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Os mercados estdo continuamente a procura de formas inovadoras de gestdo e de
produtos competitivos, que lhes permitam, em simultdneo, ultrapassar as dificuldades com
que se deparam e, por outro, atingir ganhos competitivos. A titularizagdo ¢ uma operagio
alternativa de financiamento que, devido as suas caracteristicas, tem vindo a ganhar
popularidade.

A ftitularizag¢do de activos corresponde a um processo de desintermediagdo no qual
parte do activo de uma empresa (originator) é vendido a outra entidade (sociedade veiculo ou
instrumental) que, por sua vez, vai emitir titulos de divida negociaveis, dando como garantia
aos investidores os activos adquiridos. Os fluxos a gerar pelos activos titularizados serdo,
entdo, direccionados para o pagamento dos juros devidos. No limite, todos os activos que
originem fluxos futuros séo passiveis de ser securitizados.

O desenho de uma operagdo deste género permite que activos individualmente
iliquidos sejam transformados em titulos financeiros liquidos e, adicionalmente, permite aos
investidores diversificar os seus portfolios com activos que a priori ndo tinham a sua
disposicéo.

A transmissdo dos activos entre o cedente ¢ a sociedade veiculo € normalmente
efectiva, ou seja, a responsabilidade da gestdo dos activos cedidos recai sobre a empresa
adquirente. Dito de outra forma, com a cessdo efectiva dos activos, estes deixam de fazer
parte do balang¢o do originator ¢, como tal, passam a ser imunes ao risco do proprietario
inicial. Resulta daqui que ndo existe qualquer recurso ao originator em caso de
incumprimento no pagamento aos investidores. Acresce que o originator, e no que se refere
aos rendimentos gerados pelos activos subjacentes, transfere os risco taxa de juro e de crédito
para a sociedade veiculo sem que haja transferéncia de clientes.

Nio obstante, e dada a estrutura no terreno do originator, ¢ frequente ser este o
executante da gestdo de créditos cedidos e da recolha de pagamentos periddicos que servirdo
para fazer face ao servigo da divida dos titulos emitidos pela entidade de finalidades especiais
contra pagamento de uma taxa de servigo (servicing fee).

Dada a complexidade de uma operagdo de titularizagdo € frequente o recurso ao
mercado de derivados, por parte da sociedade veiculo, para acautelar riscos eventuais.

Cumulativamente, e para garantir uma colocagdo eficaz dos titulos de divida no mercado, a



entidade veiculo pode efectivar medidas de credit enhancement, ou seja, implementar
mecanismos que permitam melhorar o rating dos titulos. A diversificagdo da natureza ou da
origem geografica dos activos, a melhoria da qualidade crediticia das contrapartes ou a
existéncia de garantias sdo caracteristicas valorizadas na avaliagdo da qualidade dos titulos.

Na optica do originator a titularizagdo dos activos representa a antecipacdo de receitas
futuras. No caso em que o originator é uma institui¢do financeira, estas operagdes contribuem
também para a melhoria dos racios de solvabilidade e para a agilizagdo na concepgédo de
novos créditos, garantindo, deste modo, um financiamento de empresas e particulares mais
facilitado. A titularizagdo permite a entidade veiculo a captagdo de recursos em volumes
elevados e o acesso aos mercados de capitais internacionais.

Apesar das vantagens associadas, a montagem, estruturacdo e funcionamento da
arquitectura de uma operagdo de titularizagdo implica custos fixos avultados, elevadas
exigéncias contabilisticas e operacionais e pesados custos de administragdo. Acrescem aos
custos referidos o tratamento estatistico do comportamento histérico dos activos, a
manutencdo da qualidade dos titulos emitidos, os custos derivados das avaliagdes das
agéncias de rating, a publicidade junto dos investidores e 0s riscos inerentes aos titulos.

Em Portugal as operagdes de titularizagdo tém sido encetadas sobretudo por
institui¢des financeiras. N&o obstante, esta parece ser uma forma de financiamento com
grandes perspectivas de se afirmar no futuro com outros intervenientes, uma vez que 0S
beneficios abrangem todos os intervenientes no processo. A depressdo em que se encontram
actualmente os mercados internacionais resulta de uma miriade de factores, o mais importante
dos quais relacionado com o incumprimento dos créditos hipotecarios no mercado americano.
O sistema financeiro tem sido particularmente atingido dado o elevado grau de titularizagéo
dos créditos originados neste sector: construiram-se produtos derivados de risco de crédito,
como as collateralized debt obligations que ao serem massificadas e exportadas,
contaminaram as carteiras de investidores e de bancos, a escala global.

Em suma, a titularizacdo de créditos tem conhecido uma expansdo assinalavel,
nacional e internacionalmente, ¢ ¢ hoje um instrumento de financiamento utilizado a
proposito do mais variado tipo de activos e projectos, constituindo uma alternativa ao crédito

bancario tradicional e a outras formas de captagdo de fundos cldssicas.
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