satisfagao
(a utilidade esperada), interessa analisarmos quais sdos as atitudes que as pessoas tém
face ao risco. Consideremos que existem trés atitudes dos investidores face ao risco:

aversdao ao risco, propensao ao risco ¢ a neutralidade ao risco.

Comecemos pela aversao ao risco. Os investidores ou individuos em situacdo de
incerteza que desenvolvem um nivel de cuidado maior ou afastamento do risco, sdo os
denominados individuos avessos ao risco, que nesta situacio «|[...] o nivel de prevencao
sera tanto mais elevado quanto maior for a severidade [...] devido ao prémio de risco por

.J**», tal como considera Arlindo Dondrio.

eles suportado [..

Estes investidores estdo mais ligados aos ganhos, ou seja, sdo aqueles que
preferem o certo ao incerto. Imaginemos que A (investidor) pretende realizar uma
aplicag@o financeira e com isto tem duas op¢des de investimento que por um lado tera
com uma taxa de juro baixa, mas com uma garantia de prote¢do do investimento e, do
outro lado um investimento que, por sua vez, apresenta riscos maiores € com
probabilidades de perda irreversivel do investimento. Neste caso, o investidor preferird a
primeira opg¢ao, ou ainda se estiver diante de dois investimentos com resultados iguais,

preferira o que tiver menor risco, tendo em consideracdo a sua utilidade marginal.

Em relagdo aos neutrais ao risco, estes investidores tém uma indiferenga ao
resultado, isto ¢, segundo Jos¢ da Fonseca «[...] entre dois investimentos alternativos, este
tipo de investidor escolhe o que oferecer o maior resultado esperado, independentemente
do risco que ambos apresentem®*». Os individuos/investidores propensos ao risco, estes
tendem a arriscar mais sem se preocupar com as perdas. O autor considera ainda que a
propensao ao risco «[...] € a atitude do investidor que, posto perante dois investimentos

com o mesmo resultado esperado, escolhe o que tiver maior risco [...]>*».

52 DONARIO, Arlindo Alegre- Atitudes Face ao Risco. In Aumento das Sang¢des ou das Probabilidades de
Aplicagdo da Lei? Lisboa: EDIUAL- Universidade Autéonoma Editora. 2010, p. 20.

33 FONSECA, José Alberto Soares da- A Decisdo Financeira e as Atitudes Face ao Risco. In Gestdo do
Risco Bancério. [s.1]: Edigoes Almedina, 2024, 1* Ed., p. 69.

3* FONSECA, José Alberto Soares da, ob. cit., p. 70.

51



A avaliagdo do risco pode ser enquadrada de duas formas: o risco da concessao
do crédito e o risco do respectivo investimento (compra de titulos/ativos). Assim sendo,
a primeira podemos relacionar com a qualidade do crédito pelo que «apds a selecgao do
conjunto de activos a titularizar, as agéncias de rating procedem a sua andlise de risco de
incumprimento e atribuem a notacao de risco aos créditos. Uma notacao baixa indica um
elevado risco de crédito>», tal como considera Joana Marcos.

Os riscos da concessdo de um crédito sdo associados a eventualidade de
incumprimento de todo ou em parte das suas obrigagdes convencionadas, como o
pagamento dos juros e das prestagdes do empréstimo. Neste sentido, 0 ndo cumprimento
das suas obrigacoes leva a situacdes de insolvéncia das institui¢des financeiras, tal como
ocorreu em 2008 que resultou numa crise financeira insustentavel e incontrolavel devido
ao nao cumprimento. Nesta matéria, Jos¢ da Fonseca considera que o risco de crédito

pressupde duas modalidades: quantitativa e qualitativa.

Segundo o autor, entre as «entre as componentes qualitativos destacam-se a
honestidade, experiéncia, profissionalismo e reputacao [...]. Entre as componentes
quantitativas destacam-se o nivel de alavancagem do devedor (peso do endividamento
em relacdo ao seu ativo total), a evolugdo do volume de vendas da empresa devedora, a

sua rentabilidade, estabilidade financeira e perspectivas futuras®®».

O ndo pagamento do crédito pelo mutuario devido as situacdes de incapacidade
financeira ou outro motivo adjacente, ¢ um dos factores fulcrais para a andlise do risco
do crédito. Em rela¢do a segunda modalidade do risco, esta prende-se com o risco de
mercado. Ou seja, os factores externos alheios a natureza do tipo investimento, tais como
a situacao de taxa de juro variaveis, as situagdes de insolvéncia da institui¢ao, entre outros

factores, tudo isto causa externalidades negativas.

No que diz respeito as oportunidades, estas abrangem o lado positivo da

titularizagdo, como a possibilidade de investimento, «aumentam a liquidez dos mercados

SSMARCOS, Joana Filipa da Cruz, Fundos de Titularizagdo de Crédito em Portugal: Perspectiva do
Emitente e Investidor, Dissertagio de Mestrado, [s.l], Instituto Universitario de Lisboa, 2012,
https://repositorio.iscte-iul.pt/bitstream/10071/5055/1/TeseJFMarcos.pdf (consult. 19/09/2024, p. 37).

36 FONSECA, José Alberto Soares da, ob. cit., p. 285.

52



financeiros, substituindo ativos e passivos ndo negociados no balanco patrimonial por
instrumentos financeiros negociaveis®’», tal como consideram Alex Cowley e Dvid
Cummins. Os autores consideram ainda que «a securitizagdo tem o potencial de melhorar
a eficiéncia do mercado e a utilizagdo de capital no setor de seguros, permitindo que as
seguradoras concorram de forma mais eficaz com as outras. [...] oferece novas fontes de
capital de risco para proteger contra o risco de subscric¢ao [...] como resseguro ¢ cartas de

crédito’8y.

1.5 Operacgoes “open market”: Operacoes “overnight” e direito a informacao

A politica monetéria apresenta instrumentos ou métodos de funcionamento do
mercado como por exemplo a circulacdo da moeda e remogao da mesma para um controle
sistémico do mercado. A este tipo de operagdo ¢ denominada por operacdes de mercado
aberto ou open-market. Estas operagdes apresentam um importante papel para a liquidez
e a devida gestdo num cendrio de titularizacdo de crédito e, deste modo, para o sistema e

estruturagdo dos créditos e como sdo financiados no mercado.

Isto €, o banco central como sendo a entidade que detém o poder de controle,
fiscalizagdo, gestao e efetivagdo, coloca a moeda em circulagdo no mercado e com isto
adquire obrigacdes e os demais titulos de crédito que os particulares det€ém no mercado
de capitais, o que faz aumentar o poder de compra dos particulares. Ao retirar a moeda
em circulagdo, o banco central (doravante denominado por BC) vendera titulos emitidos
pelo Estado, como por exemplo titulos de tesouro de forma a fazer com que haja uma

diminui¢do do poder de compra (maior quantidade de moeda) das pessoas.

No sistema financeiro € monetario de diversos mercados, como € o caso de
Portugal, o BC tem a responsabilidade de gerir a nivel externo a liquidez das institui¢des
financeiras, por meio de impressdo de moeda quando estd em causa um requerimento de
concessao de crédito e outras operagdes, como também a determinagdo da taxa de juro de

curto prazo, de forma a manter um equilibrio sistémico do mercado.

ST COWLEY, Alex; CUMMINS, J. David, Securitization of Life Insurance Assets and Liabilities, Journal
of Risk and Insurance, Vol. 72, N° 2, p. 193.
8 COWLEY, Alex; CUMMINS, J. David, ob. cit., p. 194.
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Ora vejamos. As operagdes open market ou operagdes de mercado aberto segundo
o Banco de Portugal (BP):
«sdo iniciadas pelo BCE e executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais
nacionais. O BCE decide qual o instrumento a utilizar ¢ os termos e condigdes para a sua
execucdo. Em fun¢do do seu objetivo, regularidade e procedimentos, as operacdes de
mercado aberto podem ser: Operag¢des principais de refinanciamento, operagdes de
refinanciamento de prazo alargado, operacdes ocasionais de regularizacao (fine-tuning) e

operagdes estruturais>».

As transacOes realizadas em operacdes open market sdo protegidas por
regulamentagdes, apresentam um caracter que podemos considera-lo determinante para o
controle financeiro, porém por outro lado pode ser um instrumento de impacto negativo
em relagdo aos rendimentos/liquidez devido a prépria dindmica do mercado e da procura
dos ativos. Segundo S. Axilrod «o instrumento fornece grande flexibilidade no momento

e no volume das operagdes de politica monetaria por iniciativa do banco central®».

Nesta matéria, o autor considera ainda que «[...] para tornar as operagdes de
mercado aberto um instrumento de politica eficaz, a janela de desconto deve ser projetada
para deter o acesso ao crédito do banco central de uma forma ou de outra, por meio de
uma alta taxa de penalidade ou diretrizes restritivas®'». Face ao exposto podemos
considerar que este instrumento pode influir na uniformidade do sistema bancario e
financeiro, entretanto deve haver uma conduta transparente para que haja um mercado

competitivo e ndo prejudicial.

As operagdes overnight sdo diferentes das operagdes de mercado aberto, sao
efetuadas pelas institui¢des financeiras para que estas pratiquem entre si empréstimos
para aumentar a sua liquidez, de forma a garantir uma maior estabilidade das mesmas e

em particular daquelas que praticam operacdes de titularizacdo. Ou seja, os créditos sdo

SBanco de Portugal. Operacdes de mercado aberto. Disponivel em:
https://www.bportugal.pt/page/instrumentos (consult. 19/09/2024).

% AXILROD, Stephen H.- Introduction. In Transformation of Markets and Policy Instruments for Open
Market Operations. [s.1]: International Monetary Fund, 1995. p. 1.
61 AXILROD, Stephen H., 0b. cit., p. 5.
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transformados em instrumentos financeiros que podem ser transacionados no mercado,

sejam eles empréstimos, depdsitos ou outro ativo financeiro.

Estes dois instrumentos essenciais para a estabiliza¢cdo do mercado financeiro e da
economia em especial de Portugal, sdo fundamentais para a dinamizag¢do dos
investimentos. No que respeita a titularizagdo de ativos em que esteja em causa um
crédito, o originador (banco) fornece um empréstimo que podemos trazer como exemplo
um empréstimo hipotecario, apds a concessao o banco passa os poderes de credor a um
SPV que por outro lado este (o banco) recebe juros e o correspondente valor monetario
da venda. O ponto alvo desta transag@o ¢ o interesse contratual que o banco tem com o

mutuario que € retido por um SPV.

Com base nestas ilustragdes podemos levantar inimeras questdes: sera que as
empresas ou pessoas singulares devem confiar os seus investimentos a uma entidade que
ao realizar as operacdes de titularizacdo coloca em causa o risco do crédito realizado?
Serd que ndo gera problemas éticos? Ou seja, sendo que o vinculo entre o devedor e o

organizador ¢ quebrado, a quem recai a responsabilidade civil pelo risco?

Portanto, partindo do pressuposto de que a titularizagdo coloca em causa a
credibilidade e o funcionamento dos intermediadores/bancos/organizadores, podemos
analisar a realidade de Portugal que assenta na qualificacdo de os bancos poderem ser os
detentores originais, esta isen¢do de risco associado, acarreta desvantagens e prejuizos a

esfera juridica dos devedores.

Ora vejamos, uma vez que a relagdo juridica foi estabelecida com o banco e ndo
com um terceiro interveniente e podera ainda afetar a eficiéncia alocativa de capital no
mercado econémico, ou seja, podera o sistema juridico por intermédio desta alocacdo de
capital gerar ganhos para todas as partes envolvidas a fim de se chegar a um 6timo de
pareto?

Dado o exposto acima, consideramos haver uma assimetria de informagao nesta
relacdo juridica entre o banco (como figura mais utilizada em Portugal e diversos paises),
e o devedor. Consequentemente os investidores e os veiculos intermedidrios denominados
em Portugal sociedades e fundos de titularizagdo, sdo segundo a versdo original do

Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de novembro.

55



A questdo da transparéncia nas informagdes prestadas aos investidores, precisa de
maior aten¢do do legislador ndo somente por causar falhas de mercado, mas também por
uma questdo sistémica da complexidade que tem a titularizagdo. Neste sentido, ¢
fundamental haver uma maior transparéncia por se tratar de um mecanismo que 0s
cessiondrios necessitam para uma melhor transa¢do dos ativos e a correspondente

qualidade dos créditos.

Capitulo II- A Problematica do regime fiscal em Angola e em Portugal

2.1 Regime fiscal da titularizacio de créditos futuros e o planeamento fiscal

A) Portugal: Regime fiscal em geral

Partindo do regime das operacgdes de titularizacdo de crédito no contexto portugués
na sua forma original pelo DL 453/99, de 5 de novembro, o regime fiscal da mesma com
0 objetivo de transmitir uma neutralidade dos SPV, os respectivos fundos ¢ as demais
sociedades de titularizagdo, implementou-se de igual modo um regime para colmatar as
vicissitudes decorrentes a nivel fiscal com o DL 2019/2001, de 4 de agosto®?, que foi
alterado pela Lei n.° 109-B/2001 de 27de dezembro e pelo DL n.° 303/2003 de 5 de

Dezembro para as operacdes de titularizagao de créditos futuros.

Varios sdo os problemas que se levantam em volta da tributagdo tanto do cedente
quanto do cessiondrio. Em sede de IRC (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas) as tributagdes das entidades cedentes estao abrangidas por duas modalidades:
positiva ou negativa, tal como dispde o art. 2.°, n.° 1, al. a) e b) do DL 2019/2001, de 4

de agosto.

Em relagdo as entidades cessiondrias, estas estdo abrangidas pela tributagdo prevista
no Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC), em especial
aquelas que praticam atividade comercial, agricola ou industrial como principal fun¢do e
decorrem também da modalidade “diferenca positiva” propriamente em relagdo ao valor

da cessdo e o valor nominal dos créditos, tal como dispde o art. 3.°, n.° 1 e 2 do Decreto.

62 Foi alterado pelo DL 303/2003, de 5 de dezembro.
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A diferenca positiva ou negativa entre o valor da cessdo e o valor contabilistico dos
créditos pode ser entendida da seguinte forma: a primeira, de acordo ao art. 2.°, n.° 1, al.
a) do Decreto, sera considerada como proveito ou rendimento no exercicio da cessao para
a esfera do cedente, pelo que esta isento de IRC nos casos em que os titulares /cedentes
(entidades previstas no art. 9.° do CIRC) forem entidades ndo residentes em territorio

portugués e sem estabelecimento estavel®

, como dispde o n.° 4 do mesmo artigo.
Englobam na esfera dos proveitos, as remuneracdes de gestdo auferidas pela entidade
cedente, como dispde o n.° do art. 2.°. Aplica-se a flexibilidade da lei em relacdo a
retencao na fonte, em termos de IRC, aos rendimentos derivados da cessao de créditos,
como determina no n.° 5 do mesmo artigo. Este ultimo topico iremos analisa-lo com mais

detalhes, em diferentes aspectos.

Em relacdo a diferenca negativa (ainda na esfera do cedente), considera-se como um
custo no exercicio da cessdo, fora os casos em que a entidade cedente adquira qualquer
interesse nos proveitos da entidade cessionaria, caso em que o custo deve ser diferido, em
fracgdes iguais, nos exercicios compreendidos entre a data da cessdo do crédito e a data

do seu vencimento, como dispde o n.° 1, al. b), do art. 2.°.

Estes rendimentos ou proveitos estdo abrangidos por uma isen¢do em sede do Imposto
do Valor Acrescentado (IVA) nos termos do art. 5.° do DL 2019/2001, de 4 de agosto, as
operagoes de administragdo e a gestdo dos fundos de titularizacdo de créditos, as
prestacdes de servigdes de gestdo de créditos abrangidas nos requisitos do art. 5.° do DL
n.° 453/99, de 5 de novembro ¢ as operagdes decorrentes dos depositarios abrangidos pelo
art. 24.° do mesmo Decreto. H4 também uma isen¢ao do imposto de selo como dispde o

art. 6.° do DL 2019/2001, de 4 de agosto.

B) Planeamento fiscal

63 Art. 2.°, n° 4, al. b) do DL 2019/2001, de 4 de agosto: Entidades nio residentes em territorio portugués
¢ sem estabelecimento estavel situado neste territorio ao qual os rendimentos sejam imputaveis, excepto
nos casos em que a entidade nao residente seja uma pessoa colectiva detida, directa ou indirectamente, em
mais de 25% por entidades residentes ou seja residente de Estado ou territdrio constante de lista aprovada
por portaria do Ministro das Finangas.
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O regime das operagdes de titularizagdo de crédito futuro apresenta quatro elementos
cruciais como a neutralidade fiscal, o incentivo as operac¢des financeiras, a flexibilidade
para créditos futuros e a competitividade dos instrumentos utilizados. Estes elementos
caracterizam-se por beneficios fiscais e, em particular, o planeamento fiscal e a isengao
das SPV’s. No que respeita aos tramites do pressuposto da tributagao dos SPV’s, ha quem
defenda a existéncia de uma evasdo fiscal, isto ¢, um aproveitamento das isencdes

estabelecidas a estas entidades.

Por conseguinte, Diogo Leite de Campos, Isabel Vasconcelos e Claudia Saavedra
consideram que o SPV deve ser tratado «como uma simples via de comunica¢do na
medida em que distribui o seu rendimento, aplicando-se s6 um imposto no caso de reter
rendimento®y». Falar sobre a evasdo fiscal vai muito mais além do que um

aproveitamento.

Trata-se de um mecanismo ou via utilizada para que as pessoas (singulares e/ou
coletivas), tenham a prerrogativa de fazerem um planeamento fiscal abusivo e até mesmo
uma viola¢do ao principio da neutralidade fiscal e como consequéncia, a lei impde
mecanismos de prevencdo contra situagdes abusivas como dispdem os arts. 63.°do CPPT

e 38.°,n.°2 da LGT.

Assim sendo, pelo facto de a lei permitir que haja beneficios fiscais, hd um crescente
nimero de operadores que buscam de forma complexa reduzir e/ou eliminar as suas
cargas tributarias e tem sido cada vez mais aplicado devido a internacionalizagdo e
interesses pessoais dos operadores. Entretanto, h4 uma necessidade de prevencdo das
receitas fiscais do estado para o combate a estas praticas, para que haja uma tributagao

justa e equitativa.

No que respeita a titularizagao de créditos, os autores acima referidos defendem uma
visdo mais permissiva. Isto ¢, «as transagdes sao levadas a cabo por razdes nao fiscais e

o papel do planeamento fiscal e de evitar desnecessarios aumentos de impostos que

% CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 157.
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tornariam as transagdes ndo econdmicas®». Com efeito, o objetivo da neutralidade fiscal

¢ o de prevenir um aumento da carga tributaria.

Dai que o elemento fulcral das operagdes de titularizagdo em relac¢do o regime fiscal,
prende-se na existéncia de um veiculo de titularizagao e que em vista disso, Luis Marques
considera que um SPV atua como um instrumento de «[...] transmissdo em massa de
direitos de créditos, aptos a gerar fluxos financeiros duradouros, sendo aqueles -créditos
- a garantia dos valores mobilidrios emitidos por entidades constituidas [...] para o
efeito®®y. Com base nesta narrativa, consideramos que deve vigorar a neutralidade e/ou a

transparéncia fiscal.

Desta feita, Diogo, Isabel e Claudia consideram que o SPV «nao deve ser visto como
uma entidade tributavel®’». Partindo desta analise e tendo em conta que este é um
instrumento “intermediador” entre o Originador e o Investidor, esta ndo possui
rendimentos e nem os retém. Isto é, ndo € uma terceira parte do contrato ou da negociagao,

mas sim um mecanismo com legitimidade para praticar atos com finalidades especiais.

Segundo os autores, «[...] se as leis fiscais tributassem o rendimento na titularidade
do SPV, haveria dupla tributagdo do rendimento na medida do interesse do originador.
[...] no caso de haver [...] uma tributacdo especifica sobre o veiculo, as transagoes |[...]
tornar-se-iam inviaveis®®». H4 uma grande necessidade de desmistificarmos duas

realidades diferentes, mas com tratamentos iguais em relacdo a tributacao.

Ou seja, segundo os autores «numa transa¢do meramente financeira o originador
cria e mantém bens e financia-os. A criagdo dos bens leva a um retorno ¢ o financiamento
tem um custo de obtencao dos fundos. O Originador ¢ tributado na sua margem, isto ¢, a
diferenca entre a taxa do retorno e o custo do financiamento. Ja no caso da titularizagdo,

o originador ¢ o vendedor dos bens, e os prestamistas tornam-se investidores nos titulos

5 ibidem.

% FILIPE-MARQUES, Luis- Noc¢io Geral de Titularizagdo de Créditos. In A Especial Funcio dos SPV’s
na Titulariza¢do de Créditos: alcance a sua responsabilidade. Porto: Librum Editora, 2017. p. 40.

67 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 158.
8 ibidem.

59



do SPV®. Os autores chamam também atengdo ao facto de colocar-se em causa se a
transacdo feita deve ser tratada como uma venda e bens pelo originador ou como um

negocio financeiro.

Uma vez que consideramos que os veiculos intermedidrios nao auferem
rendimentos (lucros) proprios no exercicio das suas atividades, ndo hé lugar a tributacao
em sede de IRC. Porém, se estivermos diante dos créditos titularizados (que inclui o
devido pagamento de juros), ha uma necessidade de saber se a retencao na fonte em sede
de IRC deve ou nao continuar a incidir nestes juros. Isto €, o que se procura compreender
¢ se estes juros englobam nos lucros gerados pelo veiculo ou devem ser considerados

como um elemento que consta da massa cedida.

Analisada a parte da isencdo de tributagdo dos veiculos de titularizagdo
decorrentes da cessdo de créditos, interessa analisarmos a outra vertente que se prende
com os lucros ou proveitos obtidos pelas vendas destes ativos aos investidores. Esta
venda, ao contrario do que se verifica na operagao de cessdao de créditos, € passivel de
tributacdo em sede de IRC e no que respeita aos investidores pelo pagamento dos juros
gerados pela compra dos ativos, este estdo sujeitos a retengdo na fonte (caso o investidor

residir em territorio nacional).

C) Créditos futuros

Desta feita, iremos centrar-nos no debate em volta do tema da titularizacao de créditos
futuros, uma vez que, em relacdo a operacdo de titularizagdo, estdo associadas
expectativas ou perda de chances como um direito. Isto ¢, a figura da perda de chance
centra-se na expectativa depositada pelas partes para uma futura oportunidade de
realizacdo do acordado, de forma normal e respeitando os parametros legais, que realizar-

se-ia futuramente nos tramites normais.

Dai que esta figura caracteriza-se como um dano que se consubstancia num bem
juridico ndo patrimonial que se restringe as emogoes, os sentimentos € as expectativas

depositadas aquando do acordo (ainda que ndo concluido) que foi estabelecido. O

% CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 158-
159.
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Supremo Tribunal da Justica considerou que «|[...] ha perda de chance quando se perde

um proveito futuro, ou se niio se evita uma desvantagem por causa imputavel a terceiro»’°.

Portanto, a expectativa juridica que é transacionada no mercado em que uma parte
deposita confianga e a outra compromete-se em cumprir o acordado, situacao esta que
Diogo, Isabel e Claudia consideram tratar-se de uma «atualiza¢do de um valor assente em
receitas futuras. O cedente quer obter, “hic et nunc” uma receita, um ganho, € ndo no
futuro. [...] ha a rece¢do de uma receita hoje pela alienagdo de um bem atual. [...] temos
de assentar em que a receita da cedéncia de créditos (futuros) ¢ sempre proveito (também

para efeitos fiscais) no exercicio da cessdo»’!.

D) Angola

No que respeita ao contexto angolano, a titularizagdo de créditos encontra-se numa
fase embriondria. Verifica-se uma dinamizac¢do dos investimentos financeiros e pouco ou
quase nada se estuda sobre os créditos futuros, pelo que apresenta uma incerteza
significativa que para alguns pode ser um meio de desincentivacdo por falta de
conhecimento deste instrumento. O contexto angolano enfrenta desafios pela pouca
informacao e adaptagdo da propria economia, o que torna insuficiente a concepgao destas

operagoes.

Um dos aspectos fundamentais do racio tributario, ¢ a falta de leis aplicaveis a estes
casos. Existe uma auséncia de regimes tanto para os incentivos fiscais especificamente
aos ativos securitizados tanto para os créditos futuros e até mesmo um estudo de mercado
destas inovagdes. O factor da inclusdo financeira pode ser considerado com um dos

desafios para colmatar estes empasses.

Deste modo, esta problematica torna-se complexa e incerta, o que faz com que haja
uma diminui¢do de investimentos financeiros e do proprio crescimento da economia para

uma potencializagdo das ferramentas que cada vez mais t€m sido utilizadas em paises

70 Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 2014- Proc. n.° 824/06.5TVLSB.L2.S1 (Fonseca Ramos),
https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/597¢ca8446b7be9080257d0900341717
?0penDocument (consult. 01/12/2024).

"I CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 164-
165.
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mais desenvolvidos. Um dos aspectos que se torna inacessivel e inaplicavel no momento
atual, ¢ o risco elevado de créditos ndo-produtivos, o que faz com que as institui¢des
financeiras estejam cada vez mais num nivel de risco de inadimpléncia. H4 um caminho
enorme a percorrer para que haja um desenvolvimento financeiro e econémico mais

sustentavel e atrativo.

Uma vez que o nosso debate tem Portugal como referéncia ¢é, para nés, importante
trazer a colacdo a estrutura que ¢ utilizada para o contexto angolano para que haja um
sistema legislativo tributario e a elaboracdo da constituicdo e implementagdo de um
modelo mais sustentavel e sistémico. Neste sentido, tendo em conta ao procedimento
existente no contexto angolano tendo um veiculo intermediador como em Portugal,

verificamos uma semelhanga que pode ser discutida.

Comecemos pelo regime geral da titularizacdo de ativos, como ¢ denominado em
Angola. Uma vez que o DL n.° 6-A/15 de 16 de novembro, como regime geral da
titularizacdo de ativos, prevé de igual modo dois veiculos intermediadores (os fundos de
investimento de titularizagdo e as sociedades de investimento de titularizacao, como prevé

oart. 1.°,n.°2,al.aeb).

Tem em sede de tributacdo dos ativos o Imposto sobre a Aplicagdo de Capitais (IAC),
numa relagdo de incidéncia objetiva dos capitais na seccao A (os juros de capitais
mutuados) e tendo em conta ao facto de que em Portugal a posi¢do dominante para a
tributacdo de uma operagdo de titularizacdo de créditos bancarios entende que deve
englobar uma obrigacdo de retencdo na fonte (assumindo que o veiculo intermediador
passou a assumir a posi¢ao de mutuante devido a cessdo), os juros sdo considerados como
proveitos (seja dos investidores, do veiculo ou quiga do gestor dos créditos) para nos, nos

parece ser uma ideia relevante a aplicar no contexto angolano.

O regime geral da titularizacao de ativos de Angola, prevé também a possibilidade
de serem cedidos créditos futuros (art. 33.°, n.° 1, al. a). Transportando os métodos
aplicados em Portugal de que em caso de cessdo de créditos futuros ¢ considerado sempre
como um proveito no exercicio da cessao (diferenga positiva) € um custo no exercicio da

cessao se estivermos diante da diferenca negativa; uma vez que a lei geral da titularizagao
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de ativos de Angola nada refere sobre a tributagdo deste tipo de operagao, podemos aplica-

la em forma de analogia utilizando os mesmos critérios.

Os créditos futuros foram muito discutidos ao longo da nossa investigag¢do e
consideramos que o cerne desta tematica prende-se, por um lado, pelo valor contabilistico
e de uma avaliagdo do respectivo bem (a expectativa juridica), trazendo a colagdo o art.
1.°, n.° 2, al. d (os titulos) e 13.°, n.° 1, al. h), do Cdédigo do Imposto Industrial (CII)
podemos verificar uma apelagdo a tributacdo dos veiculos intermediarios pelo exercicio
da cessao efetuada e nao pelo “lucro”, porque estas entidades ndo auferem rendimentos,
como foi referido anteriormente. Embora o regime geral da titularizagdo de ativos nada

refere sobre a tributagao destes veiculos, podemos aplicar este método.

Em relagdo ao veiculo intermediador, podemos aplicar de igual modo os
beneficios fiscais, tal como sucede em Portugal. Ou seja, nos termos do art. 28.°, n.° 1,
al. a) e n.° 3, primeira parte do Codigo dos Beneficios Fiscais. Neste sentido, a mesma
forma de determinagdo do lucro/proveito ou rendimento tanto em Portugal para as
operagdes de titularizacdo (diferenca positiva e/ou negativa), como em Angola o

procedimento ¢ semelhante.

Porém, o codigo nada refere sobre a titularizag@o de ativos. Deste modo, aplicando
as directrizes dispostas no art. 29.° do mesmo codigo ao prever as mais ou menos valias
dos rendimentos dos lucros, estas sdo determinadas, de igual modo, por uma diferenca
positiva e negativa (n.° 2 do mesmo artigo). O regime geral da titularizagdo de ativos de
Angola, nada refere sobre a exigibilidade de se efetuar uma cessdo de crédito, o que

demostra uma divergéncia de aplicabilidade em relagdo a Portugal.

Por outro lado, o Regime Geral das Institui¢des Financeiras de Angola nos termos
do art. 201. °, prevé a cessdao (embora ndo especificando o tipo de cessdo, mas vamos
assumir que seja uma cessdo de crédito). No contexto portugués, tal como foi referido
anteriormente, desde logo disposto no art. 1.°, n.° 1 e 2 do regime geral da titularizagao
de créditos decorrente do DL n.° 453/99, de 5 de novembro, estabelece uma exigibilidade

formal de aplicabilidade de uma cessao de crédito.
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Quer isto dizer que, em caso de titularizagdo de ativos e tendo sempre em
consideragdo que, a operacao de titularizagdo de crédito geralmente constitui-se por meio
de uma cessao do crédito, o proveito que a figura do cedente apresenta, serd considerado
no ano que se efetuar a cessao e pode ainda ser tributado em sede de mais ou menos valias
se os créditos futuros integrarem no valor contabilistico, apesar de que a tributagdo como

proveito seja a regra, como foi referido anteriormente.

Desta feita, apesar do regime fiscal das operagdes de titularizacdo de créditos em
Portugal determinar uma flexibilidade em relagdo a retengdo na fonte sobre os
rendimentos derivados da cessdo de créditos (art. 2.°, n.° 5), para o contexto angolano
apesar de nada referir, podemos fazer a mesma analogia. Tendo em conta ao que foi
referido anteriormente sobre o beneficio fiscal dos veiculos intermedidrios, em Angola os
organismos de investimento coletivo de titularizagdo na sua forma especial, integram a
qualificacdo normativa de tributagdo diferente, como determinam os arts. 28.°, n.° 1, al.

a) a uma taxa reduzida em 10% do Codigo dos Beneficios Fiscais.

Uma vez que os créditos cedidos (do originador para o veiculo ou os OIC em
Angola) sdo tributados na esfera juridica do cedente no ano que decorrer a cessdo,
havendo uma tributacao dos OIC ainda que a uma taxa reduzida decorrente de beneficios
fiscais, verifica-se uma dupla tributagdo. Isto €, se os bancos ou as institui¢des financeiras
cedem os créditos e os veiculos sdao entidades que ndo auferem rendimentos, ou seja, sao
constituidas especificamente para praticar as atividades determinadas em contrato, ndo ha

como tributar estas duas operagdes (na cedéncia) porque tornaria o investimento inviavel.

Nesta senda, a nossa sugestdo ¢ a de aplicagdo da mesma analogia verificada em
Portugal para uma diminuicao da carga tributaria, implementando tributagdes no decurso
da cessdo em sede de IRC (que equivale ao Imposto Industrial em Angola) e uma
flexibilidade tributaria para o veiculo intermediador (os organismos de investimento
coletivo em Angola), de modos a afastar uma dupla tributacdo, o que afetaria a confianca

depositada aos veiculos nestas operagoes.

Ao considerarmos que a titularizacdo de créditos deve ser tratada como um
negocio financeiro, as instituigdes financeiras ou o originador, obterdo vantagens porque

este tratamento afasta a tributagcdo imediata das operagdes e torna as transagdes eficientes,

64



embora Diogo, Isabel e Cldudia consideram haver uma afetagdo a neutralidade fiscal com
esta atuacdo ao considerar que as operagdes de titularizagdo tenham um tratamento

financeiro.

Podemos aplicar a mesma analogia a isen¢ao de imposto de selo para os casos de
cessdo de crédito como se verifica em Portugal, nos termos do art. 6.° do regime fiscal
das operacdes de titularizagdao, uma vez que os diplomas de tributagao de Angola para os
casos de titularizagdo de créditos sdo inexistentes. O art. 32.° do regime juridico dos
organismos de investimento coletivo de titularizagdo de ativos de Angola prevé as

entidades que podem ceder créditos.

Com isto, trazemos a colacao as consideragdes de Diogo Leite de Campos, Isabel
e Claudia ao defenderem que «se o valor da cessdo-proveito fiscal no ano respectivo, por
mera hipotese — for reconhecido como proveito sob o ponto de vista contabilistico em

anos subsequentes nio devera integrar o lucro tributavel sendo, antes, deduzido deste’».

Partindo do ponto de vista de que uma operagao de titularizacao de crédito comeca
com o mutuo entre o banco e o devedor (o requerente do crédito) e esta carteira (o mituo
em si) ¢ cedida (efetuando-se uma verdadeira venda) a um veiculo intermediador.
Posteriormente, o veiculo abrird obrigacdes que serdo transacionadas no mercado de

capitais.

Os investidores que comprarem estes titulos financeiros (obrigagdes) seja em que
periodo e valor for acordado para o prazo do pagamento (poderd ser de 3 em 3 meses ou
de 6 em 6 meses durante 5 anos, por exemplo), serdo pagos por meio dos juros que o
veiculo ha de receber por detrimento da cessdao, uma vez que o banco deixou de ser o

primeiro titular do crédito.

Isto é: (ativos) 10 (valores mobiliarios)
ORIGINADOR — VEICULO == INVESTIDORES

(notas e moedas) INTERMEDIADOR  (notas e moedas)

2CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, op. cit., p. 167.
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Este modelo de operagdo de titularizacdo para o contexto angolano seria viavel e
eficiente. Neste sentido, a BODIV A (Bolsa de Divida e Valores de Angola) ¢ um mercado
centralizado onde sdo transacionados entre os emitentes e os investidores diversos tipos
de ativos financeiros como por exemplo a¢des, titulos de divida publica, fundos de
investimento, entre outros, com o objetivo de contribuir para uma economia mais

sustentavel em Angola.

Um dos grandes papéis que este mercado teve para a estabilidade financeira e
economica de Angola, no episddio que foi a crise financeira de 2014 no pais, foi o de
contribuir significativamente ao financiamento local e para a redu¢do da divida publica
por meio de compra e venda de titulos ou obrigagdes de tesouro e sem esquecer das
obrigagdes de titulos corporativos para uma capitalizacdo das empresas, o que faz

aumentar a liquidez.

Para uma melhor aplicacdo ao mercado angolano, na qual as obrigagdes sdo
abertas pelo veiculo de titularizagdo, estas posteriormente sdo transacionadas pela
BODIVA, sendo a ultima fase de uma operacao de titularizagao. Relembrando que, nestas
operagdes, os pagamentos dos juros aos investidores sdo efetuados diretamente pelos

recebiveis do mutuo realizado na primeira fase.

ApoOs termos analisado a forma de tributa¢do da transagdo da cedéncia feita entre
o originador e o veiculo intermediador, em que nesta operagdo os veiculos ficam isentos
de tributagdo por ndo auferirem rendimento e somente as instituicdes financeiras (o
originador) sdo tributadas em sede de IRC (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas em Portugal), em Angola aplicar-se-ia o Imposto Industrial que t€ém a mesma

incidéncia.

Vamos centrar-nos no estudo das formas de tributacao das operagdes decorrentes
das vendas das obrigacdes aos investidores € a consequente compra que reveste-se em
lucro para os veiculos de titularizagdo. Partindo da analise feita no paragrafo anterior, o
que se procura saber é: como ¢ que um veiculo de titularizagdo pode ser tributado? Sera
que os investidores ficam isentos nesta operacao? Como aplicamos esta metodologia ao

contexto angolano?

66



Uma vez que apds a venda da carteira de crédito (a cessdo) a favor do veiculo
intermediador, este “revende” os ativos aos investidores a um valor superior em forma de
obrigacdo e desta venda decorrerdo lucros e estes lucros em sede de tributacao englobam
na massa contabilistica que podemos considera-la como um proveito (uma diferenca

positiva) e este proveito/rendimento ¢ tributavel.

Isto €, este lucro das obrigagdes compradas pelos investidores e naturalmente o
pagamento de juros aos investidores pela compra do titulo financeiro, em sede de
tributacao o proveito da operacao da venda que o veiculo efetuou, € passivel de englobar
na massa tributdvel o que faz afastar as isencdes que anteriormente foi referido na nossa

investigacao.

De acordo ao Regime Fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo de Angola,
os veiculos de titularizagdo (as sociedades de investimento coletivo ¢ os fundos de
investimento coletivo) por englobarem na forma especial dos organismos de investimento
coletivo (OIC), sdao passiveis de tributacdo desde logo como podemos verificar no
disposto do art. 1.° e com isto, sdo tributados em sede de Imposto Industrial (art. 2.°),
porém abrange uma isenc¢ao de IAC (art. 3.°, primeira parte), e estes lucros sdo tributados
na sua totalidade quer sejam auferidos em territorio nacional ou no estrangeiro (art. 6.°)
e o proveito ¢ contabilizado em mais ou menos valias (seja positiva ou negativa), tendo
em conta que o lucro contabilistico ¢ passivel de imposto industrial decorrentes da

contabilizagdo efetuada no exercicio das suas atividades (art. 7.°).

O Imposto Industrial aplicavel aos OIC (em particular os mobilidrios) ¢ de 7.5%
(art. 9.°, primeira parte). Estdo isentos de Imposto de Selo nos aumentos de capital (as
obrigacdes), sobre as comissdes de gestdo e sobre as comissdes cobradas pelas
instituicdes depositarias de valores mobilidrios, sem esquecer da isen¢do ao Imposto de
Consumo sobre as comissdes de gestdo cobradas pelas entidades gestoras (a BODIVA),

como podemos verificar no art. 15.°,n.°1,al. a,bec.
E também aplicada em sede de IAC, aos investidores, uma tributagdo ao abrigo

do art. 9.°, n.° 1, al. ¢) e al. p) do diploma. Portanto, podemos verificar uma vantagem ao

Estado pelo recebimento de receitas provenientes de aplica¢des financeiras. E com a
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implementagao de um regime fiscal para as operacdes de titularizagdo, seria mais eficiente

para o Estado Angolano uma fonte adicional de receitas publicas.

O que contribuiria para o continuo crescimento econdmico do sistema financeiro
e com a implementagdo de politicas monetarias equivalentes tanto do sistema angolano
como o portugués, consideramos que a titularizagdo de créditos com base na estrutura

apresentada, representa um mecanismo de um desenvolvimento mais sustentavel.

2.2 Posi¢cao adoptada (Portugal)

Partindo da faculdade de que o processo de titulariza¢ao se da por meio de uma
cessao de crédito, Diogo, Isabel e Claudia elencam métodos que poderdo solucionar o
debate em volta dos aspectos tributarios mais especificamente em sede de IRC. Dado que
o valor cedido tendo como objeto os créditos futuros em sede de tributagdo, ¢ considerado
um proveito ou rendimento atual. Isto &, para os autores «][...] o cedente suportard custos
com o nascimento desses créditos mais tarde, quando suportar esses custos para que

nascam os créditos cedidos”*».

Ou seja, os autores dividem os seus fundamentos em duas vertentes, em que por
um lado pode ser analisado com base no proveito e por outro lado com base nos custos.
A primeira abordagem prende-se na expectativa depositada e com isto «[...] o valor a que
se vende as expectativas, ¢ o proveito que serve de base ao imposto. Proveito que pode

ser superior ou inferior ao valor contabilistico dos créditos’*».

Interessa real¢ar que o debate gira em torno da figura do cedente. Ou seja, o
proveito ou rendimento € considerado no ano que se efetuar a cessdo e pode ainda ser
tributado em sede de mais valias ou menos valias se porventura os créditos futuros
englobarem no valor contabilistico, embora a regra seja a tributagdo como proveito. Desta
feita, os custos acrescidos em momentos posteriores para a constituicao do crédito, estao

englobados em sede de tributagdo.

73 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, op. cit., p. 165.
74 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, op. cit., p. 166.
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Em relacdo aos custos, os autores consideram tratar-se de custos dos servicos
inerentes ao vinculo acordado para o recebimento dos créditos, fazendo com que tenham
um resultado positivo por um lado ou negativo por outro lado. Estes custos podem ser
considerados como custos explicitos que se traduzem em pagamentos efetuados para

aquisicao de qualquer bem, isto ¢, uma saida monetaria.

Capitulo III - Aspectos Juridicos da Cessiao de Créditos

3.1 Cessao de créditos: aspectos gerais

O fundamento de uma titularizagdo prende-se com a cessdo de crédito, e em
termos gerais, esta pode ser classificada como um meio de substitui¢do ou modifica¢ao
do credor inicial ou originador, por um terceiro. Ou seja, por meio de um contrato efetua-
se uma transmissdao da relagdo juridica anteriormente existente, um direito de crédito.
Neste sentido trazemos a colacdo Luis Menezes Leitdo ao considerar que «os créditos e
as dividas correspondem situagdes de natureza patrimonial, pelo que ndo deve haver

obstaculos a sua transmissao, quer integrados num patriménio [...], quer isoladamente

[..]7%».

Nos termos do art. 577.° ¢ ss do CC encontramos a base legal da cessdo de créditos,
pelo que para a efetivacdo, ndo se consubstancia numa obrigagdo de o credor requerer o
consentimento do devedor. Por outro lado, a lei determina exigibilidade para que esta
relacdo juridica seja efetivada nos tramites legais. Isto €, a norma exige que haja um
negocio juridico e este pode ser cedido na totalidade ou em parte; uma auséncia de
vicissitudes legais ou acordo das partes; e uma nao ligagdo ou vinculo do credor em

detrimento da propria natureza da prestacao.

Em suma, a lei exige para a sua eficacia o conhecimento do devedor afastando a
autoriza¢do’® ou notificagio como um dos elementos de exigibilidade, como dispde o n.°

1 do art. 577.°, do CC. Esta transferéncia de ativos ¢ operada por dois instrumentos: o

7S LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes- Da Transmissdo das Obrigagdes. In Direito das Obrigagdes:
transmissdo e extingdo das obrigagdes. Ndo cumprimento e garantias do crédito. [s.1]: Edi¢des Almedina,
2008, Vol. II, 6. Ed., p. 11.

"6Acorddo do Supremo Tribunal de Justiga de 2021- Proc. n.° 348/16.2T8BJA-A.E1.S1 (Maria Clara
Sottomayor),
https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/2f6b0e77d4ad03fe8025874b00355¢2¢
?0penDocument (consult. 04/01/2025).
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cedente e o cessionario. O primeiro representa a pessoa ou entidade que cede a sua
posicao de credor ou os seus direitos a uma outra; e o segundo representa a entidade ou

pessoa que adquire ou recebe estes direitos.

Esta transmissdo ou transferéncia de direitos «pode ocorrer em relagdo a
totalidade, ou apenas em relagdo a parte do crédito, sendo que, neste ultimo caso, ambos
os créditos terdo o mesmo grau, pelo que nenhum deles tera preferéncia no pagamento’’»,

tal como considera Menezes Leitdo.

A cessao de crédito ¢€ aplicada em diversas areas e tem com efeitos nas operagoes
de titularizag@o que € o ponto essencial do nosso estudo, como ¢ desde logo regulado pelo
DL 453/99, de 5 de Novembro. Neste sentido, o cessiondrio apresenta um caracter fulcral,
uma vez que este possui o papel definidor do regime da cessao de créditos no que respeita

a titularizagao.

Os mesmos preceitos de exigibilidade de forma aplicadas no direito substantivo,
aplicam-se de igual modo nesta vertente da cessdao de créditos, diploma supracitado, no
seu art. 7.°, n.° 1 determina uma forma Unica de legitimagdo por documento particular.
Assim como o art. 578.°, do CC prevé o documento particular como forma para que a
cessao de créditos seja legitima, o que afasta a escritura publica e a liberdade de forma e

colocando somente o documento particular como elemento peremptorio de celebragao.

Com isto, no contexto portugués, as entidades existentes que tém a anuéncia de
ceder créditos a outras, sdo o Estado e as demais entidades coletivas publicas, as
sociedades financeiras, as empresas de seguros, as institui¢des de crédito, os fundos de
pensoes, as sociedades gestoras de fundos de pensdes bem como outras pessoas coletivas
cujas contas nos ultimos trés anos tenham sido objeto de certificacdo legal por auditor
registado na comissdo do mercado de valores mobilidrios (CMVM), nos termos do art.
2.°,n.°1,do DL 453/99, de 5 de Novembro. Por outro lado, a lei determina uma dualidade
de entidades cessionarias que sdo os fundos de titularizacdo de créditos e as sociedades

de titularizag¢do de créditos, nos termos dos arts. 1.°, n.° 2 e art. 3.° do mesmo diploma.

77 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, op. cit., p. 25.
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3.1.1 Tipos de créditos e enquadramento legal

Em especial, a cessdao de créditos relativamente a titulariza¢do, por um lado
apresenta diversas categorias ou tipos de créditos no que concerne ao seu objecto, pelo
que sem a verificacdo destes requisitos, ndo podem ser objecto de cessdo para
titularizagdo de créditos, tal como dispde o art. 4.°, n.° 1 do mesmo diploma: a sua
transmissibilidade ndo se encontra sujeita a restricdes legais ou convencionais; serem de
natureza pecuniaria; ndo se encontrarem sujeitos a condi¢do; ndo se encontrarem
vencidos; ndo serem litigiosos, ndo se encontrarem dados em garantia nem judicialmente

penhorados ou apreendidos.

Menezes Leitdo, nesta matéria, considera que estas exceg¢oes advém 4 realidades:
do proprio conteudo do art. 577.° do CC relativamente a cessao de créditos nos tramites
gerais; em relacdo a natureza pecuniaria com base no art. 550.° e seguintes do CC e
afastando o caracter patrimonial da referida presta¢ao nos termos do art. 398.°do CC; e a
terceira realidade prende-se na ndo subordinagdo a condicdo, ou seja, tal resulta de os
créditos com essa caracteristica serem factor de incerteza na operagdo; e por fim o factor

da exclusdo dos créditos litigiosos nos termos do art. 579.°, n.° 3 e 581.°, do CC.

Neste sentido, o Autor apresenta uma solugdo para estas situagdes, considerando
que partindo da «[...] idoneidade e da certeza que devem revestir os créditos para efeitos
da operacgao. Por esse motivo, a admissibilidade de inclusao dos créditos futuros ¢ também
fortemente restringida, ja que o art. 4.°, n.° 3 apenas admite a sua cessao para efeitos de

titularizagdo desde que emergentes de relacdes ja constituidas [...]"%».

Existe também a modalidade dos créditos pelo Estado e da Seguranca Social como
excepcao a regra do n.° 1 do art. 4.° do DL 453/99, de 5 de Novembro. Isto €, a norma
determina que estas entidades para efeitos de titularizagdo, sdo autorizadas a efetuarem
cessdes ainda que estejam sujeitas a condigao, nascidas de relagdes juridicas tributarias,
sejam litigiosos ou estejam vencidos, como dispde a Lei n.° 103/20037° e o art. 4.°, n.° 2

do diploma acima referido.

78 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes- Cessio de Créditos. [s.1]: Edigdes Almedina, 2005, 1.2 Ed., p.
554.
7 Regulado pela portaria 1375-A/2003, de 18 de dezembro.
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3.2 A Cessao de créditos futuros: procedimentos e a problematica juridica

Os fluxos futuros ou créditos futuros sdo assuntos que revelam grande
particularidade e aten¢dao do mercado financeiro e juridico. Quer isto dizer que, os créditos
futuros, como anteriormente foi analisado, no ambito do direito substantivo apresentam
uma relevancia especialmente me questdes ligadas a cessdo de créditos e aos contratos.
Isto ¢, os créditos futuros revestem-se de uma nomenclatura de direitos que hdo de nascer

no futuro ou irdo constituir-se posteriormente.

Este tipo de instrumento financeiro apresenta impactos tanto a nivel individual
como a nivel coletivo (a sociedade). Quer isto dizer que uma gestdo inadequada deste
instrumento como a concentragdo ou o agravamento de dividas ou incumprimentos, pode
causar externalidades negativas, como a diminui¢do do consumo e um crescimento
desmedido de inadimpléncias, o que torna pouco saudavel e insustentavel para o mercado

financeiro.

Portanto, a titularizacdo de créditos ¢ aqui analisada como um mecanismo
facilitador de circulagdo de créditos futuros, o que permite que estes possam ser utilizados
ou adquiridos como garantias, ou seja, a obrigacdo passa a nascer com o decurso do
tempo. Neste sentido, trazemos a colagdo o art. 211.° do CC numa abordagem da propria
eficacia deste negocio juridico, uma vez que a norma determina o momento que se
constitui os efeitos de um ato juridico. Com isto, podemos considerar a titularizacao de
créditos futuros como um ato que mesmo ndo existindo no momento actual, gera efeitos

juridicos a partir do momento que se constitui.

Nesta matéria, Diogo, Isabel e Cristina levantam um debate em relacdo aos
créditos futuros resultante de uma relacdo juridica constituida como o cartdo de crédito,
fornecimento de agua, gas, etc. Isto €, segundo os autores, nesta circunstancia, basta que
o seu montante seja determinavel ou seja possivel aferir-se o montante com uma
probabilidade estimavel, tendo em conta os critérios do art. 400.° do CC. Neste sentido,

trazemos a colagdo o facto de que «][...] a cessdao de créditos futuros so ¢ eficaz quando,
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no momento do nascimento do crédito, o alienante for titular do direito a transmitir®’,

tal como considera Tiago Ramalho.

Quer isto dizer que se a constituicdo de um crédito futuro se ndo vier a
materializar-se devido a uma acdo do devedor, este serd responsabilizado ao abrigo da
protecdo dos interesses do credor, do principio da boa-fé e da expectativa como um bem
juridico patrimonial. Assim sendo, os créditos futuros apresentam complexidade e
sensibilidade, uma vez que a cessdo ¢ a titularizagdo destes créditos, sendo uma
possibilidade, apresenta oportunidade e desafios em relagao a gestao financeira, sem que

haja prejuizo do cumprimento das normas do codigo civil.

Todavia, os artigos supracitados revelam a importancia e o controle que deve
haver para que haja seguranca juridica e a consequente responsabilizacdo nestas
transagdes que impelem expectativas ainda ndo constituidas. Nesta ordem de ideias e
devido a complexidade das operagdes financeiras, criou-se um mecanismo fundamental
para a decisdo do valor do crédito a ser cedido. Isto ¢, as denominadas “ratings” ou
notacdo de risco em especial no mercado financeiro, sdo agéncias responsaveis por

analisar, classificar ou avaliar valores mobiliarios sobre a qualidade do crédito.

As avaliagdes ou classificacdes dos instrumentos financeiros sdo cruciais para que
os investidores possam decidir e escolher determinado investimento e por estes motivos,
o rating feito de um ativo financeiro, influencia positivamente ou negativamente nas
escolhas. Ou seja, quando uma entidade ou pessoa solicita um crédito a uma institui¢do
financeira, antes da concessao ser feita, cabe a agéncia de “rating” avaliar a qualidade do
crédito com base no risco e outros factores. Nestes termos Luis Marques considera que
«o rating € um juizo de probabilidade sobre a percepgao, pelos investidores, dos juros e

do reembolso do capital dentro dos prazos estipulados [...]¥'».

A notagdo de risco esta relacionada a gestao de risco e apresenta um papel crucial
nas atividades financeiras e no mercado de capitais. As agéncias de “rating” possuem um

impacto significativo no comportamento e nas decisdes das institui¢des financeiras e do

80 RAMALHO, Tiago, “A Cessdo de Créditos Futuros e a Insolvéncia: a posi¢do do cessionario na
insolvéncia do cedente”, Revista da Faculdade de Direito do Porto, VOL. IX (2012), p. 493.
81 MARQUES, Luis Filipe dos Santos, ob. cit., p. 74.
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proprio mercado. Ou seja, o facto de estas entidades deterem maior conhecimento sobre
as politicas de avaliagdo, significa que esta pratica causa uma desproporcionalidade, uma
assimetria de informacdo, que Diogo, Isabel e Claudia consideram ser «[...] condutas

reprovaveis ou fraudulentas [...] € uma distor¢io no mercado de capitais®?».

No contexto financeiro americano, os ratings delineiam o comportamento dos
investidores e a gestdo do risco da titularizacdo de créditos e estas sao pautadas pela
transparéncia nas operagdes. Todavia, a estrutura que estas entidades oferecem e possuem
para a avaliagdo e andlise do crédito, devemos chamar a atengdo aos pressupostos de
classificagdo adoptados, para que o fagcam sem excluir os demais factores existentes que
podem influenciar e impactar a avaliagdo e a exequibilidade dos determinados

investimentos.

Assim sendo, dado os riscos desta operagdo pela sua natureza e especificidade,
por se tratar de uma operagdo em que o investidor assume os riscos associados como por
exemplo o risco da propria inexisténcia do determinado recebivel, Jos¢ da Fonseca
considera que a avaliagdo sobre os riscos ou o rating, ndo se funde apenas no
incumprimento das obrigacdes do devedor, mas também na «]...] recuperacdao em caso de

incumprimento, a perda esperada [...] e a perda em caso de incumprimento [...]%».

Deste modo, tendo em conta aos factores inerentes aos riscos de qualquer
investimento como o caso dos direitos creditdrios, estas agéncias devem atuar com maior
rigor nas avaliagdes tendo em conta ao poder que det€ém sobre as informagdes dos
investimentos. A crise financeira de 2008, as instituicdes de crédito e os veiculos de
intermediagdo t€m sido cada vez mais minuciosos na avaliagdo e na qualidade dos

créditos, de formas a evitar um impacto negativo na economia.

3.2.1 A venda de créditos futuros (expectativas)

Tal como anteriormente foi analisado, a expectactiva que € o elemento sine qua
non da venda de créditos futuros, ¢ um bem juridico patrimonial que carece de uma

atencao especial. A particularidade da venda (cessdao) de créditos futuros, prende-se no

82 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 53.
83 FONSECA, José Alberto Soares da, ob. cit., p. 303.
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facto de que estes recebiveis futuros, sdo considerados validos no momento atual (na sua
constituicdo) e a partir deste momento produz efeitos. Deste modo, a expectativa em
analise, apresenta uma relevancia que tanto a doutrina tanto a jurisprudéncia muito tém

debatido e encontram-se numa escala de divergéncia.

Nesta ordem de ideias, existe a necessidade de percebermos a diferenca entre a
denominada “expectativa de facto” e a “expectativa de direito ou juridica”. O Tribunal da

Relagdo de Lisboa tem entendido que:

“a expectativa juridica constitui uma situacdo juridica activa autonoma diferente do direito subjectivo. [...]
¢ ja uma posicao de expectagdo a qual o Direito confere protecgdo, designadamente através de permissdes
atribuidas ao sujeito expectante, em ordem a defesa da probabilidade de efectuagdo do seu desejo. A

expectativa de facto traduz-se numa mera aspiragdo ou previsdo de um certo facto ou de um certo efeito

juridico e ndo beneficia de qualquer protec¢do juridica, ndo tendo relevancia juridica®”.

Diogo, Isabel e Cristina nesta matéria consideram que a expectativa de facto «um
sujeito estd a espera dum determinado resultado, independentemente de qualquer outra
valoracdo de caracter juridico. A segunda [...] se refere ao quadro tipico “esperado”, mas
que ¢ agora tutelado pelo ordenamento juridico mediante a predisposi¢do de instrumentos
de tutela do interesse em causa®». Deste modo, podemos considerar a expectativa juridica
(que € a que nos interessa) como sendo uma “faculdade” que representa um caracter e um
valor econdémico e patrimonial ainda que os seus efeitos vir-se-do concretizados

futuramente.

De tal modo, Anténio Pedro Ferreira considera que os denominados contratos de
futuros «[...] a exposicao ao risco ¢ substancialmente reduzida pelo facto de se garantir o
direito de comprar ou vender um activo a um prego conhecido e antecipadamente
determinado®». O instituto da expectativa e os créditos futuros por se tratarem de
instrumentos com um grau elevado de risco, deve ser afastada a liberdade de forma tendo

em conta aos factores descritos neste debate.

8 Acordio do Tribunal da Relagdo de Lisboa de 2012- Proc. n.° 5220/09.0TVL.SB.L1-2 (Teresa
Albuquerque),
https://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182£c732316039802565fa00497eec/ab87ad57003adde480257c600058029
(consult. 25/01/2025).

8 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, 0b. cit., p. 64-
65.

8 FERREIRA, Antonio Pedro A., ob. cit., p. 801.
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Por outro lado, o Autor considera ainda que existe uma «[...] impossibilidade de
encontrar uma natureza juridica uniforme para a figura. Com efeito, o elemento prazo nao
serve para mais do que para determinar o momento do cumprimento contratual, ficando
a natureza da operacdo [...] dependente do acordo substancial que lhe esta subjacente®’».
Nesta ordem de ideias, concordamos com Diogo, Isabel e Cristina ao considerarem que
«quando as partes transferem a expectativa, nao dispdem do direito final, mas transmitem

e adquirem o “direito” atual ao “direito”*%».

Os autores consideram ainda que «o efeito do negocio nao ¢ aquisigao, [...], mas
¢ a aquisi¢do imediata do direito intermédio de expectativa, pelo que é com referéncia a
este evento que deve assentar-se na natureza comutativa (ndo aleatdria) do contrato®y.
Com efeito, consideramos que a partir do momento em que as partes acordam e
estabelecem as condigdes, ja estamos diante de um contrato com os mesmos efeitos atuais

de protecao juridica, tal como produzira efeitos no futuro.

Esta figura, por se tratar de um negocio juridico (a venda) como dispdem os arts.
879.° (por se tratar de uma venda) e 405.° e seguintes do CC, deve deste modo, respeitar
os requisitos de exigibilidade e os principios gerais da vida contratual. Sendo ainda um
direito de crédito, nos termos do art. 580.° do CC, pode o possuidor do direito violado,
invocar a norma para que se cumpram as obrigacdes estabelecidas. Apesar do risco

associado a expectativa, isto ndo isenta o devedor de respeitar € comprimir o acordado.

Por estes motivos, a venda de expectativa de créditos futuros (com protegao
juridica), € um instituto que deve ser analisado com muita aten¢do devido as implicacdes
de caracter normativo, tendo em conta as situagdes de risco envolvido e do cumprimento
do principio da boa-fé. Portanto, todos estes aspectos levantam questdes sobre a

veracidade e validade da cessdo que ira produzir efeitos futuros.

Tendo ainda em conta ao momento da aquisi¢do do direito futuro e ao abrigo do

principio da boa-fé objectiva em especial a responsabilidade pré-contratual disposta no

87 ibidem.

88 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p.
75.

8 ibidem.
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art. 227.°, n.° 1 do CC, as partes devem agir em conformidade, isto €, os deveres
resultantes da boa-fé apresentam caracteristicas de regras de conduta, tais como os

deveres pré-contratuais de informagdo, de prote¢do ou seguranca e de lealdade.

Nesta mesma perspectiva, o Tribunal da Relagao de Lisboa considera que «]...] a
ilicitude, que esta na base da responsabilidade pré-contratual, €, precisamente, a violagdo
dos deveres emergentes da cldusula geral de boa fé°*». Muito se tem confundido os
conceitos sobre os créditos futuros e os contratos de futuros. Ou seja, por se tratar de
nog¢des de transacodes financeiras futuras, sao colocados como sindénimos o que ¢ errado

de se fazer.

Os primeiros por se tratar de operagdes que se fundem numa titularizacdo, como
foi explanado, apresentam um conjunto de recebiveis que sdo transformados em titulos
que podem ser transacionados. Enquanto os contratos de futuros sdo acordos
estabelecidos sobre compra e venda de ativos em data futura determindvel a um preco

estabelecido ex ante.

Portanto, o que distingue uma realidade da outra ¢ que os créditos futuros numa
operacao de titularizagdo, respeita a antecipagdo de um conjunto de créditos que serdao
transacionados no futuro sob emissdes de titulos financeiros; por outro lado os contratos
de futuros operam ou regem os caos em que «[...] o vendedor, se compromete a entregar,
numa data futura, uma determinada quantidade de um ativo a outra parte, o comprador, o
qual, por sua vez, se compromete pagar, nessa data, o prego estabelecido no contrato’!»

2 2 b 9 b
tal como considera José Soares da Fonseca. Embora haja uma minima semelhanga nos

nomes, elas divergem-se por terem finalidades e estruturas operacionais opostas.

Como exemplo de um contrato de futuro, podemos indicar um agricultor que
produza milho efetuar um contrato de futuros deste produto para que haja uma garantia
de um preco fixo para época das colheitas devido a instabilidade do mercado nio haja
uma depreciagdo. Existe também os contratos a termo que sdo comuns em operagoes

financeiras ou comerciais, porém ndo sio transacionadas em bolsa de valor.

%0 Acérdio do Tribunal da Relagio de Lisboa de 2017- Proc. n.° 1156/12.5TVL.SB.L1-7 (Cristina Coelho),
https://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/-/8976 CC23FED6733A8025823A003184BD (consult. 25/01/2025).
91 FONSECA, José Alberto Soares da, 0b. cit., p. 195.
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Isto €, sdo acordos estabelecidos entre duas partes sobre a compra ou venda de um
ativo a um preco convencionado. Imagine que a empresa A pretende comprar petréleo na
sua composi¢ao natural a empresa B que ¢ uma exploradora, estas entidades poderao

acordar que a venda sera feita num preco, quantidade e prazo futuro.

Existe também os recebiveis futuros que tal como o nome nos diz, trata-se de
operagdes em que uma determinada empresa espera receber créditos em uma data futura.
Ou seja, no caso de uma venda a prazo, uma empresa solicitard a uma instituicdo
financeira que esta faca de forma antecipada o pagamento dos clientes (que espera receber

futuramente) por meio de um desconto de recebiveis.

Em suma, os exemplos apresentados destacam a finalidade de um crédito futuro
que se prende na flexibilidade financeira para os diversos investimentos, uma vez que sao
comumente operados em areas como a agricultura, comercial e financeira, o que provoca
positivamente, por um lado, um aumento na liquidez, porém requer uma atencao especial

devido aos riscos associados.

3.3 Cedente e cessionario: funcoes e interacoes

Nestes termos, para efeitos de titularizagdo de créditos, existe um cedente e uma
outra entidade denominada cessionario. Neste sentido, o cedente possui uma
particularidade de ter na sua carteira de investimentos ativos, sejam eles heterogéneos na
sua totalidade ou em parte por créditos que podem ou nao ser cotados em bolsa de acordo

a avaliacdo da sua qualidade.

Para efeitos de titularizacdo, as sociedades que mais operam nesta modalidade
financeira sdo: os bancos, as sociedades imobilidrias, os fundos de investimento, as
sociedades que emitem cartdes de créditos, entre outras entidades. A posi¢ao do cedente
para uma operagao de titularizagdo ¢ de forma peremptoria que este exista ou se constitua,
isto porque esta figura tem o papel de ter um volume consideravel de recebiveis ou
créditos que posteriormente possa ser cedido e se faga a devida conversdo em titulos

comercializaveis.
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Com base nestes pressupostos, o cedente tem de ser uma entidade que transmite
aos seus investidores confianga, viabilidades e credibilidade para que evite externalidades
negativas a todos os interessados. No que respeita aos créditos futuros, nesta modalidade
as operagoes sdo feitas a posteriori, ou seja, o que estd em causa ¢ a venda de expectativa,
como anteriormente referimos, e esta venda de expectativa atual nasce na esfera juridica
do cessionario, uma vez que produzird os seus efeitos futuramente, desde que haja uma

determinagdo de que na época acordada o objecto do contrato vir-se-a realizar.

O que devemos perceber ¢ que esta expectativa ndo pode ser vista como um
elemento definitivo do resultado. Quer isto dizer que, imaginemos que A pretende
comegar a investir e recorre a B (uma corretora por exemplo) para realizar, gerir e
produzir resultados tendo em conta os seus interesses. Na sequéncia deste investimento,
B propde a A que este faca um investimento de 4.000,00 € com base nas analises de
mercado que a mesma fez sobre uma valoriza¢do de investimento feito que no momento

atual o valor ¢ de 2.000,00€ por exemplo.

Mediante este exemplo podemos verificar que esta a ser vendida uma expectativa
de que se A comprar por 4.000,00€ no momento atual, receberd no prazo acordado.
Porém, este valor expectavel ndo pode ser visto como garantia de resultado favoravel
devido a votalidade e incerteza do mercado e os factores sociopoliticos das eventuais

factualidades.

Portanto, para os créditos futuros, a venda de expectativa que € juridica, deve ser
devidamente esclarecida aos investidores para que estes ndo venham a sentir-se
“enganados” ou sintam que o investimento ndo foi favoravel. Neste sentido, Diogo, Isabel
e Cristina consideram que nesta matéria «o que se vende € a expectativa a aquisi¢ao do
crédito futuro, ou seja, a raiz do crédito; vendida a expectativa a aquisicao de crédito, é

natural que este nas¢a na esfera juridica do cessionario®».

A figura do cessionario para efeitos de titularizagcdo ¢ operada pelo denominado
veiculo intermediario ou SPV que tem como atuacdo o afastamento do risco financeiro e

a gestdo das operagdes em beneficio e protecao dos investidores. Muito se discute sobre

92 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p. 82.
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a cessdo de créditos futuros em saber a posicdo do cedente, isto €, se estaria ou ndo
impedido de realizar nova operacdo sobre o mesmo crédito. Neste debate, ha autores que

defendem uma distin¢ao entre realidades.

Por um lado, existe a prerrogativa de que caso haja uma pluralidade de cessdes de
créditos futuros, deveria aplicar-se o principio da prioridade, salvaguardando a primeira
cessao que foi efetuada e afastando as demais. Por outro lado, temos os casos de extingao
ou modificacdo do crédito em convengao estabelecida ex ante a sua constitui¢gdo com o
devedor, ou ainda os casos em que a posi¢ao contratual de onde emergiria o crédito foi
objecto de cessdo ou revogacao, esta operagdo prejudicaria a cessdo de créditos futuros,
isto porque afetando o crédito, o seu objecto ficaria sem efeito caso viesse a constatar-se
que o mesmo nao foi constituido ou sera constituido por uma entidade ou pessoa que ndo

seja o originador primario.

3.3.1 Entidade cessionaria- Veiculo intermediario (SPV)

Os veiculos intermediadores apresentam caracteristicas especiais como a de
prevencdo, independéncia e autonomizagcdo para o afastamento de eventuais
instabilidades ¢ insolvéncia da instituicdo em causa. Todavia, estas entidades sdo
consideradas como um “meio” em que uma parte protege os seus interesses e tém
exclusivamente uma unica finalidade, nao podendo, deste modo, praticar atos adjacentes
que coloquem em causa a idoneidade ou o cumprimento da protecdo dos interesses dos

investidores de modo a afastar os riscos.

Como anteriormente foi mencionado, os veiculos de titularizagdo podem ser
fundos e/ou sociedades de investimento de titularizagdo (em particular no contexto
portugués); e os trusts como propriedades fiducidrias (por exemplo no contexto
americano). A procura de mecanismos mais adequados para a contengdo e equilibrio
destas operagdes, o veiculo intermediario possua um papel crucial para a mitigacao de
situagdes menos favoraveis, de forma a proteger todos os interessados e em especial os
investidores.

Portanto, esta necessidade de haver uma entidade intermediaria para a gestao do

risco tanto para o cedente (originador) como para os investidores, parte da natureza
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complexa que ¢ a titularizacdo. Ou seja, tendo em conta ao facto de o mercado ser volatil

e consequentemente instavel, deve haver mecanismos de prote¢do dos ativos.

Neste sentido, a administracao do crédito e dos ativos financeiros ¢ feita por outras
entidades subcontratadas através de contratos de prestacdo de servigos pelo veiculo. Ou
seja, «qualquer entidade que celebre um contrato com uma SPV, deve comprometer-se a
nunca interpor um processo de insolvéncia contra a mesma®*», tal como consideram Hélio

Marques, Mario Antdo e Candido Moreira.

Estes veiculos sdo criados para objetivos especificos. Porém nao se restringe
apenas a titularizagao de créditos. Isto ¢, podem ser aplicados para projetos industriais,
para ser intermediadora de vendas imobiliarias. Portanto, tudo depende do tipo de
investimento e das necessidades. Esta entidade pode ainda beneficiar na diminui¢do da
carga tributaria. Imaginemos que numa fusao ou aquisi¢do a sua estrutura juridica afetar
os resultados dos lucros esperados, a implementacao de uma SPV seria conveniente para

a protecdo do investidor.

Para percebermos melhor esta situacdo trazemos a colagdo um exemplo que

Thomas Riggs, Marc Rinaldi e Eric Gelb apresentam:

«[...] quando um investidor offshore possui um comércio ou negécio nos EUA que ¢ operado por meio de
uma corporagdo domiciliada nos EUA. Os acionistas corporativos offshore sdo considerados passivos em
relagdo a atividade comercial dos EUA ¢ [...] geralmente ndo teriam requisito de declaragdo de impostos
nos EUA. Como os parceiros offshore normalmente preferem ndo apesentar declaragdes de imposto de
renda nos EUA, eles [...] criam uma SPV na forma de uma corporacdo dos EUA para possuir a sua
participag¢do na parceria. [...] este tipo de SPV ¢ [...] chamada de bloqueador, pois ele “bloqueia” uma

consequéncia fiscal adversa®.

Podemos verificar que esta entidade apresenta caracteristicas especificas e de
protecdo patrimonial, financeira e tributdria para os diversos tipos de investimentos. Esta

figura em Portugal tem sido cada vez mais utilizada. O perigo que um investimento

9 MARQUES, Hélio Miguel Gomes; ANTAO, Mario; MOREIRA, Candido Jorge Peres, “Titularizagio
de Ativos. Uma Revisdo”, Lusiada. Economia & Empresa, N.° 26 (2019), p. 89.

%% Thomas Riggs; Marc J. Rinaldi; Eric Gelb, The Special Purpose Vehicle- Facilitating Business and
Investment Across the Globe, Artigo electronico, [s.l], PKF O’Connor Davies, [s.a], p. 2
https://pkfod.com/wp-content/uploads/2021/02/The-Special-Purpose-Vehicle-—Facilitating-Business-
and-Investment-Across-the-Globe.pdf (consult. 17/03/2025).
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imobilidrio pode apresentar se este ndo tiver uma estrutura juridica adequada, podera

trazer prejuizos irreparaveis.

Imaginemos uma situagdo em que estejam a ser comercializados imoéveis em
constru¢do e os promitentes compradores efetuaram vérios pagamentos a entidade
vendedora e a mesma deixa de cumprir as suas obrigagdes de concluir o projeto e realizar
a venda definitiva tendo em conta aos requisitos legais do instituto da compra e venda de
bens imoveis, entraremos em uma situacao de danos patrimoniais e ndo patrimoniais sem

esquecer da violagao da expectativa juridica.

Quer isto dizer que se esta entidade entra em insolvéncia, os investidores serdo
prejudicados pela falta de estrutura juridica, isto ¢, a adop¢do de uma SPV de forma a
proteger tanto a entidade vendedora quanto aos investidores (compradores) em termos de
responsabilidade civil, apresenta beneficios. Portanto, ndo se deve ignorar o alcance e
beneficios que uma SPV apresenta a nivel econémico, financeiro e pela eliminagdo de
diversos custos de transacdo e de gestdo provocados pelo mercado e consequentemente

pela ma-fé das entidades vendedoras que muito se verifica.

3.3.2 Consideracoes sobre a Insolvéncia do Cedente

Ao longo do nosso estudo muito foi debatido sobre a posi¢ao do cedente em caso
de insolvéncia e quais as implicagdes em relagdo ao cessiondrio e aos investidores. No
contexto portugués e em especial nas instituicdes financeiras, merece mais atengao devido
a complexidade e sensibilidade do tema. Para fazermos uma andlise sobre este tema,
devemos dividir em 3 momentos: a insolvéncia no ambito geral, a insolvéncia em caso

de cessdo de crédito e as formas de protecdo dos depdsitos dos investidores/clientes.

Numa analise geral, para mitigar estas situagdes de inadimpléncia para empresas,
foi regulamentado o Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas (CIRE) - DL
n.° 87/2024, de 07/11, e este instituto traduz a incapacidade de uma entidade (que passa
a ser um devedor) de cumprir as obrigacdes que lhe sdo incumbidas € com isto recorrer a
instancias legais para a recuperagao e mecanismos para salvaguardar a esfera juridica dos

credores.
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Em relagdo as institui¢des financeiras nesta matéria, estas estdo sujeitas a
supervisdo do Banco de Portugal e pelo Banco Central Europeu (BCE). Ou seja, a
insolvéncia de uma instituicdo financeira acarreta diversos prejuizos na estabilidade
financeira de um pais, tal como se verificou na crise do subprime em que com a
insolvéncia de muitos bancos e com a falta de apoio das instituigdes publicas, houve um

colapso no desenvolvimento dos estados face aos diversos episddios.

Numa relacdo de cedente e cessionario, isto €, entre o banco ¢ o SPV como
intermedidrio e “protetor” tanto do cedente quanto dos investidores, numa operacao de
titularizagdo o veiculo tem a fun¢do de afastar todos os danos e custos de transagdo de
uma insolvéncia. Isto ¢, quando o banco passa os poderes de gestao a um SPV, esta a
passar também poderes para a sua prote¢cdo, uma vez que foram transferidos direitos sobre

os ativos financeiros.

Dada a sua propria natureza e funcionalidade, um SPV ndo se apresenta como
uma entidade com caracteristicas comuns, ou seja, tém uma probabilidade reduzida de
insolvéncia se os gestores ndo administrarem bem as operacdes. Neste sentido trazemos
a colacdo o facto de que «[...] a divida emitida pelo SPV ndo deve incluir um prémio
refletindo os custos esperados da faléncia [...]. [...] um beneficio para os patrocinadores ¢
que a divida fora do balango deve ser mais barata, ceteris paribus®», tal como consideram

Gary e Nicholas.

E num terceiro momento temos um meio de protecdo estabelecida para os casos
de haver clientes/depositantes ou investidores que tenham depdsitos até ao valor
determinado por lei para a cobertura em caso de insolvéncia do banco, ou seja, sob
garantia de apoio publico, foi criado um fundo para a protecao destes investimentos, tal
dispde o art. 154.° e ss do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras (RGICSF). Este fundo tem um limite de 100.000,00€ (cem mil euros) por
cada titular de um depdsito, tal como dispde o art. 166.°, n.° 1 do RGICSF.

Quer isto dizer que, em caso de insolvéncia do cedente (banco), os depositos que

este detinha passam a ser assegurados por este fundo de garantia. Em relacdo aos

% GORTON, Gary; SOULELES, Nicholas S.- Special Purpose Vehicles and Securitization. In The Risks
of Financial Institutions. [s.1]: University of Chicago Press, Vol. 11442, 2007, p. 552.
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investidores de uma operacdo de titularizagdo, os seus investimentos passam a ser
assegurados pelo veiculo intermediador devido ao poder que este detém de gestdo dos

ativos que foram transferidos para a sua esfera juridica.

Segundo o Tribunal da Relacdo de Coimbra «no ambito de uma insolvéncia, se
um crédito € julgado verificado e reconhecido como garantido, € vem posteriormente a
ser objecto de uma cessdao de créditos, o crédito cedido mantém a mesma natureza
independentemente da pessoa do cessionario®®». Os impactos que a insolvéncia do
cedente apresenta para a economia prende-se com o facto de afetar os sectores que estao

intrinsecamente conexos.

Afeta de igual modo a confianca dos investidores, as alteragdes a politica
monetaria e at¢ mesmo uma desestabilizagdo do mercado de titulos financeiros, ou seja,
em relagdo ao primeiro topico, se estivermos diante de investimentos novos no mercado,
poderd haver uma baixa procura por estes ativos devido a falta de seguranca e a aversao
ao risco. O segundo topico prende-se com a diminui¢do da liquidez de obrigacdes
emitidas por instituigdes. O ultimo tdpico pode ser entendido como a causa do aumento
da divida publica e consequentemente um aumento do sector fiscal como o aumento dos

impostos para a mitigacdo do impacto da insolvéncia.

Para os casos de cessao de créditos futuros, Tiago Ramalho considera haver uma
possibilidade de se fazer uma analogia implementando as regras do CIRE e enumera 3
momentos e destacam-se os seguintes:

«b) ja ter havido integral cumprimento por parte do cessiondrio- aqui [...] ou terd um
crédito sobre insolvéncia, [...] ou vird a adquirir o crédito, quando tenha havido, antes da
declaragdo de insolvéncia, integral cumprimento por parte do cedente, mas o crédito ainda
ndo se haja transmitido; ¢) haver um negocio em curso nos termos do artigo 102.° CIRE.
Nestas circunstancias devera o administrador de insolvéncia optar pelo cumprimento do

contrato ou recusa-1o”’y.

% Acérddo do Tribunal da Relagdo de Coimbra de 2015- Proc. n.° 631/13.9TNGRD-0.C1 (Isabel Silva),
https://www.dgsi.pt/jtrc.nsf/c3tb530030ealc61802568d9005cdS5bb/d13ad7068813d6aa80257¢2d003b2ed
8?0penDocument (consult. 18/03/2025).

7 RAMALHO, Tiago, ob. cit., p. 500.
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A outra forma existente de salvaguardar os interesses do cedente ¢ a possibilidade
de este fazer uma capitalizacdo com o objetivo de adquirir investimento para alavancar
as operagodes que pratica. Muito se tem discutido também sobre a posicao da cessdo de
créditos futuros, isto é, se em caso de insolvéncia podera ser considerado mesmo apds a
declaracdo do cedente. Nesta matéria, Diogo, Isabel e Claudia consideram haver uma
dupla forma de abordagem para melhor compreensao: por um lado a teoria da transmissao

e por outro lado a teoria da imediagao.

Segundo os Autores, para compreendermos a primeira teoria considerando que o
crédito pertence ao patriménio do cedente durante algum periodo, este negdcio ¢é
considerado ineficaz e susceptivel de integracdo do conjunto de ativos da massa
insolvente. Quer isto dizer que, no momento atual, o momento da transmissao, o cedente
tem de ser o titular do crédito. Neste sentido, se verificado que o cedente nao detinha a
titularidade do crédito no momento da transferéncia, os ativos ndo poderdo ser abrangidos

pela prote¢do que o SPV apresenta.

Por outro lado, temos a teoria da imediacao que segundo os Autores «]...] dado
que o crédito se constitui direta e imediatamente no patrimoénio do cessionario, a solugao
seria a de que ndo poderia ser objecto de apreensdo pela massa falida, sendo também
intocavel o negocio de cessdo, uma vez que foi celebrado definitivamente antes da

declaracio de insolvéncia®®y.

Feita esta distingdo, a posi¢ao dos autores neste debate ¢ a de invocar-se uma
equiparacdo e afastar-se o factor beneficio em relacdo ao cessiondrio e as demais figuras
desta relacdo crediticia da massa insolvente. Por outro lado, ha quem defenda a ndo

prevaléncia dos créditos futuros em caso de declaragao de insolvéncia do cedente.

Nesta matéria, o Supremo Tribunal de Justica entende que:

«tratando-se de cessdo de crédito futuro, a transferéncia deste da esfera do cedente para a do cessionario
ocorrera logo que o direito cedido ingresse na esfera daquele, nos termos do n.° 2 do indicado artigo 408.°,

transferindo-se assim automaticamente para a esfera do cessionario. No caso de concorréncia de afetagdes

%8 CAMPOS, Diogo Leite de; VASCONCELOS, Isabel Cristina; PINTO, Claudia Saavedra, ob. cit., p.
86.
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do crédito futuro cedido e depois penhorado a favor de terceiro, face aos principios da consensualidade e
da eficacia erga omnes consagrados no artigo 408.° do CC, a prevaléncia entre o efeito translativo da cessdo
e o efeito civil da penhora deve ser estabelecida em fungdo da prioridade temporal ocorrida entre o contrato

de cessdo e o ato de penhora®».

Viarios aspectos sdo levantados nesta matéria, como o caso de haver uma
transmissao a um terceiro por parte do cessionario apoés a transferéncia do crédito futuro.
Nos termos do art. 1058.° do CC, o terceiro que detém o crédito, estard numa situagdo de
contraven¢do da protecao da massa falida, o que o torna elegivel de ser chamado a

°le

responder perante o cessionario os danos causados. Com isto, os artigos 115.°, n.
81.°, n.° 1 do CIRE sdo prescindiveis para o nosso debate, uma vez que ilustram o

afastamento da teoria da transmissao e valoram a teoria da imediacao.

3.3.3 Mecanismos de Protecio para os Cessionarios

Ao longo da nossa investigagdo muito se discutiu sobre o veiculo intermediador
que, para nés, como foi referido nos textos anteriores, interessa realgar que existem varios
tipos de titularizacdo e por este motivo utilizarmos a figura do SPV como terminologia
geral para determinar um veiculo de titularizagdo, nos parece errado. Neste sentido,
vamos centrar-nos na titularizagao de créditos que opera-se por intermédio de uma cessao
de créditos. Desta feita, a figura do cessionario (o veiculo intermediador) apresenta uma
independéncia tanto na sua estrutura (ndo ¢ e nunca pode ser vista como uma filial do

cedente/originador), como no seu patrimonio.

O SPV surgiu no mercado financeiro internacional em 1980 face ao alcance e
surgimento de diversos instrumentos financeiros como a titulariza¢ao de créditos e teve
uma grande influéncia no mercado financeiro e de capitais durante o cenario que se
verificou com a crise do subprime de 2008. Em Portugal, um SPV ou veiculo
intermediador pode ser constituido como uma Sociedade An6nima (S.A) ou Sociedade
por Quotas. Apesar de o mercado portugué€s nao ser tdo denso em comparacao com 0S

outros paises da Europa, a sua implementacdo trouxe beneficios na reconstru¢dao do

% Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 2018- Proc. n.° 529/15.6T8BGC.G1.S1(Tomé Gomes),
https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/4a0b8696ddafef818025826e0052¢5¢cd?
OpenDocument (consult. 18/03/2025).
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cenario de dividas que havia e para um aumento significativo e sustentavel da liquidez do

sistema financeiro.

A figura do cessionario apresenta alguns aspectos fundamentais que foram
discutidos nos textos anteriores, porém a sua garantia € os meios de prote¢do juridica
determinantes da relacdo contratual estabelecida com o cedente, acarreta um cuidado
especial devido aos eventuais episodios inesperados. Portanto, falar da prote¢ao do
cessionario numa operagdo de titularizagdo em Portugal implica um cuidado especial,
visto que apesar de existirem meios de prote¢do para estas entidades, o mercado

financeiro ¢ bastante sensivel e susceptivel a altera¢des constantes.

Numa vertente mais ampla e em particular ligada ao direito adjetivo, os tribunais
tém tido um papel fundamental nas questdes mais técnicas (as contratuais) € nos seus
efeitos. Numa operagdo de titularizacgdo, a figura do cessiondrio ¢ representada por um
veiculo (intermedidrio), que ja foi muito debatido no decorrer da nossa investigagao, €

esta entidade ¢ o elo entre o credor (agora cedente/originador) e o investidor.

Um aspecto que deve ficar assente ¢ que sendo o SPV uma entidade com
caracteristicas iguais a uma qualquer sociedade comercial (porque também ¢ uma), nao
pode ser visto como uma entidade que esta fora do risco de inadimpléncia (apesar do seu
papel de diminuicao de risco dos investimentos) € caso estas entrem, os investidores
encontram-se inicialmente protegidos. As formas mais convencionais que o SPV tem de
se proteger ¢ por intermédio de uma base solidamente estruturada, haver uma separacao
do patrimoénio tal como ilustrado e serem feitos contratos e acordos de garantia

devidamente estabelecidos com cldusulas especificas.

A solidificacdo da estrutura para que se afaste os riscos de insolvéncia sdo
fundamentais devido a responsabilizagdo dos ativos e a devida transparéncia nas
operagdes. No caso particular de Portugal, ¢ designado um gestor independente para
colmatar estes desafios e elevados custos de transacdo. Os acordos previamente
estabelecidos tém o seu papel importante uma vez que estdo em causa direitos dos
investidores e as respectivas obrigacdes do veiculo. Em caso de insolvéncia do cedente,
esta entidade tem mecanismos de atuacgdo e esta entidade podera praticar apenas os atos

que foram acordados, isto €, nao atua de forma auténoma.
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Neste sentido, varias sdo as formas de prote¢do para os cessiondrios, tais como:
uma devida separacao dos ativos originados da cessdo, isto €, os que foram transferidos
em relagdo aos ativos produzidos pela sua atividade para evitar eventuais conflitos em
caso de insolvéncia do cedente/originador; a outra forma, tal como foi referido no
paragrafo anterior, a elaboracdo de contratos que estabelecam de forma objetiva os
direitos e deveres das partes; a due diligence ¢ também uma das formas de protecgdo,
devido a qualidade e risco do ativo, como por exemplo a titularizagao de propriedade

intelectual que acarreta muitos problemas autorais.

Podem ser adoptados diversos métodos de protegdo para a mitigacdo das
externalidades negativas dos veiculos como a implementacio de politicas de
monitorizagcdo e gestdo de riscos dos créditos e dos ativos e também seguros devido o
risco de mercado que se estende aos investidores. Desta feita, os desafios que estas
entidades enfrentam desde os riscos juridicos aos riscos de acesso ao mercado e os ativos
ndo convencionais como os créditos exoOticos que sdao pouco explorados pelos
investidores, todos estes aspectos acarretam uma maior cautela do veiculo em analisar os

ativos e verificar a sua qualidade, veracidade e abrangéncia.

4. Juros negativos

Desde o surgimento das sociedades os juros sao considerados como uma forma de
confiabilidade e de retorno da massa disponibilizada nas transa¢des. A politica monetaria
desde o episddio da crise financeira internacional e em particular a inflagdo que se
instaurou, foi necessario criar mecanismos de contencdo e um dos métodos
implementados foi a politica de taxas de juro negativas, porém esta pratica ao longo dos

anos tem vindo a causar instabilidade.

Isto €, os riscos associados e o impacto que causa nas atividades dos bancos, dos
agentes economicos e das familias, causam um estimulo negativo e contrario do proposito
pelo qual foi criado este mecanismo ou instrumento financeiro. Para o desenvolvimento
sistematico do mercado econdmico e financeiro tanto em Portugal como em diversos
paises da zona euro, esta politica tem gerado impactos na decisdo de muitos
investimentos. O Banco de Portugal tem implementado politicas que afetam as ofertas

dos produtos financeiros existentes.
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Quer isto dizer que, com estas politicas de juros negativos, embora a intengdo seja
de estimular o acesso ao crédito e a uma liquidez mais favoravel, os efeitos colaterais sdo
adversos. Portanto, os juros podem ser entendidos como pagamento ou remuneracao pela
liquidez. Muito se tem considerado que trata-se do preco do dinheiro, porém, para nos,
trata-se do preco do tempo, isto €, ¢ a compensagdo do racio do consumo atual por

intermédio de poupangas e custo de antecipacdo do consumo atual.

Para percebermos a implementac¢do da politica de taxa de juro negativos, interessa
percebermos os seguintes detalhes: tendo em conta ao fundamento de juros que acabamos
de ilustrar, se esta remuneracdo for menor do que a inflagdo, ela serd negativa.
Imaginemos que um pais com uma inflacdo de 100% e com os bancos a efetuarem
pagamentos a 60% sobre os investimentos feitos, o ganho real sera de -40%'%, ou seja,

perde-se dinheiro ao emprestar (fazendo depdsitos) dinheiro aos bancos.

Esta medida, ¢ para nds, uma medida pouco aconselhdvel devido aos efeitos
colaterais adversos, isto porque o que esta na base nesta politica € a inversao de papéis de
credor e devedor. Ter as taxas de juro abaixo de zero significa que os bancos centrais
cobram uma tarifa para as reservas bancéarias dos bancos comerciais, isto €, a lei
monopolistica de moeda em que os bancos centrais controlam e esta taxa de manutencdo
que ¢ exigida aos bancos comerciais, impactam o mercado de juros e consideramos ser
uma anomalia, este fenomeno traduz a ideia de que havera um prejuizo na poupanga € o

consumo imediato serd o recompensado.

Desta feita, havera maior estimulo as familias de consumir em maior quantidade
e colocarem a poupanca como um recurso menosprezado, devido a falta de paciéncia em
obter os resultados dos seus interesses. Neste sentido, outra forma de percebermos o
alcance das taxas de juros reais (taxas de juro abaixo de zero), prende-se com o facto de

se saber em que mercado eles t€ém dado rendimentos a este nivel.

Portanto, para um investidor efetuar aplicagcdes financeiras em juros negativos,
precisa compreender que se os titulos a investir tiverem uma queda no mercado, o preco

a negociar ira cair e consequentemente os juros implicitos terdo um nivel de crescido

100 60%-100%= -40% (faz a subtragio entre a taxa de juro base e o indice de inflagdo).
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elevado. Com isto, se for feita uma analise de mercado e se perceber que o prego do titulo
a investir ird subir, o investidor podera adquiri-lo e futuramente colocar em negociagdo a

sua venda e obter resultados positivos.

Este cendrio verifica-se em grande escala nos EUA, no Japao, na Argentina, em
alguns paises da Europa como a Suécia, a Alemanha, a Holanda, a Bélgica, entre outros.
A inflacdo ¢ entendida por muitos como sendo a “subida exagerada dos precos”, todavia,
para nds, ela € vista como sendo o aumento da base monetdria. Ao considerarmos tal
fundamentagdo e tendo em conta as explanagdes referidas, podemos considerar que
apesar da sensagdo de ganho nos investimentos feitos em aplica¢des financeiras, podemos
considerar que os investimentos feitos em aplicagdes de taxas de juro estipuladas pelos
bancos centrais, teve uma perda consideravel e de forma discreta incluida ou sentida nos

indices de inflagao de precos.

Em Angola a realidade que se verifica ¢ diferente, isto ¢, existe uma politica de
juros positivos. Ou seja, o cenario que reflete o contexto angolano ¢ de taxas de juro
elevadas que causam uma instabilidade e provoca baixa taxa de investimentos. Com a
inflagdo a aumentar, o Banco Nacional de Angola tem adoptado mecanismos para a
contencao deste indice e com grande dificuldade de estabilizar o valor da moeda, faz com
que haja um maior impacto na vida das familias e dos agentes econdomicos provocando,

deste modo, um custo elevado de créditos.

Uma vez que a moeda fiducidria cada vez mais vem perdendo o seu valor real e
por estas estarem centralizadas e com um indice inflacionério, os bancos centrais para
“controlarem” esta politica sistémica, t¢ém adopado métodos de formas a diminuir o valor
da moeda em circulagdo e com isto os indices dos precos serdo afectados. Um dos
métodos que os bancos centrais t€ém adoptado para o controle da inflagdo além da inje¢ao
de moeda, ¢ a venda de titulos de tesouro aos bancos comerciais e poderdo ser for¢ados a

adquiri-los para uma maior estabilidade.

A lei da oferta e da procura que diz que quanto maior for a oferta de um bem,
menor sera o preco do bem, isto ¢, se a procura aumenta, o preco também aumenta.
Portanto, concatenando com as ilustragdes atras referidas, se estivermos diante de um

titulo com um prego elevado e uma procura consideravel, serd pouco provavel negociar
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em bolsa o preco de um titulo com um valor elevado e fazer com que os juros tenham um
valor abaixo de zero, em relagdo a um titulo que tenha um valor considerado razoavel e

com isto aumentar o seu valor de mercado e fazer com que os juros sejam mais altos.

Em relacdo aos contratos de crédito, o Banco de Portugal publicou um diploma a

denominada Carta Circular n.° 26/2015/DSC, que destacamos o seguinte texto:

«sem prejuizo de outras solu¢des contratuais legalmente admissiveis, entende-se ser de sublinhar que as
instituigdes de crédito, caso estejam habilitadas a atuar como intermedidrios financeiros e entendam
comercializar instrumentos financeiros derivados de taxa de juro como forma de prevenir os efeitos da
evolugdo negativa dos indexantes utilizados na contratagdo de operagdes de crédito e de financiamento,
devem assegurar a autonomizagdo da contratacdo dos referidos instrumentos relativamente ao contrato de
crédito e, bem assim, garantir o esclarecimento dos clientes sobre as carateristicas desses instrumentos

financeiros derivados'®'».

Anténio de Macedo Vitorino considera que este excerto trata-se de «um convite a
que bancos e particulares celebrem contratos de derivados para resolver esse problema
dos riscos de a taxa de juro algum dia se aproximar de “zero” ou cair abaixo de “zero”!%%».
Quer isto dizer que, a politica de juros negativos apresenta respostas contrarias e desafios
que impactam negativamente o sistema financeiro. Diferentemente de Portugal, existem

outros paises da zona Euro que adoptaram esta politica e obtém respostas positivas.

Os aspectos que mais impactam os mercados, sdo precisamente sentidos nas
instituigdes financeiras devido aos encargos associados e muitas vezes acrescidos aos
clientes nos seus investimentos e que Luis Branddo-Marques, Marco, Gaston consideram
que «o principal motivo € a existéncia do limite inferior efetivo- entendido como uma
taxa de juros minima técnica- impde um limite inferior ao custo de depositos

bancarios' .

191 Banco de Portugal https://www.bportugal.pt/cartacircular/0262015dsc (consult. 20/03/2025).

102 Anténio de Macedo Vitorino, Legislar para qué? As Taxas de Juro “Negativas” e Outros Demonios,
Parecer Juridico, [s.1] Macedo Vitorino & Associados, [s.a]
https://www.macedovitorino.com/xms/files/2016/20160609-Sobre _as Taxas de Juro Negativas.pdf
(consult. 19/03/2025).

103 BRANDAO-MARQUES, Luis; CASIRAGHI, Marco, et al., “Negative Interest Rate Policies: A
Survey”, Annual Review of Economics, 2024, Vol. 16, p. 314.
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A afetacdo do mercado financeiro causa um impacto significativo principalmente
nos precos dos ativos financeiros como as agdes, as obrigagdes, 0s investimentos
imobilidrios, entre outros ativos. Este impacto negativo causa um custo de oportunidade
aos investidores. Neste sentido, efetuar-se um racio para um planeamento a longo ¢ a
curto prazo sempre tendo em conta aos riscos associados, ¢ fundamental para evitar-se

custos e perdas significativas no patriménio dos investidores.

O cendrio que se vive de inflacdo e especulagdes de pregos no mercado, com a
taxa de juro negativa, os efeitos serdo adversos e cada vez mais a historia tem demostrado
que devemos estar sempre atentos aos acontecimentos de recessdo devido ao nivel de
risco que os investidores estdo dispostos a suportar e com o mercado volatil que existe,

torna-se cada vez mais desafiante.

Quanto a este topico, os autores consideram também que «embora os fundos de
pensdo e seguradoras normalmente ndo oferecem depdsitos overnight, de modo que a
restri¢do de reducdo das taxas correspondentes abaixo de zero ndo seja relevante, outras
ndo linearidades podem surgir quando as taxas de mercado se tornam negativas,

. 1 d -d .~ l . . 104 . d.
possivelmente devido a restrigdes legais ou comportamentais'~». Quer isto dizer que,
quanto maior se prolongar as taxas de juro negativas, maior serd o impacto dos

rendimentos/lucros de longo prazo.

A politica monetaria que os bancos centrais utilizam para o funcionamento da
economia com a implementacao de taxas de juros e quando estas vao para abaixo de zero,
os empréstimo bancarios tornam-se cada vez mais dificeis para os investidores porque de
um lado ha perdas para quem pretende investir e dificuldade de acesso aos créditos devido
ao risco de incumprimento das obrigagdes, porque quanto maior for a taxa de juro a ser
cobrada por um empréstimo, maior sera a dificuldade de cumprimento e de concessao do
crédito. Desta feita, estar numa situacdo de taxa de juro negativo ¢ estar numa bolha de

perdas significativas e incertezas de recuperagdo do investimento a curto prazo.

104 BRANDAO-MARQUES, Luis; CASIRAGHI, Marco, et al., ob. cit., p. 323.
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Desta feita, interessa realcar que os juros negativos ndao podem ser de todo
aplicaveis aos empréstimos bancarios, isto €, «caso o contrato donde emerge a obrigagio
de capital seja um verdadeiro mituo, ndo pode ser admitido um valor negativo. Isto,
porque o capital ¢ intangivel. Salvo [...] se a lei impuser essa redu¢ao e se se entender que

1055, tal como considera Pestana de Vasconcelos.

ela ¢ conforme a Constitui¢ao

Muito se tem debatido sobre as formas de contornar estas situacdes e quais
mecanismos adoptar. Neste sentido, Florian, Farzad e Glenn consideram haver formas
adequadas como a «[...] possibilidade de retorno zero nominal sobre o dinheiro fisico. Os
depositantes retirariam os seus fundos e manteriam dinheiro em vez disso se a taxa de
deposito se tornasse negativa. [...] se um corte de taxa for mais saliente, os depositantes

poderiam ter mais probabilidade de sacar!%.

105 Miguel Pestana de Vasconcelos, Juros Bancarios “Ocultos”, in Fernando Torrdo, Francisco Correia,
Joana Farrajota, et al. (Orgs.) IV Congresso de Direito Bancario. [s.1], Edigdes Almedina, 2021, p. 123.
106 HEIDER, Florian; SAIDI, Farzad; SCHEPENS, Glenn, “Banks and Negative Interest Rates”, Anual
Revview of Financial Economics, 2021, Vol. 13, p. 205.
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Consideracoes Finais

Chegados aqui, com base na doutrina, na jurisprudéncia e nas investigagdes por
mim analisadas, podemos considerar que as caracteristicas da titularizacdo (a liquidez,
diminuicdo do risco de crédito e a proliferacio de crescimento econdmico dos
interessados) apresentam no seu todo um enquadramento e aplicagdo que incide
diretamente na vida das familias e dos operadores econdomicos, principalmente pelo factor
da diminui¢ao do risco de crédito, embora em alguns casos excepcionais como uma crise
financeira ou a insolvéncia do originador, possam haver eventuais baixas de

aplicabilidade.

Face ao exposto, suscitou-nos a necessidade de fazer-se um estudo minucioso,
uma vez que o mercado portugués e os estados-membros a nivel de direito adjetivo tém
tido um papel decisor na diminui¢do e a busca de solu¢des aos eventuais litigios que
possam suscitar-se. Desta feita, com base no principio da boa-f¢, do dever de informagao
e do principio da transparéncia, o instituto da cessao de crédito (operadas pelos bancos),
sdo supervisionadas pelo banco central (o Banco de Portugal), respeitando sempre os

limites de solvabilidade impostos pela Unido Europeia.

A crise financeira de 2008 demostrou que a supervisdo e a regulamentagao das
operagdes efetuadas pelas instituigdes financeiras carecem de uma atencao especial e a
falta deste pode culminar numa situacdo de calamidade. Nos casos de perda de
investimento, ha possibilidade de reaver-se, porém com certos limites € em casos
especiais. Embora os veiculos de titularizagdo podem optar por implementar seguro para

os investimentos que detém.

Por conseguinte, no que concerne ao contexto portugués da problematica que até
aos dias de hoje se levanta que abrange o regime fiscal da titularizacdo de créditos futuros,
a incerteza juridica e divergéncia por parte da doutrina e da jurisprudéncia, podera causar
aos investidores em estimulo contrario ao fim pretendido, em especial nas situagdes em
que se verificar uma inadimpléncia da institui¢do, em que para haver a recuperagdo do
investimento, a possibilidade seria de zero ou quase nada, uma vez que os investidores

procuram seguranca (juridica ou numa vertente de confianga). Com isto podemos
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verificar a importancia de uma legislacdo mais abrangente, sendo que existe cada vez

mais um avango tecnologico e social.

Por outro lado, verifica-se uma grande fragilidade e uma certa violacao em relagao
a esfera juridica dos investidores por serem a parte mais fraca desta relagao juridica e para
defesa dos seus direitos, liberdade e garantias, o sistema juridico precisa prestar mais

atencao a estes episodios.

No caso especial de Angola que ainda enfrenta inimeros desafios, ¢ necessario
que haja um estudo do mercado, uma criacdo ¢ a implementa¢do de normas e leis
aplicaveis as operagdes de titularizacdo e um estimulo duradouro de estabilidade
sistémica. Portanto, a implementagdao de um cendrio aberto aos interessados para uma
promocao de ativos financeiros no mercado secundario, o que fard aumentar a liquidez e

trara maior sustentabilidade do mercado.

A implementacao de titularizacdo de créditos agricolas que fomentaria a producao
em grande escola de produtos sustentdveis € uma maior seguranca alimentar, as
infraestruturas ou de ativos como os recebiveis de pagamentos energéticos, seriam
revolucionarios para o contexto angolano, o que permitiria as microempresas e as familias

poderem ter mais liquidez e uma estabiliza¢do do mercado.

Nesta perspectiva, considero ndo haver nada mais privado do que os direitos da
pessoa, ou seja, se considerarmos estes instrumentos financeiros como verdadeiros
direitos reais que encontram-se na esfera juridica dos intervenientes, muitas situagdes de
imparidade seriam colmatadas e afastadas e estes desafios podem apresentar um caracter
abusivo, isto porque apesar de o investidor querer e conhecer praticar estas operagoes,
deve haver uma maior prote¢do dos seus direitos € uma seguranca juridica caso uma
situag¢ao adversa e estrondosa aconteca. Esta tematica devido aos diversos casos da vida
social, merece uma atencdo especial por parte do Legislador tanto em Angola, em

Portugal e os diversos paises que enfrentam os mesmos desafios.

Desta feita, o estudo comparativo da titularizacdo de créditos e de bens em Angola

e em Portugal ¢ promissor, pelo que tanto os factores positivos imediatos e impactos
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socio-econdmicos a longo prazo, apresentam uma seguranca financeira e de
diversificacdo de investimentos sustentaveis. A nossa investiga¢do girou em volta de
analises pouco frequentes, pelo que a analise feita podera contribuir para um estudo da
implementagdo da titularizagdo de ativos em Angola devido as politicas e instrumentos
inovadores que promovem para o cendrio local uma maior seguranca e desenvolvimento

do pais.
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