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A OPERACAO DE TITULARIZACAO*

PauLo CAMARA **

SUMARIO: § 1.° Introdugdo; § 2.° A titularizacdo como operacdo;
§ 3.° A fase preliminar de avalia¢do de créditos para titu-
larizacgdo; § 4.° A cessdo de créditos para titularizacdo;
§ 5.° A emissdo de valores mobilidrios na sequéncia de
operagoes de titularizagao.

§ 1.°. Introducdo

I. O desenvolvimento tecnolégico deste final de século e a in-
troducdo da moeda tinica europeia, com a consequente eliminagio
do risco cambial no &mbito da zona do euro, provocaram mudangas
sensiveis nos mercados de valores mobilidrios mundiais. Acentuou-
-se a ténica da internacionalizacdo e da integracdo dos mercados,
o0 que se revela nomeadamente numa maior tendéncia para a deslo-
calizagdo das decisbes de investimento por parte de investidores
ou emitentes. E eleva-se igualmente o caudal de transmissdes inter-
nacionais relativas a valores mobilidrios, seja por via da realizagdo
de ofertas ptiblicas transfronteirigas, seja por via da admissdo a ne-
gociacdo em bolsas estrangeiras.

Este contexto traz fundas consequéncias na moderna evolugéo
do direito dos valores mobilidrios. E estimulada a concorréncia legis-
lativa entre Estados, cada qual procurando apresentar-se apetre-
chado com um arsenal de normas juridicas a regular, em termos

* Texto desenvolvido a partir de comunicagéo apresentada em 30 de Junho
de 1998, no dmbito de um ciclo de conferéncias organizado pelo Banco de
Portugal e pelo Instituto de Direito Bancdrio.

** Assistente da Faculdade de Direito de Lisboa e Subdirector da Divisao de
Emitentes da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios. As opinides aqui ex-
pressas sdo-no a tftulo exclusivamente pessoal. Agradece-se, contudo, os comen-
tarios formulados pelo Dr. Alexandre Lucena e Vale relativamente a uma verséo
anterior deste texto.
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adequados, os cldssicos e os modernos instrumentos mobilidrios 1.
A andlise econémica do direito adquire redobrada importancia em
trabalhos de reforma legislativa, na senda das soluges mais efi-
cientes. O sistema juridico passa, pois, a constituir um elemento da
competitividade dos mercados, assumindo-se como um instru-
mento de atrac¢do de investidores e de emitentes.

Por estes motivos, o momento é propicio para proceder a uma revi-
sdo critica das modalidades mobilidrias de captacdo de aforro e do respec-
tivo recorte normativo.

A partir desse exercicio, uma das principais deficiéncias a reve-
lar-se no sistema juridico portugués prende-se com a sujei¢do dos
valores mobilidrios representativos de divida a um sisterma de duplo
registo. Sucede, com efeito, que a emissdo de obrigagdes realizada
através de oferta puiblica estd sujeita a inscrigdo no Registo Comercial
e a registo prévio na Comissdo do Mercado de Valores Mobilid-
rios2. Esta circunstincia, com explicagdo histérica na precedéncia
da codificagdo societdria sobre a codificagdo mobilidria, representa
actualmente uma infundada duplicagéo de instancias de controlo
de legalidade, com severo prejuizo para os custos de emisséo e com
o agravamento da morosidade associada ao processo de emissao.
Nio pode esquecer-se, a este propdsito, que as estatisticas actuais
entre nés ddo conta de um cada vez mais reduzido nimero de
emissdes puiblicas de empréstimos obrigacionistas cldssicos, parti-
cularmente por parte de emitentes ndo bancérios 3.

1 SIMON SACKMAN/MARGARET COLTMAN, Legal Aspects of a Global Securities
Market, in FIDELIS ODITAH (ed.), The Future for the Global Securities Market. Legal and
Regulatory Aspects, Oxford, (1996), 28-29. Um bom exemplo de concorréncia le-
gislativa provém dos Estados Unidos, em que as legislagdes societdrias federais
ditam as opgdes das sociedades quanto ao local de incorporagio. Tal pode do-
cumentar-se amplamente em ROBERTA ROMANO, The Genious of American Corporate
Law, Washington, (1993); Id., Empowering Investors: A Market Approach to Securities
Regulation, in KLaus HopT/Hipexi KANDA /MARK J. ROE/ EDDY WYMEERSCH / STEFAN
PRIGGE, Comparative Corporate Governance, Oxford, (1998), 143-217 (149-174).

2 Art. 3.°, alinea 1) do Cédigo do Registo Comercial e art. 114.° do Cédigo
dos Valores Mobilidrios. Adiante entender-se-4 melhor a importancia do sistema
de duplo registo na actual configuragdo do regime da tirularizacio, a propésito da
emisséo de obrigagdes titularizadas: v. infra, § 5.°, III.

3 No ano de 1997 apenas houve 4 emissGes de obrigagdes por subscrigao
publica submetidas a registo na CMVM — e destas apenas uma dizia respeito a um
emitente nio bancdrio. A emissdo em causa nao era, sequer, uma pura emissido de
obrigagGes: tratava-se de obrigagbes convertiveis em acgbes. No ano de 1998, os




