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LA TITULARIZACION
EN PORTUGAL

Paulo Camara
Director Adjunto de Divisién de Emisores de Comision de Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM)

1. FUNCION Y DESARROLLO
DEL FENOMENO

I. El mercado portugués comparte el inte-
rés que se siente en otros mercados con res-
pecto al fendémeno de la titularizacion.

La atraccion por esta figura a partir de la
década de los noventa se ha manifestado
principalmente entre las empresas financie-
ras, como respuesta al aumento del volumen
de crédito concedido. En este marco, las
empresas financieras descubren en la titulari-
zacion una herramienta flexible para poder
ceder una gran masa de créditos, sobre todo
para poder liberarse con vistas a nuevas
financiaciones.

Las demas partes implicadas en el proce-
so de titularizacion también tienen razones
para recibir con satisfacciéon este nuevo instru-
mento de circulacidon de riqueza y captacién de
ahorros. Los clientes de las empresas ceden-
tes pueden beneficiarse indirectamente de la
utilizacién de esta técnica, en la medida en que
contribuye a reducir el coste de la financiacion
bancaria. Los inversores se dotan de un nuevo
medio para la aplicacién de ahorros, con la ven-
taja anadida de que, tal como se vera mas ade-
lante, implica una garantia para rodear el dere-
cho que representan los valores mobiliarios
emitidos en la secuencia de estos procesos.
Las sociedades de rating, asimismo, encuen-
tran aqui un factor que potencia la expansion

1. Cfr. MATIAS, A.S. (1998), 53.
2. Cfr. Art. 62 del DL n¢ 125/90 de 1.6 de Abril.

de su actividad. Por consiguiente, y en general,
la emisidn de valores mobiliarios en funcion de
operaciones de titularizacidén se considera posi-
tivamente.

Il. El origen de la normativa portuguesa
sobre titularizaciéon de créditos se remite a la
experiencia de la normativa que preveia la emi-
sién de obligaciones hipotecarias, aprobada en
19911,

Las obligaciones hipotecarias son valo-
res mobiliarios representativos de deuda
cuya situacién juridica subyacente se ve refor-
zada mediante un derecho crediticio preferen-
te especial sobre los créditos hipotecarios
afectos a la emisiéon2. Estos mecanismos
menos sofisticados podria decirse que se
asemejan a un esbozo de fendmenos de titu-
larizacions.

No obstante, en este caso coexistira,
como regla, en una misma persona juridica, el
tenedor original de los créditos y el emisor de
los valores mobiliarios. Este hecho, junto con
las obligaciones y la demora que implican las
inscripciones en los registros hipotecarios,
ha contribuido a que este tipo de valor mobi-
liario no haya tenido éxito en Portugal. Entre la
fecha de aprobaciéon de la normativa y 1998
apenas si se han producido 10 emisiones,
mientras que entre 1992 y 1995 el nimero de
emisiones de este tipo de valor mobiliario fue
nulo.

3. De la misma manera, incluyendo en la titularizaciéon estos mecanismos menos sofisticados: LEDERMAN (1990),

7; EILIS FERRAN (1992).
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