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Fundos de créditos e o Regulamento STS:
um caso de sobreposicao regulatoria?

Credit funds and the STS Regulation:
a case of regulatory overlap?

REsuMO: Atendendo ao conceito de titularizacdo adotado pelo Regulamento
STS, algumas das operagoes tipicas concluidas por fundos de créditos sdo pas-
siveis de se subsumirem, concepto-formalmente, a esse mesmo conceito. O pre-
sente estudo — acolhendo uma postura metodolégica assente em vetores axiol4-
gicos e teleolégicos — debruga-se sobre a questao de saber se essa circunstancia
devera determinar a aplicagdo do regime constante do Regulamento STS aos
fundos de créditos (e suas entidades gestoras), ndo se olvidando — na procura
de uma resposta — as consequéncias que uma tal aplicagdo originaria.
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ABSTRACT: When considering the concept of securitisation adopted by the STS
Regulation, an important number of transactions typically concluded by credit
funds is capable of meeting the formal and conceptual requirements to qua-
lify thereunder. This paper — based on a methodological stance that emphasi-
ses axiological and teleological vectors — discusses whether, in such case, the
regime comprised in the STS Regulation should apply to credit funds (or their
managing entities), while also considering — in the search for a suitable answer
— the consequences that such an application would bring about.
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mobilidrios (voir, instrumentos financeiros) para a qualifica¢do da operacio;
3.2. O ambito objetivo do Regulamento STS (segue): a necessidade da exis-
téncia de tranches e o teste de dependéncia (dependency test). 4. OIAEs de
créditos e operacgdes de titularizacdo: out of the frying pan and into the fire?
4.1. Breve referéncia a operacdes (socialmente) tipicas concluidas por fundos
de créditos; 4.2. Perspetiva sinépica; 4.3. Perspetiva teleoldgica. 5. Concluséao:
indas e vindas entre a AIFMD e o Regulamento STS.

1. Enquadramento: colocacao do problema e sequéncia

Conquanto o Regulamento STS'/? ja tenha despoletado o inte-
resse dos nossos comentaristas?, um ponto que, entre nos, continua
por abordar e que assume nao pouca relevancia é o relativo ao con-
ceito de titularizagdo (titrisation, securitisation) proposto por esse
instrumento legislativo e as consequéncias resultantes da utiliza-
cdo de tal conceito, nomeadamente quando considerado no contexto
mais amplo da regulacdo financeira em geral e, particularmente,
face a outros instrumentos legislativos europeus.

Assim: se é verdade que a apreensdo exegética do regime
(maxime, das obrigacdes) resultante do Regulamento STS se assume

1 Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro
de 2017, que estabelece um regime geral para a titularizac¢éo e cria um regime especifico
para a titularizagdo simples, transparente e padronizada, conforme posteriormente alterado.
2 “STS” porque se adota o acrénimo inglés (simple, transparent and standardised).

3 Veja-se Paula Gomes Freire, A titularizagdo simples, transparente e padronizada: o novo
regime europeu, em O Novo Direito dos Valores Mobilidrios — Vol. 2, coord. Paulo CaAmara,
Almedina: Coimbra (2019), 15 e ss., e Alexandre Norinho de Oliveira, O Regulamento das
Titularizagées e o Regulamento dos Prospetos: a aproximagdo do quadro regulatério apli-
cdvel a titularizagées privadas e publicas?, 3 RDFMC (2020). Acessivel em https://blook.pt/
publications/fulltext/050b09546¢23/ (consultado a 30 de junho de 2021), 193-224.
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como matéria de extrema importancia — porque apenas a familia-
rizagdo com o mesmo permitird o cumprimento de tais obrigacoes
no contexto de operagoes concretas de titularizagdo —, ndo menos
0 é que de igual ou maior importancia se revela a compreensio do
proéprio conceito de “titularizacao” utilizado pelo Regulamento STS,
e isto por iniimeras razoes, das quais julgamos dever destacar trés:

(i) porque, no contexto de operacées individualmente conside-
radas, serd um elemento absolutamente crucial na fase da
estruturacao?,

(it) porque o conceito concretiza o ambito material e pessoal
das obrigacbes que enformam o regime constante do Regu-
lamento STS%/5; e

(iii) porque a explicitacdo do conceito de “titularizacio” sus-
cita a questdo da eventual sobreposi¢do deste instrumento
legislativo e regulatério com outros, entre os quais se desta-
cam, como se vera, os que dizem respeito aos organismos de
Investimento coletivo.

Neste texto, e considerando sobretudo o tltimo ponto que se aca-
bou de mencionar, propomo-nos dar resposta as seguintes questoes:
podem as operacdes habitualmente concluidas por fundos de crédi-
tos qualificar-se formalmente como “titularizagdes” no sentido do
Regulamento STS? E, em caso afirmativo, sera de aplicar a essas
operacodes o respetivo regime?

4 De facto: deverdao emitir-se uma ou mais “classes” de obriga¢des? E havendo mais que
uma, deverd a par conditio ter plena aplicagdo em termos de reembolso e de pagamento de
juros ou, pelo contrario, deverdo alguns dos credores subordinar contratualmente os seus
créditos aos créditos de outros? Ou ainda: até que ponto é necessario o envolvimento, na
operacéo, da instituigcdo de crédito que deu origem aos créditos titularizados? A resposta
a todas estas questdes (e outras) — que devera ter lugar a montante da implementagio —
depende de se querer (ou ndo) que a operacio se qualifique como “titularizac¢io” para efeitos
do Regulamento STS. E, para isso, é necessaria uma adequada compreensio do conceito.
5 Assim: existe ou nao obrigacdo de retencdo de risco? E, em caso afirmativo, sobre que
entidade recai o cumprimento de tal obrigacgéo?

6 No mesmo sentido, veja-se Norinho de Oliveira, O Regulamento cit., 200.
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A matéria é de grande relevancia: em caso de resposta afir-
mativa, estd em causa a aplicacdo, aos fundos de créditos, de um
conjunto de obrigagdes cujo cumprimento gera custos de elevada
monta e de variadas indoles (custos de documentacao, de operagéo
de estrutura, etc.).

No prosseguimento do objetivo referido, e apés um breve enqua-
dramento dos fundos de créditos face ao sistema normativo portu-
gués, principiar-se-a pelo aprofundamento do conceito de titulariza-
cdo constante do Regulamento STS. Finda essa analise, passaremos
em revista os principais tipos de operacgdes em que participam fun-
dos de créditos para determinar se essas operacoes, atentas as suas
caracteristicas tipicas, se podem formalmente qualificar como titu-
larizagoes. Antes de concluir, discutimos — langando méao de ele-
mentos sinépicos e teleoldgicos — se a tais operacoes concluidas por
fundos de créditos sera de aplicar o regime constante do Regula-
mento STS.

2. Breves notas sobre a caracterizacao dos fundos de
créditos face ao sistema normativo portugués

Os fundos de créditos caracterizam-se, fundamentalmente, pelo
respetivo objeto”: com efeito, e tomando de empréstimo a nocio
apresentada por Tiago dos Santos Matias, dir-se-4 que se trata de
“fundos de investimento cujo objeto consiste, a titulo exclusivo ou
principal, na concessio de crédito”s.

7 Tomado este no sentido de ativos elegiveis em que o fundo investe.

8 Tiago dos Santos Matias, Fundos de créditos: a razdo espanta o medo, em O Novo Direito
dos Valores Mobilidrios — Vol. 2, coord. Paulo Camara, Almedina: Coimbra (2019), 145.
O autor, na esteira da ESMA, refere que essa concessio pode ter lugar mediante “origi-
nation”, “participation” ou “restructuring” — idem, ibidem. A mesma postura se encontra
em Ana Nunes Teixeira/Rui Vasconcelos Pinto, Os Loan Funds no ordenamento juridico
nacional: um novo veiculo de financiamento alternativo ao crédito bancdrio em 3 RDFMC
(2020). Acessivel em https://blook.pt/publications/fulltext/87a86f91d0d9/ (consultado a 30

de junho de 2021), 227.
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Quanto ao reconhecimento destes fundos no ordenamento
interno, o ponto de partida foi o art. 88.°, n.° 1, da Diretiva UCITS?,
de acordo com o qual as sociedades de investimento ou as socieda-
des gestoras'® (e depositarios) que ajam por conta de fundos comuns
de investimento “ndo podem outorgar créditos ou dar garantias por
conta de terceiros’: a mesma proibicao consta, em conformidade, dos
arts. 149.°,n.°1, e 175.°, n.° 4, alinea d), do RGOIC". A conformacéao
dos fundos de créditos ficou por isso, face ao teor das referidas dis-
posicoes, relegada para o dominio dos fundos alternativos de inves-
timento (de ora em diante, “AIFs”)!2, o que se compreende se se
relembrar o principio da residualidade que, quanto a estes, vigora
(cfr. o art. 4.°, n.° 1, alinea a), da AIFMD?3)14/15,

E, de facto, a introducdo no ordenamento juridico patrio dos
fundos de créditos, por intermédio do DL 144/2019' e do Regula-

9 Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que
coordena as disposigoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios, conforme posterior-
mente alterada. Pela sua divulgagao, utiliza-se a terminologia inglesa (UCITS) em vez da
terminologia portuguesa (OICVM) para a designacio deste instrumento.

10 Conforme o UCITS (OICVM) revista a forma contratual (fundo comum de investimento)
ou “estatutaria”/societaria e, neste Gltimo caso, ainda conforme seja auto ou heterogerida
—cfr. os arts. 1.°, n.° 3, ¢ 2.°, n.° 1, alinea b), da Diretiva UCITS.

1 Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.’ 16/2015,
de 24 de fevereiro, conforme posteriormente republicado pelo Decreto-Lei n.® 144/2019, de
23 de setembro, e alterado.

12 Uma vez mais, adota-se a terminologia inglesa: Alternative Investment Funds.

13 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, rela-
tiva aos gestores de fundos de investimento alternativos, conforme posteriormente alterada.
4 Quanto a residualidade dos AIFs, vide, por todos, Paulo Camara, Manual de Direito dos
Valores Mobilidrios, 4.7 ed., Almedina: Coimbra (2018), 885 e ss., em especial, 887 e 888.

15 No mesmo sentido se pronunciava a ESMA ja em 2016 ao afirmar que “[lJoan origina-
tion by funds is in principle only possible for AIFs, as Article 88(1) of the UCITS Direc-
tive prohibits UCITS management companies and investment companies from granting
loans or acting as guarantor on behalf of a common fund or third parties” — cfr. ESMA,
Opinion — Key principles for a European framework on loan origination by funds (abril
2016). Acessivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-596_opi-
nion_on_loan_origination.pdf (consultado a 30 de junho de 2021), 3. Veja-se ainda Matias,
Fundos cit., 146 e 147.

16 Decreto-Lei n.° 144/2019, de 23 de setembro.
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mento CMVM 5/2020'7, operou mediante a qualifica¢ido destes como
“organismos de investimento alternativo especializado” (cfr. o art.
5.°-B, n.° 1, do RJCRESIE'®) sob a designacido comum de Organis-
mos de Investimento Alternativo Especializado de créditos (de ora
em diante, “OIAEs de créditos”), o que, nos termos do art. 5.°, n.°
2, do RJCRESIE, confirma o entendimento de que se trata de AIFs.

Sinteticamente, e entre nés'™: (i) o investimento em créditos
devera erigir-se em objeto principal, mas ndo exclusivo, do OIAE
de créditos (art. 9.°-B, n.°s 1 e 3, do Regulamento CMVM 3/20152°),
podendo tal investimento ocorrer mediante originacdo ou partici-
pacdo (art. 5.°-B, n.° 4, do RJCRESIE, e art. 9.°-B, n.° 1, do Regu-
lamento CMVM 3/2015); (ii) atento o carater tendencialmente ili-
quido dos ativos em que o OIAE de créditos investira, este devera
ser fechado (art. 5.°, n.° 2, ex vi do art. 5.°-B, n.° 1, ambos do RJCRE-
SIE)?'; (iii) um OIAE de créditos apenas pode ser comercializado

17 Regulamento da CMVM n.° 5/2020, de 16 de abril de 2020.

18 Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado, aprovado pela Lei n.® 18/2015, de 4 de margo, conforme posteriormente alte-
rado. O art. 5.°-B foi aditado ao RJCRESIE pelo art. 12.° do DL 144/2019.

19 Para maiores desenvolvimentos, vide Teixeira/Pinto, Os Loan Funds cit., 231 e ss.

20 Regulamento da CMVM n.’ 3/2015, de 3 de novembro de 2015, na versédo republicada em
anexo ao Regulamento CMVM 5/2020, conforme posteriormente alterado.

21 Importou-se a solugéo vigente na Alemanha, Franca e Italia, ndo se tendo aproveitado
a oportunidade para langar méo da possibilidade ja indiciada pela ESMA de, desde que
reunidas determinadas condicées, oferecer o resgate das unidades aos investidores (como
sucede ja no dominio nos fundos europeus de investimento a longo prazo — ELTIF) — cfr.
ESMA, Opinion cit., 5 e 6. Poderia ter-se olhado, por exemplo, para o caso do Luxemburgo
(que, como se vera — cfr. nota 28 infra — é o maior mercado de fundos de investimento na
Europa e o segundo maior do mundo), em que o regulador (a CSSF) veio especificamente
afirmar que, mais relevante que determinar se o fundo é aberto ou fechado, os AIFs deverao
assegurar-se de que dispéem de “proper organisational and governance- structures (pro-
cesses and procedures), necessary expertise/experience in origination activity combined
with appropriate technical and human resources, with a focus on credit and liquidity risk
management (within an overall adequate risk management process), concentration and risk
limitation, clear policies regarding assets and investors (e.g. loan and investor categories,
avoidance of conflicts of interest), proper disclosure and transparency, amongst others”,
afirmando ainda que, nesse contexto, competira ao regulador analisar, em base casuistica,
se tais elementos foram devidamente ponderados pelo AIF e/ou pelo AIFM — cfr. CSSF,
Luxembourg Law of 12 July 2013 on alternative investment fund managers — FAQ (junho

2 RDFMC (2021) 765-797



Fundos de créditos e o Regulamento STS: um caso de sobreposi¢do regulatéria? | 771

junto de investidores qualificados (art. 5.°, n.° 4, ex vi do art. 5.°-B,
n.’ 1, ambos do RJCRESIE)??; (iv) a duracido do OIAE de créditos
devera ser igual ou superior aos prazos de vencimento dos créditos
em que o mesmo investe (art. 9.°-B, n.° 2, do Regulamento CMVM
3/2015); (v) um OIAE de créditos nao pode ter como mutuarios pes-
soas singulares, institui¢oes de crédito, participantes diretos e indi-
retos no OIAE de créditos, a sua entidade gestora, o seu depositario
e partes com relacoes estreitas com aqueles e outros organismos de
investimento coletivo (art. 5.°-C, alinea b), do ROCRESIE); e (vi) um
OIAE de créditos pode contrair empréstimos destinados a concessao
de crédito (com duracio nio inferior a duracio dos ativos que pre-
tende financiar), até ao limite de 60% do respetivo ativo total (art.
5.°-D do RJCRESIE).

3. Regulamento STS e conceito de titularizacao

3.1. O ambito objetivo do Regulamento STS: da desneces-
sidade da emissao de valores mobiliarios (voir, instru-
mentos financeiros) para a qualificaciao da operaciao

Para além das defini¢ées ou conceitos adotados pelas legisla-
coes domésticas de diversos Estados Membros?3, é habitual dizer-
-se que, economicamente, o termo titularizagdo designa a operacao

2021). Acessivel em https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/FAQ_ATFMD.pdf (consultado
a 30 de junho de 2021), 79 e 80.

22 Opgdo também néo isenta de criticas — cfr. Matias, Fundos cit., 149 e 150. Vide nota
anterior.

23 Por exemplo, no Grao-Ducado do Luxemburgo, e de acordo com o art. 1., n.° 1, da lei
luxemburguesa de 22 de margo de 2004 relativa a titularizagdo, a titularizacio é “l'opé-
ration par laquelle un organisme de titrisation acquiert ou assume, directement ou par
lintermédiaire d’un autre organisme, les risques liés a des créances, a dautres biens, ou a
des engagements assumés par des tiers ou inhérents d tout ou partie des activités réalisées
par des tiers en émettant des valeurs mobiliéres dont la valeur ou le rendement dépendent
de ces risques”. A nogao faz apelo, por isso: (i) a qualidade do emitente — que deve ser um
organisme de titrisation; (it) & aquisi¢io ou assungio de riscos; e (iii) & emissio de valores
mobiliarios cujo valor ou rendimento depende dos riscos (assumidos).
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pela qual se transformam ou convertem ativos iliquidos em ativos
liquidos: por intermédio dela, logra-se a obtencido — no imediato
ou a curto prazo — de fundos que resultam da colocagdo de instru-
mentos financeiros (maxime, valores mobiliarios representativos de
divida??) destinados a circular facilmente nos mercados de capitais.
O reembolso das quantias devidas dependera, depois, das receitas
geradas pelos ativos subjacentes a esses instrumentos financeiros,
os quais serdo, eles proprios, pouco ou nada liquidos?/26,

O que esse conceito (fundamentalmente econémico) tem em
comum com a generalidade dos conceitos de titularizacdo (legais
ou doutrindrios) é o facto de fazer apelo a necessidade de emissio
de valores mobiliarios?”: vejam-se o ja mencionado art. 1.°, n.° 1, da

24 Mas néo exclusivamente: por exemplo, o Direito luxemburgués permite o financiamento
da aquisigéo dos riscos mediante a emissio de valores mobilidrios representativos de capi-
tal (i.e., participagoes sociais).

25 Alexandre Quiquerez, Droit et techniques internationales de la titrisation, Larcier: Bru-
xelles (2018), 30.

26 Parece-nos, por isso, redutora a nocdo apresentada por Paulo CaAmara, para quem a ope-
racgdo consiste numa “transmissdo de direitos aptos a gerar fluxos financeiros duradou-
ros, com o objetivo de estes virem a servir de garantia a situagoes juridicas representadas
por valores mobilidrios e que também compreende a emissio dos valores mobilidrios cuja
situacdo juridica subjacente é refor¢ada através de garantia” — cfr. CAmara, Manual cit.,
348. Redutora porque: (i) desde logo, e estruturalmente, nfo h4, na titularizagéo sintética
mediante a conclusdo de derivados de crédito ou mediante a prestacio de garantias, qualquer
transmissdo de direitos, mas, antes, a exposi¢do econdémica a situagées juridicas mediante
a concluséo de outros contratos; e (if) quanto ao elemento finalistico, porque encara a ope-
racgio apenas do ponto de vista do emitente (que dobra o direito dos investidores mediante a
afetacdo das receitas dos ativos subjacentes ao reembolso dos montantes devidos ao abrigo
dos valores emitidos) e dos investidores, descurando a posi¢do do cedente (originator), parte
cujos objetivos estdo, na verdade e na esmagadora maioria das vezes, na origem da opera-
¢do. Também Ana Perestrelo de Oliveira apresenta a titularizagdo como envolvendo uma
alienacéo de créditos — cfr. Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Corporate Finance, 2.%
ed., Almedina: Coimbra (2020), 176 — muito embora a autora indique, posteriormente, que
a denominada titularizagdo sintética néo envolve qualquer transmissio do crédito em si
(mas apenas do risco inerente ao mesmo), permanecendo este no balanco — Perestrelo de
Oliveira, Manual cit., 179.

27 Sobre o conceito de valor mobilidrio, em Portugal e além-fronteiras, e com amplas indica-
¢oes, vide Camara, Manual cit., 104 e ss.; A. Barreto Menezes Cordeiro, Manual de Direito
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lei luxemburguesa sobre titularizacdo?®, as posi¢ées assumidas no
seio do Parlamento Europeu?, e, entre nés, o ja referido conceito
de Paulo Camara ou, ainda, as ligbes de Calvao da Silva® e de Ana
Perestrelo de Oliveira?!.

O proéprio Direito positivo patrio, mau grado as solugdes efeti-
vamente consagradas no texto da lei quanto a qualificacdo da titu-
larizacdo, assumia a mesma postura de base, o que resultava do
preambulo da versao inicial do RGTC?2: ai se descrevia a titulariza-
cdo de créditos como “operacées de transmissdo de créditos com vista
a subsequente emissao, pelas entidades adquirentes, de valores

dos Valores Mobilidrios, 2.7 ed., Almedina: Coimbra (2018), 138 e ss.; Guido Ferrarini/Paolo
Giudici, Transferable Securities and the Scope of the Prospectus Regulation: The Case of
ICOs em Prospectus Regulation and Prospectus Liability, coord. Danny Busch/Guido Fer-
rarini/Jan Paul Franx, OUP: Oxford (2020), 129 e ss.

28 De acordo com dados recentes, o Grao-Ducado do Luxemburgo é o Estado Membro com
maior nimero de veiculos de titularizagéo constituidos (29% de todos os veiculos a 31 de
dezembro de 2019), responsaveis por emissdes correspondentes a um total de 297 mil
milhdes de Euros de ativos (também a 31 de dezembro de 2019) — cfr. PWC, Securitisation
in Luxembourg — A comprehensive guide (junho 2020). Acessivel em https:/www.pwe.lu/
en/securitisation.html (consultado a 30 de junho de 2021), 13 e 14. O pais é ainda o maior
mercado de fundos de investimento na Europa e o segundo maior do mundo — cfr. EFAMA,
International Quarterly Statistics (dezembro 2020). Acessivel em https://www.alfi.lu/Alfi/
media/Statistics/world/International _Statistical_Release_Q3_2020.pdf (consultado a 30
de junho de 2021), 4. Trata-se, pelo que antecede, de jurisdicio cujas solugdes nao deverio
ser ignoradas no aprofundamento do tema que nos ocupa.

29 Vide Angelos Delivorias (European Parliamentary Research Service), Understanding
Securitisation: Background — benefits — risks (outubro 2015). Acessivel em https:/www.
europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2015/569017/EPRS_IDA%282015%29569017_
EN.pdf (consultado a 30 de junho de 2021), 4. Ai se refere que a operagdo em causa envolve
a utilizacdo de ativos geradores de receitas para “issue securities and sell them in finan-
cial markets”.

30 Que inclui “a emissdo de titulos baseados e derivados desses créditos” entre as notas
caracteristicas do instituto — cfr. Jodo Calvao da Silva, Titulariza¢do de Créditos — Securi-
tization: No coragdo da crise financeira global, 3.* ed., Almedina: Coimbra (2013), 7.

31 Perestrelo de Oliveira, Manual cit., 176.

32 Regime Geral da Titularizacio de Créditos, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 453/99, de 5
de novembro, conforme posteriormente alterado e republicado em anexo a Lei n.° 69/2019,
de 28 de agosto.
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mobiliarios destinados ao financiamento das referidas operagcées”
(negritos nossos)33/34,

Pois bem: o Regulamento STS, veio alterar este estado de coi-
sas ao definir titularizacfo, no respetivo art. 2.°, alinea 1), como a
“operagdo ou mecanismo através do qual o risco de crédito associado
a uma posi¢do ou a um conjunto de posigcbes em risco é dividido
em tranches, e que apresenta todas as seguintes caracteristicas: a)
Os pagamentos relativos a operagdo ou ao mecanismo dependem
dos resultados obtidos pela posicdo ou pelo conjunto de posigoes em
risco; b) A subordinacdo das tranches determina a distribui¢do das
perdas durante o periodo de vigéncia da operagcdo ou do mecanismo,
¢) A operag¢do ou mecanismo ndo cria posigoes em risco que possuam
todas as caracteristicas enumeradas no artigo 147.°, n.° 8, do Regu-
lamento (UE) n.° 575/2013.

33 A qualificac¢do da operagdo era, no entanto, e afinal, feita pela qualidade do cessionario
—cfr. o art. 1.°, n.° 2, da versdo original do RGTC. A postura do Direito nacional alterou-
-se radicalmente com a execucdo, no ordenamento interno, do Regulamento STS, levada a
cabo pela Lei n.° 69/2019, de 28 de agosto, e que procedeu a republicacdo do RGTC — cfr. a
redagdo atual do respetivo art. 1.°, n.° 3.

34 Diga-se no entanto, em abono da integridade da exposi¢io, que a emissio de valores mobi-
lidrios, embora usual, ndo reveste cardter necessario para que de titularizacdo se possa
falar. Assim, Philip Wood admitia, ja ha largos anos, titularizagdes com recurso a mituos
bancarios como forma de financiamento — cfr. Philip Wood, The Law and Practice of Inter-
national Finance Series Vol. VII: Project Finance, Securitisations and Subordinated Debt,
22 ed., Sweet & Maxwell: Londres (2007), 111. Também o Banco Central Europeu admitia
j&4 em 2012 que a atividade de emissio exigida pelo conceito de titularizagdo pudesse ser
satisfeita mediante a “emissao” de matuos bilaterais, distribuidos através de oferta privada
—cfr. BCE, Guidance Note on the definition of ‘Financial Vehicle Corporation’ and ‘Securi-
tisation’ under Regulation ECB/2008/30 (fevereiro 2012). Acessivel em https://op.europa.
eu/en/publication-detail/-/publication/4a29b16¢-d51e-40e6-8ef1-3e7d9156ac86 (consultado
a 30 de junho de 2021), 2. Devera notar-se, no entanto, que esta posigdo era adotada para
efeitos, e no ambito, do Regulamento (CE) 24/2009 do Banco Central Europeu, de 19 de
dezembro de 2008, relativo as estatisticas dos ativos e passivos de sociedades de titulari-
zacgdo envolvidas em operagdes de titularizagdo (BCE/2008/30). Significa isto que os con-
ceitos nele utilizados (e a interpretacdo deles feita) eram empregues para fins especificos:
a determinacgao do universo de entidades relativo ao qual eram estabelecidas determinadas
obrigagdes de reporte. O respaldo em tal argumento para fins diversos deve aceitar-se, por
isso, com as devidas cautelas.
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Portanto, e contrariamente a tendéncia que acima referimos,
nio se faz ja qualquer mencéo a necessidade de emissio de valo-
res mobiliarios pelo cessionario (ou veiculo emitente)®. Antes, como
tragos caracteristicos de uma operacdo de titularizacdo, surgem
agora?® os seguintes elementos: (i) a presenca de risco de crédito nos
ativos subjacentes, que da lugar as exposigoes (“posi¢ées em risco”,
no dizer do Regulamento); (ii) a divisao do referido risco de crédito
em tranches; (iii) a dependéncia dos pagamentos devidos ao abrigo
da transacao relativamente ao desempenho das exposicoes (posicoes
em risco); e (iv) a ordem pela qual se distribuem as perdas inerentes
as exposicoes (e se efetuam os pagamentos) durante a vigéncia da
transacao é determinada pela subordinagao das tranches?®".

35 Quando a lei permita (ou néo proiba, pelo menos) que haja uma dissociac¢io entre cessiona-
rio dos créditos titularizados e veiculo emitente, como sucede, por exemplo, no Luxemburgo
—cfr. o art. 1., n.° 1, da lei luxemburguesa de 22 de margo de 2004 relativa a titularizacgio.
36 Certo: na sua proposta de regulamento, a Comissao Europeia (de ora em diante, a “CE”)
assume que a defini¢do de titularizagao constante do Regulamento STS transita, grosso
modo, do Regulamento (UE) 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho
de 2013 relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e para as empre-
sas de investimento, conforme alterado (de ora em diante, o “CRR”) — cfr. CE, 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 nor-
malizada (30 de setembro de 2015) (2015/0226 (COD)). Acessivel em https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015PC0472&from=EN (consultado a 30 de
junho de 2021), 14. Mas a mesma CE, a propésito do CRR, referia que “[i]t is important
that the misalignment between the interest of undertakings that ‘re-package’ loans into
tradeable securities and other financial instruments (...)” (negrito nosso) — cfr. CE,
Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a requisitos pru-
denciais aplicdveis as institui¢ées de crédito e as empresas de investimento (20 de julho de
2011) (2011/0202 COD). Acessivel em https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:-
dee50ebf-a027-4525-b2b1-af081¢7873e5.0001.02/DOC_6&format=PDF (consultado a 30
de junho de 2021), 22. O que significa que também a CE encarava as operagoes de titula-
rizagdo como implicando a emissio de valores mobilidrios.

370 conceito de titularizacdo é ainda delimitado negativamente pela desqualificacdo de
operagdes que criem exposi¢oes com as caracteristicas enumeradas no art. 147.°, n.° 8, do
CRR, ainda que estas reinam todos os requisitos substanciais postos pelo art. 2.°, alinea
1), do Regulamento STS — estdo em causa as denominadas exposic¢oes (posi¢oes em risco)
a empréstimos especializados, i.e., a entidades criadas especificamente para financiar ou
gerir ativos fisicos.
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Dito de outro modo: o instrumento eleito pela SSPE?® para finan-
clar a aquisicdo das exposi¢oes (ou para financiar os pagamentos
ao abrigo do instrumento pelo qual a SSPE fica exposta as posicoes
em risco) é indiferente para a caracterizacdo de uma operag¢io como
sendo de titularizagdo no sentido do Regulamento STS.

Trata-se de uma opcao intencional, o que se retira do Conside-
rando (6) do Regulamento STS: julgou-se “necessdria uma defini¢do
clara e abrangente” (negrito nosso) e que, independentemente de
como a SSPE se financie, “englobe qualquer operacdo ou meca-
nismo em que o risco de crédito associado a uma posi¢do ou conjunto
de posicées em risco seja dividido em tranches’ (negritos nossos).

E assim —aqui esta a novidade face aos moldes em que, no Direito
patrio, nos habituamos a conceber a titularizacido —, uma entidade
que financie a aquisi¢do de um conjunto de exposigoes mediante,
por exemplo, um mutuo bancario, podera eventualmente cair no
ambito de aplicacdo da defini¢do de “titularizac¢ido” constante do art.
2.°, alinea 1), do Regulamento STS (e, por conseguinte, do respetivo
regime), desde que presentes os elementos elencados supra.

3.2. O ambito objetivo do Regulamento STS (segue): a neces-
sidade da existéncia de tranches e o teste de dependén-
cia (dependency test)

A completar a analise do conceito de titularizacao utilizado pelo
Regulamento STS, cumpre ainda reter que o Regulamento STS
exige, para que de titularizacgdo se possa falar, que o risco de crédito
seja dividido em tranches*.

38 Securitisation Special Purpose Entity, o equivalente em inglés de “EOET” (entidade com
objeto especifico de titularizac¢do) — cfr. o art. 2.°, alinea 2), do Regulamento STS.

39 Quanto ao valor interpretativo dos Considerandos, veja-se TJUE, Caso C-412/93, Lecler-
c-Siplec v TF1 Publicité and M6 Publicité, de 9 de fevereiro de 1995. Acessivel em https:/
curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf?text=&docid=99326 &pageIndex=0&doclang=en&mo-
de=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=10980740 (consultado a 30 de junho de 2021), [-222,
§§ 45 a 47.

40 Referindo-se ao conceito de titularizagdo que constava do CRR (e que, como se sabe,
transitou para o Regulamento STS), veja-se, no mesmo sentido, Quiquerez, Droit et tech-
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O Regulamento STS especifica que, por tranche, se devera
entender (i) um segmento contratualmente estabelecido do risco de
crédito associado as exposic¢oes, (ii) em que a posicdo em tal seg-
mento comporta um risco de perda do crédito superior ou inferior
ao de outra posi¢do de igual montante noutro segmento — art. 2.°,
alinea 6), do Regulamento STS. A mesma disposi¢ido precisa ainda
que, para efeitos de afericdo do risco de perda do crédito associado
a cada segmento, deverdo ser desconsideradas quaisquer protecoes
crediticias prestadas por terceiros aos detentores de posicées em
quaisquer dos segmentos.

Sendo certo que a existéncia de tranches era vista, pela pratica,
como uma caracteristica comum ou habitual das operacées de titu-
larizacdo*!, a verdade é que a “tranchizacdo” nio é endémica ou,
mesmo, conatural a este tipo de operacdes. E isto porque:

(i) ndo era necessario, tradicionalmente, que o risco de crédito
fosse segmentado em tranches para que se pudesse falar de
titularizacao: por exemplo, o ja referido art. 1.°, n.° 1, da lei
luxemburguesa sobre titularizacdo, ndo exige (ainda hoje)
a existéncia de uma segmentacdo do risco que determine
a ordem dos pagamentos (payments’ waterfall) ao longo da
estrutura e o mesmo se diga, no Direito patrio, da redacéo
inicial do RGTC*2; e

niques cit., 41, ai se afirmando: “[c]ependant, elle ne prend em compte que les opérations
de titrisation multi-tranches”.

41 No mesmo sentido, Perestrelo de Oliveira, Manual cit., 176.

42 A matéria pareceria, pelo menos face a letra da lei, ter-se alterado no panorama portu-
gués, uma vez que o art. 1.°, n.° 3, do RGTC prevé (nas suas diversas alineas) um conjunto
de operagées incluidas no conceito de titularizagdo de créditos exigindo, no entanto, que
uma operagdo de titularizacdo (em qualquer caso e seja qual for a modalidade) retina as
caracteristicas exigidas pela definicdo de titulariza¢io no Regulamento STS, i.e., e entre
as demais, a existéncia de tranches. No entanto, a CMVM veio esclarecer, no dominio do
Direito interno, que “estdo fora do Ambito de aplicagdo da defini¢do de titularizagdo do
Regulamento da Titularizagdo [do Regulamento STS] — e, por isso, sujeitas apenas ao
RGTC — as operagoes de titularizagdo com uma tnica tranche” — cfr. CMVM, Perguntas
e Respostas sobre Regulamento (EU) da Titularizagdo (28 de outubro de 2019). Acessivel
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(i) um vasto leque de outras operagoes (que nao de titulariza-
¢ao, no sentido tradicional do termo) utiliza mecanismos
(contratuais ou nio) de segmentacio de risco. Pense-se, por
exemplo, em operacgoes (bancarias) de leveraged finance*® em
que a divida proveniente de sécios diretos ou indiretos (ou
mesmo divida externa**) é subordinada a de credores exter-
nos, subordinacdo que pode advir da prépria estrutura*® ou
da existéncia de contratos de subordinacio ou de contratos
intercredores (intercreditor agreements)*®.

Da defini¢do de tranche constante do Regulamento STS podem
logo retirar-se precisdes quanto ao que esta nio abrange. Assim:

em https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faq/Pages/faq_reg_ue_titularizacao.aspx
(consultado a 30 de junho de 2021).

43 Expressdo que, grosso modo e sem grandes preocupacdes de rigor classificatério face a
critérios cientificos, é utilizada para designar operagdes que envolvem a constitui¢io de
SPVs para deter investimentos e (frequentemente) a divida contraida para a aquisi¢do dos
mesmos, de forma a evitar riscos de contagio entre diferentes investimentos (in)direta-
mente detidos pelo mesmo grupo. Estido em causa, por isso, entidades com grandes niveis
de alavancagem e sem grande ou nenhuma histéria de crédito. Sao operagoes tipicas dos
financiamentos concedidos a grupos de private equity e, por isso, especialmente relevantes
no mundo dos AIFs. Sobre estes, vide Philip Wood, The Law and Practice of International
Finance Series Vol. I1I: International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, 2.% ed.,
Sweet & Maxwell: Londres (2007), 21 e ss.

44 Os denominados PIK creditors, mezzanine creditors ou junior creditors.

4 A chamada subordinagio estrutural (structural subordination), em que (abstraindo de
garantias) credores cujo crédito tem um “ponto de entrada” (i.e., tem um mutudrio) com
posic¢do superior na estrutura estdo subordinados aos credores cujo “ponto de entrada” (i.e.,
cujo mutuario) esta numa posi¢do inferior. E isto porque — salvo se a entidade com posi¢éo
superior na estrutura social tiver, ela prépria, uma atividade econémica geradora de cash
flows que lhe permita reembolsar o matuo (o que, tipicamente, néo é o caso) — a capacidade
dessa entidade de reembolsar o mituo esta dependente da distribuigéo de dividendos pelas
suas filiais o que, face ao sistema normativo societario portugués (e, tendencialmente, face
aos termos dos préprios documentos do financiamento sénior), apenas pode ocorrer se a
sociedade dispuser de fundos distribuiveis depois de pagos os créditos vencidos durante o
exercicio em causa, i.e., depois de a filial ter, ela préopria, reembolsado as quantias devidas
ao abrigo de financiamento que lhe tenha sido concedido. Sobre o ponto, vide Wood, The
Law III cit., 16 e ss.

46 Sobre a subordinacdo em geral, vide Wood, The Law VII cit., 177 e ss.
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(i) a subordinac¢do de instrumentos representativos de capi-
tal (equity) — como sejam acdes ou unidades de participa-
¢do — a instrumentos representativos de divida (caso das
obrigagdes) ndo devera bastar para que se possa concluir
pela existéncia de segmentacio do risco de crédito: a subor-
dinacdo advém, neste caso, do préprio sistema normativo
portugués e nao é, por isso, de natureza contratual?’;

(i) a subordinacdo adveniente da proépria estrutura a qual
é(sdo) concedido(s) o(s) financiamento(s) (a denominada
subordinacao estrutural — vide nota de rodapé 45) tam-
bém nio devera ser suficiente para que se possa falar de
segmentacio do risco de crédito em tranches. Com efeito:
também nesta hipétese falta a natureza contratual exigida
pelo art. 2.° alinea 6), do Regulamento STS, resultando a
subordinacéo da normal operac¢do das normas constituintes
do sistema normativo luso; e

(iii) a existéncia de contratos de subordinacio ou de contratos
intercredores (intercreditor agreements) podera também
nio ser suficiente para se concluir pela existéncia de tran-
ches. Com efeito: ainda que, em tais casos, esteja satisfeito o
requisito relativo a natureza contratual da segmentacao, se
as disposi¢ées contratuais de subordinacao vincularem cre-
dores cujos riscos de crédito dependem do desempenho de
ativos diversos, ndo estdo em causa “segmentos do [mesmo]
risco de crédito”’, como exige art. 2.°, alinea 6), do Regula-
mento STS, mas, pura e simplesmente, riscos de créditos
distintos. Assim, e por exemplo: se (a) o credor A mutuar
um milhdo de euros ao fundo B e este utilizar os fundos
mutuados para adquirir uma carteira de créditos ao banco
C (dependendo o reembolso do mutuo do desempenho da
referida carteira); (b) o mesmo fundo B contrair segundo
empréstimo junto do credor D para efeitos de aquisicdo de

47 No mesmo sentido, veja-se Vassilian Zanev/Natalja Taillefer, The Securitisation Regu-
lation and Alternative Investment Funds: Friends or Foes? Acessivel em https://www.
loyensloeff.com/media/478427/sec20_chapter-5_loyens-loeff.pdf (consultado a 30 de junho
de 2021), 25.
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outra carteira de créditos ao banco E (dependendo o reem-
bolso do mutuo do desempenho da referida carteira); e (c) os
credores A e D convencionarem, entre si e com o fundo B,
que o pagamento ao credor D nio tera lugar enquanto o cré-
dito do credor A nio se encontre integralmente satisfeito,
um tal contrato ndo devera bastar para que se possa con-
cluir pela existéncia de uma tranche: nio estdo em causa
segmentos do mesmo risco de crédito, mas riscos de crédito
distintos.

Para além do que vem de se referir, cumpre ainda notar que,
para que de tranches e, na realidade, de titularizacao (no sentido
do Regulamento STS) se possa falar, é necessario que a divisdo em
tranches se reporte a risco de crédito associado a posi¢oes em risco’s,
Onde essa divisdo em tranches ndo dependa do risco de crédito asso-
ciado a exposi¢des subjacentes, mas, por exemplo, ao risco da ati-
vidade social (como um todo) de contrapartes, também nio havera
tranche e, na verdade, titularizacdo no sentido do art. 2.°, alinea 1),
do Regulamento STS.

Um passo mais: resulta implicitamente da definicdo de tran-
che® e, expressamente, do conceito de titularizacdo® que, para
além da existéncia de tranches e da presenca de ativos subjacentes

48 A versdo inglesa do Regulamento ST'S é mais feliz a este respeito ao referir-se a circuns-
tancia de se tratar de uma operacgéo em que “credit risk associated with an exposure or a
pool of exposures is tranched”, o mesmo se podendo dizer da verséo francesa (“le risque de
crédit associé a une exposition ou a un panier dexpositions est subdivisé en tranches”) e,
sobretudo, da versao alema que se refere a “durch die das mit einer Risikoposition oder
einem Pool von Risikopositionen verbundene Kreditrisiko in Tranchen unterteilt wird”.
Em todas estas versées originais se esclarece que o que é dividido em tranches é o risco de
crédito associado a uma ou mais exposi¢éoes (ao invés de posi¢oes em risco, termo utilizado
no original em Portugués).

49 O que se extrai das expressoes “segmento do risco de crédito (...) associado a uma posi-
¢do (...) em risco” (negrito nosso) e “em que a posi¢@o nesse segmento implica um risco de
perda de crédito” (negritos nossos) — cfr. o art. 2.°, alinea 6), do Regulamento STS.

50 Com efeito, o art. 2.°, alinea 1), subalinea a), do Regulamento STS, refere que os “paga-
mentos relativos a operagdo ou ao mecanismo dependem dos resultados obtidos pela posi-
¢do ou conjunto de posigées em risco”.
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com risco de crédito, é ainda necessario que se encontre satisfeito o
teste de dependéncia (dependency test), 1.e.: que exista uma correla-
¢do direta entre os pagamentos efetuados (a efetuar) pelos devedo-
res ao abrigo das exposi¢es subjacentes e os pagamentos a efetuar
pela entidade de titularizacdo aos investidores na operacio ou, nou-
tras palavras, que os pagamento relativos a operacéo (i.e., devidos
aos investidores) dependam dos resultados obtidos pela exposicao
subjacente — art. 2.°, alinea 1), subalinea a), do Regulamento STS.

4. OIAEs de créditos e operacoes de titularizacao: out
of the frying pan and into the fire?

Enquadrados brevemente os OIAEs de créditos face ao Direito
interno e expostas algumas ideias gerais sobre o conceito de titula-
rizagdo constante do Regulamento STS, cumpre agora indagar se as
operagoes habitualmente concluidas por OIAEs de créditos podem,
formalmente, qualificar-se como titularizagdes ao abrigo do Regula-
mento STS e, em caso afirmativo, se deve ou ndo aplicar-se o regime
que decorre da verificacdo dos requisitos constantes de tal conceito.

A esse exercicio se procede agora, analisando-se, primeiro, as
operacoes comummente concluidas por OIAEs de créditos.

4.1. Breve referéncia a operacées (socialmente) tipicas con-
cluidas por fundos de créditos

Vimos supra que os OIAEs de créditos, tal como consagrados no
sistema interno portugués, sdo OIAEs cujo patriménio devera ser
maioritariamente constituido por créditos (art. 9.°-B, n.°s 1 e 3, do
Regulamento CMVM 3/2015) e que um OIAE de créditos pode con-
trair empréstimos destinados a concessio de crédito (até ao limite
de 60% do respetivo ativo total) (art. 5.°-D do RJCRESIE).

Pois bem: atendendo a configuracao do sistema portugués rela-
tivo aos OIAEs de créditos, pode dar-se o caso de se verificarem
formalmente, relativamente ao OIAE de créditos, os elementos
caracterizadores de uma titularizacao, no sentido do Regulamento
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STS. Bastara para o efeito, e como se viu, que: (i) seja concedido
crédito ao OIAE de créditos; (ii) o crédito concedido tenha mais que
um credor (ou, tendo apenas um, esse credor detenha tranches dife-
rentes®?); (iii) haja uma ordem de prioridade de pagamentos, esta-
belecida contratualmente, que determine qual dos credores é pago
em primeiro lugar e qual(is) o(s) credor(es) que, em caso de incum-
primento, sofrera(dao) a “primeira perda” (first loss piece); e (iv) o
reembolso do crédito dependa do desempenho dos ativos em que o
OIAE de créditos invista os montantes mutuados, ativos esses que
deverao estar sujeitos a risco de crédito.

Posto isto, as operacdes de financiamento de fundos (fund finan-
cing)®? assumem certas configuracbes habituais, que passamos a
referir:

(i) contratos de facilidades de crédito garantidas por compro-
missos dos investidores (capital call facilities ou subcription
line facilities): uma forma de financiamento caracterizada
por, tipicamente, envolver a prestacio, pelo fundo-mutuario,
de garantias sobre o crédito detido por este sobre os investi-
dores e consistente no direito de exigir pagamento do mon-
tante da subscricdo ainda néo efetiva (capital call)®®;

51 De facto, nada na redacdo do art. 2.°, alineas 1) e 6), do Regulamento STS, permite
concluir que, para que uma operacio se qualifique como titularizacgio, sejam necessarios
multiplos credores. Exige-se apenas que o risco de crédito seja dividido em tranches com
prioridades de pagamento distintas, podendo tais tranches, no entanto, ser detidas pela
mesma entidade (hip6tese que, apesar de tudo, serd menos frequente quando se contraia
divida com niveis de prioridade distintos).

52 Expressao que habitualmente se emprega para designar o mercado e as operacoes (social-
mente) tipicas pelas quais se financiam fundos de investimento.

53 O propoésito do financiamento é, usualmente, suprir necessidades financeiras do fundo
de curto prazo, i.e., até que as subscri¢bes dos investidores se tornem efetivas nos termos
dos documentos de subscrigdo. Sdo, por isso, produtos habitualmente solicitados pelos fun-
dos na fase inicial do respetivo ciclo de vida, quando o montante das subscri¢es ainda ndo
efetivas é mais elevado e quando os investimentos que constituem o patriménio do fundo
sdo, ora inexistentes, ora demasiado limitados para satisfazerem os requisitos dos credores
quanto a garantias solicitadas do fundo-mutuério.
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(it) contratos de facilidades de crédito garantidas pelo valor
patrimonial liquido (INAV or asset-backed facilities): uma
forma de financiamento caracterizada por, tipicamente,
envolver a prestacdo, pelo fundo-mutuario, de garantias
sobre os cash flows e distribuigdes gerados pelos investi-
mentos que constituem o patriménio do fundo®/5%; e

(iii) contratos de facilidades de crédito hibridas (hybrid facili-
ties): uma forma de financiamento que combina elementos
das duas categorias anteriores e que envolve, tipicamente,
a prestacdo de garantias pelo fundo sobre (a) os uncalled
capital commitments (a semelhanca dos capital call faci-
lities); e (b) os cash flows gerados pelos investimentos do
fundo (a semelhanca dos NAV facilities).

Atentas as trés categorias que acabamos de referir, e atendendo
a que, nos capital call facilities, o direito de reembolso do mutuante
depende das subscricoes ndo-efetivas dos investidores — e ndo do
desempenho de um conjunto de exposi¢ées com risco de crédito (i.e.,
do desempenho de uma carteira de créditos) —, pode retirar-se a
conclusdo de que tais operacbes ndo serdo suscetiveis de satisfazer
os requisitos mencionados supra para a qualificacdo de uma opera-
cdo como de titularizacdo (no sentido do Regulamento STS): ndo se
encontra, em tais produtos, satisfeito o dependency test (ainda que,
por hipdtese, o mutuo concedido ao fundo contivesse disposicoes
contratuais que estabelecessem uma prioridade de pagamentos)?S.

O mesmo se devera dizer da terceira categoria: a garantia
(geral) do mutuante, ou a capacidade de reembolso do fundo, depen-
dem, ndo (apenas) do desempenho de uma carteira de créditos, mas

54 Trata-se de operagdes que envolvem, geralmente, a prestagio de garantias (na maioria
das vezes, na forma de penhores) sobre todos os ativos relevantes do investimento. Poderdo
estar em causa, entre outros, participac¢des na sociedade através da qual é detido o inves-
timento, saldos de contas bancarias, contratos, etc.

5 Em regra, trata-se de uma forma de financiamento vocacionada para as fases finais do
ciclo de vida do fundo, quando o montante das subscri¢des ainda nio efetivas é mais redu-
zido (ou mesmo inexistente).

56 No mesmo sentido, Zanev/Taillefer, The Securitisation cit., 25.
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ainda do efetivar de subscri¢des pelos investidores no fundo: tam-
bém no caso dos hAybrid facilities, por 1sso, ndo se encontra satisfeito
o dependency test.

A questdo apenas se levantara, de facto, quanto a segunda cate-
goria uma vez que, no caso dos OIAEs de créditos, os investimen-
tos que garantem o reembolso do mituo concedido ao fundo e que
constituem o patrimoénio do fundo correspondem a uma carteira de
créditos. Podera estar satisfeito neste caso, por isso e em princi-
pio, o dependency test®”. Se assim for, é concebivel em tal caso que
se esteja, formalmente, perante uma operacao de titularizacdo (no
sentido do Regulamento STS), desde que —naturalmente — se encon-
trem satisfeitos os demais requisitos exigidos por esse conceito. Se
esses requisitos se verificam ou ndo é matéria que devera ser averi-
guada caso a caso, dependendo de como cada produto é estruturado.

E, portanto, perante tais casos que fari sentido equacionar a
segunda questdo formulada no inicio deste estudo: devera aplicar-
-se, a essas operacgoes concluidas por OIAEs de créditos, o regime
decorrente do Regulamento STS? A essa questdo procuraremos
agora comecar a dar resposta, discutindo a matéria em face de ele-
mentos sinépicos e teleoldgicos.

4.2. Perspetiva sinépica

Como lembra a doutrina patria mais autorizada, no abandono
dos esquemas concepto-subsuntivos e no aceitar de que a realizagao
do Direito pressupde um procedimento de efetivagdo constitutivo e
unitario (a espiral hermenéutica)?®®, a reconfigurac¢éo do processo de

57 A satisfacdo deste requisito é matéria puramente factual, dependendo da forma como o
contrato de financiamento é redigido e de outros aspetos e, nomeadamente: (i) das restri-
¢oes a atividade do mutudrio que o mesmo contrato contenha; (i) do nexo, estabelecido pelo
contrato, entre os pagamentos recebidos pelo mutudario ao abrigo da carteira de créditos e
os pagamentos ao abrigo do contrato de financiamento; e (iii) que haja limitagdes a gestio
ativa dos ativos subjacentes.

58 Por todos, Anténio Menezes Cordeiro, Ciéncia do Direito e Metodologia Juridica nos
Finais do Século XX, 48 ROA, 111 (1988), 697-772, 759 e ss.

2 RDFMC (2021) 765-797



Fundos de créditos e o Regulamento STS: um caso de sobreposi¢do regulatéria? | 785

efetivacdo do Direito reclama o respetivo alargamento através da
valorac¢do dos pré-entendimentos bem como através do recurso a
ideia de sinépica®, i.e., a ideia de que, na compreensido do sentido
normativo, na resolucido do caso, havera que jogar com as conse-
quéncias da decisdo, com a ponderacdo dos efeitos desta®.

A propoésito das pré-compreensées, vimos ja que, embora néo se
tratasse de elemento conatural ao conceito de titularizacio, essa
nocdo postulava usualmente uma conexido com a emissio de valo-
res mobiliarios (ou, mesmo, de instrumentos financeiros). Pré-com-
preensdo esta que o art. 2.°, alinea 1), do Regulamento STS, veio
quebrar.

Adotando agora uma lente de analise focada na sinépica, a qua-
lificagdo de uma operac¢do como sendo de titularizagdo (no sentido
do art. 2.°, alinea 1), do Regulamento STS) tem como efeito o desen-
cadear de um regime decomposto em inumeras obrigacées (relati-
vas a colocagdo de posicdes de titularizacdo junto de clientes nio
profissionais — art. 3.° —, a diligéncia devida imposta a investidores
Institucionais — art. 5.° —, a retencao de risco — art. 6.° —, a transpa-
réncia — art. 7.° —, aos critérios a observar na concessio de crédito
— art. 9.° —, entre outras)®’: um regime cujo cumprimento nio é
desprovido de custos (de estruturacao, de transacio, entre outros)
consideraveis.

A consideracdo da sinépica na questido que nos ocupa leva-nos,
por isso, a consideracdo das consequéncias da aplicacdo de um
tal regime a entidades que, em virtude de adotarem determinada
forma, estao ja sujeitas a um regime regulatorio préoprio e do qual
resultam, também, inimeras obrigagdes®?.

Neste contexto, consideramos sequencialmente, e de forma mais
detalhada, as consequéncias da aplicacdo, aos OIAE de créditos, de

59 Menezes Cordeiro, Ciéncia cit., 764.

60 Menezes Cordeiro, Ciéncia cit., 765 e 766.

61 Quanto a este regime, desenvolvidamente, vide Freire, A titularizagdo cit., 15 e ss.; e
Norinho de Oliveira, O Regulamento cit., 193-224.

62 Veja-se, quanto a este e ao abrigo da AIFMD, Lodewijk van Setten/Danny Busch, Alter-
native Investment Funds in Europe, OUP: Oxford (2014), 2 e ss.
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duas das obrigagoes decorrentes do Regulamento STS: as obriga-
¢oes de retencdo de risco e de transparéncia®.

(i) Obrigacao de retengao de risco: o art. 6.° do Regulamento
STS requer que o cedente (originator), o patrocinador (spon-
sor) ou o mutuante inicial (initial lender) mantenha, conti-
nuadamente, um interesse econémico liquido substancial na
titularizagdo néo inferior a 5%%.

A aplicagiao deste requisito a um OIAE de créditos redun-
daria, por isso, na necessidade de se encontrar um reten-
tor de risco sempre que esse OIAE de créditos decidisse,
por exemplo, adquirir uma carteira de créditos no mercado
aberto. Ora, ndo se devera olvidar que uma tal exigéncia se
tornara, com probabilidade, incomportavel uma vez que um
cedente de créditos no mercado aberto néo estara, a priori,
relacionado com o OIAE de créditos, nem tdo-pouco envol-
vido na estruturacido da operacdo pelo OIAE de créditos.
A imposicao de tal obrigacdo acarretara, por isso, com bas-
tante probabilidade, a inviabilizacdo pratica da conclusao
de operacoes de compra de carteiras de créditos: os ceden-
tes serao incentivados a procurar outras entidades a quem
possam vender as suas carteiras sem necessitarem de reter
uma parte do risco.

63 As quais poderiamos ainda acrescentar a proibicéo de retitularizagio constante do Regu-
lamento STS (art. 8.°), a qual, no que diz respeito aos OIAEs de créditos, se encontra em
frontal contradi¢do com a préopria AIFMD (art. 17.°) — que prevé a exposi¢ido de AIFMs a
posigoes de titulariza¢do — e com o Regulamento STS (art. 2.°, alinea 12), subalinea d)) —
que prevé a exposi¢ido de AIFMs, enquanto investidores institucionais, a posic¢oes de titu-
larizagdo. Outras poderiam ser referidas e/ou analisadas, mas as duas elencadas no corpo
do texto bastam para sublinhar a importancia das consequéncias da escolha que, nesta
matéria, se faca.

64 A forma como a retencao de risco devera ser efetivada é densificada pelo n.’ 3 do art. 6.°,
bem como pelas disposi¢oes do Regulamento Delegado (UE) 625/2014 da Comisséo, de 13
de margo de 2014, que se mantém, quanto a esta matéria, em vigor até a adogéo, pela CE,
das normas técnicas de regulamentacgio relativas a retencio de rico previstas no art. 6.°,
n.’ 7, do Regulamento STS (propostas pela Autoridade Bancaria Europeia hé ja quase trés
anos...) — cfr. o art. 43.°, n.° 7, do Regulamento STS.
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(it) Obrigacéo de transparéncia: o art. 7.° do Regulamento STS
impoe pesadas obrigacoes de transparéncia sobre cedentes
(originators), patrocinadores (sponsors) e a SSPE (EOET),
algumas das quais deverdo ser cumpridas antes da fixacéo
dos pregos (pricing), enquanto outras deverdo ser cumpri-
das, por exemplo, trimestralmente.

No que diz respeito, por exemplo, a obrigacdo de preparar um
resumo da operacao (a cumprir antes do pricing) — alinea c¢) do n.°
1 do art. 7.° —, os proprios termos em que a obrigacdo estd prevista
evidenciam uma dificil articulacdo com as operacdes tipicas de
financiamento de OIAEs de créditos que referimos supra®. Assim: a
obrigacao esta prevista para o caso em que nao é necessaria a elabo-
racao de um prospeto, fazendo por isso referéncia a um documento
que é proprio da emissao de valores mobiliarios, ndo de contratos
de crédito. Para além disso, o préprio contetido do resumo da ope-
racio remete para elementos que seriam expectaveis em prospetos,
offering circulars ou listing particulars, mas nao na documentacgio
utilizada para a concessio de crédito.

Uma decisdo que conclua pela aplicacao de tal requisito a uma
operacdo financiada através de contratos de crédito implicara, por
1sso, um aumento dos custos de transacdo/documentacio associa-
dos a este tipo de operacbes, num quadro — convird relembrar — em
que o fundo mutuario e/ou a sua entidade gestora se encontram ja
adstritos ao cumprimento de iniimeras obrigacoes de transparéncia
(arts. 22.° e ss. da AIFMD)®,

Finalmente, cumpre ainda assinalar que — a semelhanca do que
se disse a respeito da obrigacdo de retencio de risco — as obrigacoes
de transparéncia sdo impostas também aos cedentes (originators), o

6 O mesmo se diga da obrigacdo de disponibiliza¢do dos documentos essenciais para o
conhecimento da operacgdo — art. 7.°, n.° 1, alinea b), subalinea v), do Regulamento STS —,
ao fazer referéncia a documentos como o ato constitutivo do trust (trust deed) ou o acordo
de agéncia (agency agreement) que sao tipicos das operacgbes de mercados de capitais (e,
portanto, da emisséo de valores mobilidrios), mas ndo das operagdes de concessio de cré-
dito que se praticam no mercado.

66 yvan Setten/Busch, Alternative cit., 98 e ss.
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que, pelas razoes entdo aduzidas, tornaria provavelmente o cumpri-
mento de tal obrigacao incomportavel no caso de venda de carteiras
de créditos a OTAEs de créditos.

A consideracdo da sinépica ndo é mencionada habitualmente
como elemento da interpretacdo do Direito da Unido, sendo apenas
usual, a este respeito, referir os elementos teleoldgico e sistema-
tico da interpretacdo®’. Numa tendéncia que se verifica desde o caso
CILFIT®®, 0 TJUE vem sucessivamente afirmando, em matéria de
interpretacdo/aplicacdo do Direito da Unido, que: (i) este lida com
conceitos e métodos proprios, distintos daqueles que sido utilizados
nos diversos Estados Membros; (ii) o método devera envolver um
exercicio comparativo das diferentes versdes originais (de igual
valor); (iii) face as discrepancias linguisticas entre as diferentes
versoes originais, o elemento literal deve ceder perante elementos
sistematicos e teleoldgicos; e (iv) aquando da insercdo de uma dis-
posicdo no seu contexto, devera ser dada primazia ao objetivos do
Direito da Unido como um todo bem como a uma postura metodold-
gica atualista em detrimento de uma postura historicista®.

A doutrina especializada refere, no entanto que, no método
interpretativo/aplicativo, o TJUE deve ainda ponderar e tentar uma
concordancia entre os valores envolvidos™, numa alusio a juris-
prudéncia dos valores. A referéncia ao elemento sistematico, por
seu turno, faz a doutrina especializada relembrar também a ideia
de sistema (que deve ser axiologicamente ordenado) bem como a

67 Rafat Manko, The EU as a community of law — Overview of the role of law in the
Union (margo 2017). Acessivel em https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
BRIE/2017/599364/EPRS_BRI(2017)599364_EN.pdf (consultado a 28 de junho de 2021), 6.
68 TJUE, Caso C-283/81, Srl CILFIT and Lanificio di Gavardo SpA v Ministry of Health, de
6 de outubro de 1982. Acessivel em https://curia.europa.eu/juris/showPdf jsf;jsessionid=D2F-
D6311170F6118FB4F0F15E3DEC674?text=&docid=91672&pagelndex=0&doclang=EN&-
mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=22758109 (consultado a 30 de junho de 2021).

69 Sobre toda esta matéria, veja-se, por exemplo, Reinhard Bork/Renato Mangano, Euro-
pean Cross-Border Insolvency Law, OUP: Oxford (2016), 32 e ss.

0 Bork/Mangano, European Cross-Border cit., 35.
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necessidade de lancar méo do conceito de circulo hermenéutico™/™
ou, como prefere a doutrina patria, espiral hermenéutica, em tantas
idas e vindas entre norma e caso quantas forem necessarias para
definir o sentido normativo da fonte e, ao mesmo tempo, fixar a
relevancia juridica do problema carecido de solugéo, revelando-se o
Direito neste inico momento constituinte.

Assim fixada a metodologia hermenéutico-aplicativa, logo se vé
que a mesma nio dispensa, antes pressupoe (ainda que nao expres-
samente afirmada) — porque implicitamente englobada na referén-
cia aos elementos sistematico e teleolégico — a consideracio dos con-
tributos da sinépica.

4.3. Perspetiva teleologica

Vimos ja que a jurisprudéncia do TJUE confere primazia a con-
sideracdo do elemento teleolégico (e sistematico) da interpretacgio
ou seja, e no dizer do tribunal, “regard being had to the objectives
thereof [of community law]”7.

Vimos também supra que, entre outras consequéncias, a aplica-
cdo do regime do Regulamento STS aos OIAEs de créditos redunda-
ria na aplicacio a estes (rectius, as operacoes por estes concluidas),
da obrigacao de reter uma parcela do risco bem como de obrigacgoes
de transparéncia. Para além da sobrecarga regulatéria que isso
acarreta e que, por isso, sinepicamente, se revela pouco desejavel,
a aceitagdo de tal solugdo goraria a propria teleologia subjacente
a consagracido dos fundos de créditos, inclusive no ordenamento
nacional.

 Bork/Mangano, European Cross-Border cit., 35 e 36.

72 Sobre o circulo hermenéutico e a estrutura circular da compreensao, Karl Larenz, Metodo-
logia da Ciéncia do Direito, 7. ed., trad. José Lamego, Gulbenkian: Lisboa (2014), 285 e ss.
7 Diogo Costa Gongalves, Pessoa Coletiva e Sociedades Comerciais — Dimensdo Problemd-
tica e Coordenadas Sistemdticas da Personificagdo Juridico-Privada, Tomo I, Almedina:
Coimbra (2019), 61 e 62.

“ TJUE, Caso C-283/81 cit., 3430, §20.
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Relembre-se, a propdsito, que o surgimento dos fundos de cré-
dito no pods-crise financeira 2008-2012 se deu no contexto da cons-
tatacdo de que era mister diversificar as fontes de financiamento da
economia, ndo apenas pela rarefacio do crédito bancario, mas ainda
porque, de acordo com a literatura existente, uma tal diversificacao
aumenta a capacidade de resposta e a resiliéncia das economias™.

Do mesmo modo, em Portugal, o legislador assumiu expressa-
mente tal objetivo, ao referir explicitamente que a consagracio dos
OIAEs de créditos visa “colmatar falhas de mercado na procura
e oferta de financiamento e melhorar a complementaridade com o
setor bancdrio e os setores de capital de risco e de titularizac¢cao de
créditos’ (negrito nosso) — cfr. o preambulo do DL 144/2019.

Pois bem: a aceitagdo da aplicagao do regime decorrente do Regu-
lamento STS as transacgoes concluidas por OIAEs de crédito — que,
como se viu, e para além da sobrecarga regulatoria que acarretaria,
seria um efetivo dissuasor para os vendedores de carteiras de cré-
ditos — corresponderia a aceitacdo de um regime que, de anteméo,
se sabe ndo ser idéneo a prossecucdo dos objetivos pelos quais foi
criado.

Num passo adicional, vejamos que objetivos estiveram na base
da adocdo do Regulamento STS. Por um lado, refere-se a importan-
cia da titularizacido para o “bom financiamento dos mercados finan-
ceiros”, considerando-se que ela permite uma maior distribuicio
do risco, libertando os balancos dos cedentes, assim aumentando a
capacidade para conceder crédito a economia (Considerando (4) do
Regulamento STS). Por outro lado, sublinha-se o reconhecimento
dos riscos inerentes a titularizacdo (Considerando (4) do Regula-
mento STS), especialmente os inerente a titularizacdo complexas,
opacas e arriscadas (Considerando (3) do Regulamento STS), numa
assercao que constitui ainda um eco das apreensées plasmadas, em
2009, no Relatodrio Larosiére.

7> Matias, Fundos cit., 141.

76 Com efeito, ai se podia ler: “[w]hile securitised instruments were meant to spread risks
more evenly across the financial system, the nature of the system made it impossible to
verify whether risk had actually been spread or simply re-concentrated in less visible
parts of the system. This contributed to uncertainty on the credit quality of counterpar-
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Nada disto se verifica relativamente a organismos de investi-
mento coletivo. Nesse dominio, e tal como ja salientava o mesmo
Relatorio Larosiére, os organismos de investimento coletivo néo
tiveram um papel de destaque no surgimento da crise financeira,
tendo o respetivo papel ficado limitado a uma funcéo de transmis-
sd0”. A mesma assercio de base se retira da AIFMD, segundo a qual
o “impacto dos GFIAs nos mercados em que operam é em grande
medida benéfico, mas as recentes dificuldades financeiras mostram
que as suas actividades podem também disseminar ou amplificar os
riscos no sistema financeiro” (Considerando (2) da AIFMD).

Em consonéancia com o referido supra, a regulamentacio opera
a niveis distintos: no que respeita a titularizagdo, ela incide sobre o
alinhamento de interesses, reducio das assimetrias de informacéo
e incentivos (mediante tratamento do capital regulatério) a utili-
zacdo de estruturas e produtos simples e estandardizados. Ja no
que respeita aos organismos de investimento coletivo alternativos,
a regulamentacio consiste sobretudo na consagracao de regras que
asseguram uma gestdo prudente dos AIFs (as regras organizacio-
nais), alinhamento de interesses (mas ao nivel do gestor do fundo
nas relacoes com os investidores), gestdo adequada dos riscos endé-
micos ou habitualmente associados ao investimento coletivo, condi-
coes para delegacio da gestdo da carteira e separacio da funcio de
depositario’.

ties, a breakdown in confidence and, in turn, the spreading of tensions to other parts of
the financial sector. [...] The originate-to-distribute model as it developed, created perverse
incentives. Not only did it blur the relation- ship between borrower and lender but also it
diverted attention away from the ability of the borrower to pay towards lending — often
without recourse — against collateral. A mortgage lender knowing beforehand that he would
transfer (sell) his entire default risks through MBS or CDOs had no incen- tive to ensure
high lending standards” — cfr. The High-Level Group On Financial Supervision in the EU,
Report (fevereiro 2009). Acessivel em https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
pages/publication14527_en.pdf (consultado a 30 de junho de 2021), 8.

" “[T]he Group considers they [hedge funds] did not play a major role in the emergence of
the crisis. Their role has largely been limited to a transmission function, notably through
massive selling of shares and short-selling transactions” — The High-Level Group On
Financial Supervision in the EU, Report cit., 24.

8 Zanev/Taillefer, The Securitisation cit., 27.
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O facto de existirem areas de sobreposicdo da regulamentacéo,
como sucede no campo das obriga¢ées de transparéncia, ndo devera
bastar, por si s, para afirmar a existéncia de idénticas preocupacdes
e/ou de objetivos prosseguidos através da aplicacdo de um mesmo
regime (duplicado), desde que cada instrumento regulamente ade-
quadamente o cumprimento de tais obrigacées. Caso contrario, tra-
ta-se de uma mera duplicagio de regimes™.

Um passo mais: os objetivos e incentivos inerentes a uma ope-
racao de titularizacdo ndo sdo idénticos aos que ditam a criacdo e
investimento num OIAE de créditos. No caso de uma titularizacéo,
estamos perante estruturas idealizadas amitade pelos cedentes (ori-
ginators), seja para libertarem capital regulatério, seja para obterem
liquidez de curto prazo®, seja ainda para aumentarem a capacidade
de concessdo de crédito®!. Nada disto joga na légica subjacente ao
Iinvestimento coletivo: ai, esta em causa, “capital angariado aos seus
investidores com o objetivo de investimento e numa perspetiva de
gerar um rendimento partilhnado para esses investidores”®. Em vez
de originator, falar-se-a de sponsor (normalmente uma private equity
house) que deseja oferecer um veiculo de investimento com determi-
nado perfil de risco. Em vez de libertacdo do balanco ou de obtencéio
de liquidez, falar-se-4 em diversificacéo e partilha de riscos.

Por isso, no caso de um OIAE de créditos, estarda em causa a
aquisicdo de uma ou mais carteiras de créditos, sendo que tal aqui-
sicdo, bem como a subsequente gestdo e, finalmente, alienacéo da(s)
carteira(s), se devera fazer de acordo com uma politica de investi-
mento definida, a existéncia da qual se afere mediante a presenca
de determinados fatores, como sejam: (a) a determinacéao e fixacgéo

7 No mesmo sentido, Zanev/Taillefer, The Securitisation cit., 27.

80 Ana Perestrelo de Oliveira refere também este aspeto, mencionando que “o resultado
da transacéo é, portanto, a obtengdo de “financiamento” — cfr. Perestrelo de Oliveira,
Manual cit. 176.

81 Qutras vantagens poderdo ser conferidas em Calvao da Silva, Titularizagdo cit., 7; e em
Perestrelo de Oliveira, Manual cit., 178 e 179.

82 KSMA, Orientagées sobre conceitos-chave da Diretiva GFIA (agosto de 2013). Acessivel
em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_

pt_cor.pdf (consultado a 30 de junho de 2021), 6.
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da mesma até ao momento em que os compromisso dos investido-
res se tornam vinculativos; (b) a formalizagdo num documento que
se torna parte integrante das normas constitutivas do organismos
de investimento coletivo; (¢) o carater vinculativo da mesma para
a entidade gestora do organismo de investimento coletivo; e (d) a
especificacdo de orientacées de investimento com referéncia a deter-
minados critérios (que incluirdo a especificacdo de categorias de
ativos em que devera ser feito o investimento, o delineamento da
estratégia a prosseguir mediante os investimentos, a discriminacao
de regides geograficas em que sio/deverdo ser feitos os investimen-
tos, a imposicio de restri¢cées aos niveis de alavancagem e/ou a por-
menorizacio de outras formas de diversificacdo de riscos)s?.

A carteira de créditos serd, depois, gerida (i.e., cobrar-se-40 cré-
ditos, adquirir-se-do créditos, alienar-se-do outros, etc.) de acordo
com essa politica e de acordo com as técnicas de gestao de risco, i.e.,
mediante decisOes estratégicas que visam a eficiente alocacdo de
recursos de modo a maximizar a rentabilidade dos capitais inves-
tidos®. E, alias, esta logica de gestdo de riscos que se encontra,
depois, subjacente as obrigacgdes constantes da AIFMD e dos respe-
tivos instrumentos delegados®®.

Nada do que temos vindo a referir é valido no universo da titula-
rizacdo. Ndo apenas os objetivos sdo distintos, como o préprio modus
fasciendi é diverso: ndo se falara, agora, de politica de investimento,
tal como a gestdo de riscos, a gestdo ativa da carteira, esta ausente
do mundo da titularizacdo®®. Falar-se-a, isso sim, de cobranca dos
créditos, de limitac¢des contratuais a possibilidade de alterar a com-

83 ESMA, Orientagées cit., 7.

841 Hélder Santos Correia, Um Ensaio sobre a Gestdo de Riscos na AIFMD em Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, 54 (agosto de 2016). Acessivel em https://www.cmvm.pt/pt/
EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/Documents/
Cad54Artigo3.pdf (consultado a 30 de junho de 2021), 38.

85 Por todos, Correia, Um Ensaio cit., 40 e ss.; e van Setten/Busch, Alternative cit., 98 e ss.
86 O que parece resultar, mesmo, e de forma implicita, do préprio conceito de titularizagao
constante do Regulamento STS. Ai refere-se a necessidade da existéncia de risco de cré-
dito. A gestdo ativa da carteira redunda na exposi¢do ao risco de gestdo, de atividade, pela
entidade gestora do organismo de investimento coletivo. A nogdo de titularizagéo indicia,
por isso, a existéncia de limitagdes a gestdo da carteira de créditos.
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posicao da carteira, da delegacgao da cobranga a um servicer (as mais
das vezes o proprio cedente dos créditos)®”. A destrinca entre AIFs,
por um lado, e veiculos de titularizacdo, por outro, com base no
modo de gestdo da carteira, é particularmente evidente no Direito
francés: o regime dos AIFs néo é aplicavel aos veiculos de titulari-
zacao (art. L214-167 do Code Monétaire et Financier), salvo gestéo
discricionaria (art. D214-232 do Code Monétaire et Financier)®s8.

Em suma: na titularizacio estd em causa o refinanciamento de
uma carteira e a transferéncia de risco; nos organismos de investi-
mento coletivo esta em jogo a afetacdo de carteiras que correspon-
dam aos objetivos (de investimento) de categorias de investidores®.
Conforme se pretenda um ou outro, far-se-a apelo a determinada
estrutura negocial ou a certas entidades.

5. Conclusao: indas e vindas entre a AIFMD e o Regu-
lamento STS

O caminho que percorremos permite-nos sedimentar algumas
conclusées. Desde logo, os fins que presidem a montagem e execugio

87 No mesmissimo sentido, veja-se Quiquerez, Droit cit., 48 e 49.

88 K, se nos detivermos sobre a matéria, logo se percebe que a gestdo (ativa) da carteira
constitui um servico de investimento e, enquanto tal, estd sujeita as regras proéprias da
MiFID II (Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de
2014 relativa aos mercados de instrumentos financeiros), gestdo de carteiras essa que esta
ausente da titularizagdo enquanto tal. Conceitos como os de “best execution”, “suitability” e
“appropriateness” sdo, por isso, estranhos ao mundo de titularizacéo. Alids, por assim ser
(i.e., por o conceito de adequacao ser proprio dos servigos de investimento e néo da titulari-
zagdo), é que o art. 3. do Regulamento ST'S sentiu a necessidade de, a propésito da venda de
posigdes de titularizagéo a clientes néo-profissionais, estender a obrigagéo de efetuar ava-
liagdes de adequacio. Quanto ao contrato de gestdo de carteiras veja-se A. Barreto Menezes
Cordeiro, O Contrato de Gestdao de Carteira, 1 RDFMC (2020). Acessivel em https://blook.
pt/publications/fulltext/412eb9e6123c/ (consultado a 30 de junho de 2021), 1-36; e Philippe
Bourin, La Gestion de Portefeuille, 2.% ed. Anthemis: Limal (2020). Sobre os deveres de ade-
quacdo, veja-se A. Barreto Menezes Cordeiro, O Contrato de Gestdo de Carteira, 1 RDFMC
(2019). Acessivel em https://blook.pt/publications/publication/15d85e231a29/ (consultado a
30 de junho de 2021), 1-24.

89 Gregory Benteux/Jerome Sutour, Fonds commun de titrisation et OPCVM contractuel:
frontieres et convergences, RDBF (2010), 126.
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de uma operacao de titularizacdo — de uma banda — e aqueles que
subjazem a constituicdo de um organismo de investimento coletivo
(em particular, de um OIAE de créditos) — de outra —, sdo distintos.
Os riscos que uma e outra colocam sdo, também, diferentes.

Para mais, aplicar a um OIAE de créditos um regime pensado
para finalidades e riscos diferentes quando esse proprio OIAE de
créditos — enquanto AIF — esta ja sujeito a um regime que lhe é pro-
prio, acarreta consequéncias de elevado porte (ao nivel da documen-
tacao, ao nivel dos custos de execucdo e manutencao da estrutura,
ao nivel dos sujeitos cujo envolvimento é necessario para operar a
estrutura e ao nivel das obrigacées a que é necessario dar cumpri-
mento enquanto a estrutura se encontrar em operacio), além de
— exatamente por cada regime ter sido delineado para finalidades
proprias e para obviar a riscos que sao inerentes a cada “universo”
— se poder demonstrar perfeitamente intutil.

Neste contexto, e por tais razoes, parece-nos desaconselhavel
fazer aplicar as operacoes (de compra de carteiras de créditos, a
jusante, e de financiamento, a montante) concluidas por OIAEs de
créditos o regime da titularizacio constante do Regulamento STS,
ainda quando, formalmente, as operacdes se possam, como tal, qua-
lificar. Uma abordagem teleoldgica e, mesmo, axiolégica aponta
para uma conclusdo segundo a qual, nesta matéria, o legislador
europeu tera dito mais do que, efetivamente, quis dizer.

Mas: ndo havera espaco para abusos, para cherry picking, i.e.,
para que as partes responsaveis pela estruturacdo de organismos
de investimento coletivo levem a cabo efetivas operacoes de titula-
rizagdo de créditos a coberto do fundo, sem se acolherem ao respeito
pela regulamentacao relevante? Ou o inverso?

A resposta é: sim. Mas um sistema ordenado em funcéo de pon-
tos cardeais que nio se limitem a mera subsuncéo de factos a con-
ceitos formais é um sistema dotado de “valvulas de escape” capazes
de lhe conferirem a flexibilidade necessaria para controlar esses
abusos, em tantas indas e vindas entre os factos de cada caso (de
cada estrutura), as normas da AIFMD e do Regulamento STS quan-
tas as necessarias para, simultaneamente: (i) conferir significancia
juridica ao factualismo evidenciado em cada estrutura; e (ii) deter-
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minar e aplicar o Direito aos conflitos que, efetivamente, se levan-
tem e que carecam de resolugdo juridica.

Se, a coberto de uma pura artificialidade dotada de aparéncia
conferida através de uma forma juridica (por exemplo, a de um AIF)
forem levadas a cabo operacées de titularizacio, sem que a entidade
constituida desenvolva, efetivamente, a atividade caracteristica de
um organismo de investimento coletivo, sera de aplicar o regime
decorrente do Regulamento STS? A resposta concreta dependera
de cada caso. Os factos de cada caso poderdo, por exemplo, ditar
que se desconsidere a aparéncia — noutras palavras, a considerar
que a aparéncia resultante da constituicdo do OIAE de créditos é
ineficaz perante determinado sujeito — para descortinar a viola-
cdo de uma obrigacdo de transparéncia e, dai, retirar as devidas
consequéncias®,

A isto acrescem, naturalmente, considerac¢bes fundadas nos
poderes das autoridades de supervisdo (poderes esses de investi-
gacdo e de imposi¢do de sancgoes): estes servirdo, pelo menos, para
enaltecer que os fins que presidem a regulamentacio transcendem
a posicao juridica de cada sujeito, individualmente considerado, e
que — pelo menos para efeitos da tomada de decisdes sobre se (i)
foi violada alguma das obrigacdes decorrentes de um dos regimes e

9 A ideia de fraude a lei parece-nos, neste dominio, particularmente feliz. Recuperando
uma passagem de Ana Filipa Morais Antunes, a fraude a lei tem particular cabimento no
caso de “uma operacéo negocial complexa, suportada na agregagdo teleologicamente preor-
denada de uma pluralidade de negdcios juridicos, individualmente licitos, que funcionam
como meio (através da verificacdo efectiva e real das suas fungdes singulares) para prosse-
guir um resultado final global ilicito (...). O conceito reclama, portanto, (i) uma pluralidade
real e efectiva de negdécios, (ii) um encadeamento de negécios em termos teleolégico-funcio-
nais, (iii) a licitude de cada negdcio isolado numa andlise individual, (iv) a prossecug¢do
de um resultado final global equivalente em termos materiais a outro ndo autorizado pelo
Direito” — cfr. Ana Filipa Morais Antunes, A Fraude a Lei no Direito Civil Portugués —
Em Especial, como Fundamento Auténomo de Invalidade Negocial, Almedina: Coimbra
(2018), 475. No sentido de aplicagdo da sanc¢éo da ineficacia as hipéteses de fraude a lei,
Rui Pinto Duarte, A Fraude a Lei — Alguns Apontamentos (30-ago.-2020). Acessivel em
https://www.revistadedireitocomercial.com/a-fraude-lei-alguns-apontamentos (consultado
a 30 de junho de 2021), 1612 e ss.
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(it) em caso afirmativo, ha de aplicar-se alguma sancio — devera ser
considerada a materialidade subjacente.

Aqui chegados, cumpre terminar: empreendemos, nestas linhas,
uma primeira reflexdo sobre o tema, perante um sistema — norma-
tivo e, também, cientifico — em que, pelo menos na comparacao com
outros ordenamentos e historicamente, nem a titularizacdo nem os
organismos de investimento coletivo granjearam sempre um inte-
resse generalizado por parte da doutrina (particularmente numa
perspetiva de relacionacao dos dois universos e da explicitacdo das
respetivas fronteiras) e, mesmo, da pratica.

O tema desta reflexdo, no entanto, conjuga dois universos cuja
importancia no financiamento das economias e na criagdo de valor
nao pode —nem deve — ser menosprezado. Um mercado e um Direito
maduros sdo instrumentos absolutamente essenciais no desenvol-
vimento da economia portuguesa, na diversificagido das suas fontes
de financiamento e no aumento da sua resiliéncia (objetivos que,
como se salientou, estiveram na base da introducio dos OIAEs de
créditos no sistema interno patrio e que presidiu também, a nivel
europeu, a elaboracio do Regulamento STS).

Os votos que fazemos sdo que estas linhas possam servir para o
aprofundamento da reflexdo e discussio sobre estes dois universos,
suas limitagGes e — mais importante — suas potencialidades.
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