UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Skin in the Game:

A retenc¢ao de risco em operagoes de titularizacao

Filipe Maia Alexandre

Dissertagao de Mestrado em Direito ¢ Gestao

Faculdade de Direito | Escola do Porto
2020







UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Skin in the Game:

A retenc¢ao de risco em operagoes de titularizacao

Filipe Maia Alexandre

Dissertagao de Mestrado em Direito ¢ Gestao

Sob orientacdo do Senhor Professor Doutor José Engracia Antunes

Faculdade de Direito | Escola do Porto
2020




Resumo

Fruto do seu papel de relevo na crise financeira de 2008, a titularizagao foi objeto
de crescente pressao legislativa. A retengcdo de risco surge como um mecanismo de
alinhamento entre os interesses dos originadores e dos patrocinadores e os interesses dos
investidores em operagdes de titularizag¢do, tornando a concessao de crédito assente num
modelo de originate to distribute mais onerosa para os primeiros. Em qualquer operagao
que implique uma transferéncia de risco de crédito divido em tranches, o cedente, o
patrocinador ou o mutuante inicial devera manter, de forma continua, um interesse
economico liquido substancial na operacdo ndo inferior a 5%, até que todas as posi¢des
(ndo retidas) emitidas se encontrem amortizadas, ndo podendo esse interesse econdmico
ser vendido ou transferido. Por outro, os investidores institucionais europeus deverao
verificar o cumprimento deste dever na due diligence que realizam. O direito comunitario
contém um elenco taxativo de modalidades de cumprimento da obrigagdo de retencdo de
risco, assentes na reten¢do de uma percentagem do valor nominal das tranches vendidas
aos investidores ou do valor nominal dos ativos titularizados, entre as quais os cedentes,

os patrocinadores € os mutuantes iniciais poderdao optar livremente.
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Abstract

Due to its role in the financial crisis of 2008, securitisation has been subject to
increasing regulatory pressure. Risk retention emerges as an alignment mechanism
between the interest of originators and sponsors and the interests of investors in
securitisation transactions, making credit granting based on an originate to distribute
model more burdensome to the first. In any transaction where credit risk is tranched and
transferred, the originator, sponsor or original lender shall retain on an ongoing basis a
material net economic interest in the securitisation of not less than 5% until all (non-
retained) positions issued under the transaction are redeemed, and this material net
economic interest may not be sold or transferred. In addition, European institutional
investors must monitor compliance with the foregoing to fulfil the respective due
diligence obligations. European law sets out an exhaustive list of risk retention
modalities, which are based on the retention of a percentage of the nominal value of the
tranches sold to investors or on the nominal value of the securitised assets, among which

originators, sponsors and original lenders may freely choose.
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Introducao

A concessao de crédito assente num modelo de originate to distribute permitia aos
originadores emprestarem dinheiro quase sem risco, uma vez que a sua exposi¢ao ao risco
de crédito era transferida para os mercados financeiros de forma integral e quase de
imediato através da titularizacdo do crédito concedido. Em resultado, a qualidade do
mesmo foi objeto de uma diminui¢do gradual', o que evidencia a existéncia de um
conflito fundamental entre os interesses dos originadores e dos patrocinadores € os
interesses dos investidores na titularizagao.

Fruto do seu papel de relevo na crise financeira de 2008, a titularizagao foi objeto
de crescente pressao legislativa. Tendo em visto recuperar a confianga perdida neste
mercado, que €, por si mesmo, complexo, autoridades regulatorias por todo o mundo
procuraram criar incentivos para um maior alinhamento entre os interesses dos
originadores e dos patrocinadores e os interesses dos investidores.

Uma das inovagdes de destaque neste dmbito foi a consagracdo legal de uma
obrigacao de retencdo de parte do risco de crédito das posigdes cedidas para titularizagao,
obrigando, deste modo, as entidades responsdveis a manter alguma skin in the game.
Desde entdo, as regras de retencdo de risco assumiram-se como um ponto de estrutura em
qualquer operagao de titularizacdo e, na nossa perspetiva, um dos mais incompreendidos
porque habita na fronteira entre o juridico e o financeiro.

Neste trabalho, propomo-nos a analisar o seu surgimento e evolugao e o seu regime
e modalidades de cumprimento, sob uma o6tica, essencialmente, de direito nacional e
comunitario. Para o efeito, comegaremos por realizar uma andlise da titularizagdo
enquanto instrumento de financiamento estruturado, identificando as suas caracteristicas
nucleares e varios tipos de estruturas alternativas. De seguida, procederemos a uma
descricdo sumaria do enquadramento legal da titularizacdo e a delimitagdo dos seus
sujeitos e objeto. Por fim, debrucar-nos-emos em particular sobre a obrigagdo de retencao

de risco e estudaremos de forma aprofundada o seu regime juridico.

! Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em

https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020
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PARTE I - A Titularizacao

Capitulo I — Nocao Geral

A titularizagdo cléassica consiste numa transagdo mediante a qual o titular de
determinados direitos de crédito vende esses direitos de crédito a outra entidade e esta
segunda entidade emite valores mobilidrios representativos de divida que sdao colocados
junto de investidores, utilizando (a) as receitas da colocacao desses valores mobilidrios
para pagar o preco de aquisi¢do dos direitos de crédito ao cedente ¢ (b) os montantes
cobrados ao longo do tempo aos devedores dos direitos de crédito que adquiriu como
contrapartida dos investimentos realizados nos valores mobiliarios representativos de
divida que emitiu e para fazer face as despesas de montagem e gestdo da operagdo, tais
como as comissdes pagas as suas contrapartes.

A defini¢do presente no direito europeu (e, por conseguinte, no direito nacional) €,
todavia, mais abrangente, pois visa submeter ao dmbito do regime juridico da titularizagao
um leque de estruturas mais vasto do que a classica. Nos termos do artigo 2.°, n.° 1, do
Regulamento, uma titularizagdo sera qualquer operacao através do qual o risco de crédito
associado a uma posi¢do ou a um conjunto de posi¢des em risco ¢ dividido em tranches
— isto €, segmentos do risco de crédito estabelecidos contratualmente, relativamente aos
quais uma posicao num desses segmentos implica um risco de crédito superior ou inferior
a uma posi¢ao de igual montante num outro segmento — e relativamente a qual:

(1)  Os pagamentos dependem do desempenho dos ativos titularizados;

(1)) A subordinagdo das tranches determina a distribuicdo das perdas durante o

periodo de vigéncia da operagdo; e

(ii1) A operagdo nao cria posi¢oes que possuam todas as caracteristicas de um

empréstimo especializado, tal como referido no artigo 147.°, n.° 8, da CRR.

De assinalar é o facto do Regulamento ndo exigir que seja criado e transferido
qualquer direito de crédito ou outro ativo — em determinadas operac¢des, denominadas de
titularizagdes sintéticas, os ativos titularizados permanecem, inclusive, na esfera juridica
do seu titular.

Analisaremos, de seguida, esta e outras das estruturas com maior expressao.

11



Capitulo II — As Estruturas de Titularizacdo em Especial

1. Venda a um SPV

Tal como referido supra, a mais comum das estruturas de titularizagdo implica a
transmissdo de determinados direitos de crédito por parte de uma entidade para uma
segunda entidade, a qual sera, por regra, uma entidade constituida especificamente para
este proposito mas independente do cedente dos créditos, de modo a que o cedente dos
créditos possa desconsolidar do seu balango os créditos transmitidos.>

Esta entidade emite valores mobiliarios representativos de divida que oferecem
como contrapartida aos seus adquirentes a possibilidade de serem remunerados através
das receitas obtidas através das cobrancas dos créditos cedidos a entidade.

Os montantes pagos a entidade pelos investidores nesses valores mobiliarios

representativos de divida sdo utilizados pela entidade para pagar o prego de aquisicao dos

direitos de crédito que lhe foram cedidos e para fazer face as despesas da operacao.

2. Trusts

Esta estrutura € relativamente semelhante a anterior, contudo, ao invés dos direitos
de crédito serem transmitidos para uma entidade que emite valores mobilidrios
representativos de divida, sdo transmitidos para um trust em beneficio dos investidores.

O trustee, na qualidade de entidade que administra o trust, emite certificados que
conferem aos investidores determinados direitos sobre o trust, designadamente, sobre as
receitas das cobrangas relativas aos créditos transmitidos para o trust.

Em Portugal, as figuras do trust e do trustee ndo t€ém consagragao legal, embora
sejam relativamente frequentes noutras jurisdigdes da Unido Europeia, como a Franca e

o Reino Unido, e nos Estados Unidos da América.?

2 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s.l.: Sweet &
Maxwell. p. 450
3 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s.l.: Sweet &
Maxwell. p. 459
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3.  Subparticipacoes

O titular dos direitos de crédito confere subparticipagdes nos direitos de crédito a
uma entidade que emite valores mobilidrios representativos de divida e utiliza as receitas
da sua colocacdo junto de investidores para realizar um depdsito junto do titular dos
direitos de crédito subparticipados.

Esse deposito devera ser reembolsado apenas se, € na medida em que, o titular dos
direitos de crédito va sendo capaz de cobrar os montantes em divida relativos aos direitos
de créditos subparticipados. Deste modo, o risco de crédito inerente aos direitos de crédito
em questdo transmitir-se-4 para os investidores, uma vez que, se os devedores nio
pagarem os montantes em divida ao titular dos direitos de crédito, este também nao tera
de reembolsar o depdsito realizado pela entidade.

Do ponto de vista do investidor, esta estrutura ¢ menos apetecivel do que as
anteriores porque implica exposi¢@o a um risco de crédito duplo — primeiro por parte dos

devedores e, de seguida, do titular dos direitos de crédito.*

4. Titularizacgao sintética

A titularizagdo sintética consiste numa titularizagdo em que os direitos de crédito
permanecem na esfera do respetivo titular € em que a transmissdo do risco de crédito €
realizada por recurso a derivados de crédito ou a garantias.

Neste tipo de transagdes, o titular dos direitos de crédito contrata um credit default
swap com uma entidade constituida especificamente para este propdsito, mediante o qual
a entidade aceita cobrir quaisquer perdas incorridas pelo titular dos direitos de crédito
abrangidos pelo chamado portfolio de referéncia e, em contrapartida, o titular dos direitos
de crédito paga um prémio a entidade, tal como se de um seguro se tratasse.

De modo a obter fundos para realizar os pagamentos a que se encontra adstrita, a
entidade emite obrigacdes e coloca-as junto de investidores. Estes fundos sao,
posteriormente, investidos pela entidade em ativos de baixo risco, tais como titulos de

divida publica, e estes ativos de baixo risco sao liquidados sempre que a entidade precise

4 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s.l.: Sweet &
Maxwell. p. 459
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de realizar pagamentos ao titular dos direitos de crédito ao abrigo do credit default swap.
Em resultado, os investidores sao remunerados pelos seus investimentos através do
prémio pago pelo titular dos direitos de crédito e do retorno dos investimentos realizados
pela entidade em ativos de baixo risco.

Por outro lado, o retorno dos investidores sera menor quanto maior for o nimero
de vezes que a entidade é chamada a suportar as perdas do portfolio de referéncia.’
Pese embora nio exista uma verdadeira cessdo de créditos, através da cobertura do

seu risco de crédito o respetivo titular liberta uma parte do capital e fundos proprios

exigidos pelas regras de supervisdo prudencial.®

5.  Repackaging de valores mobilidrios

Um repackaging de valores mobilidrios consiste numa operacao de titularizagdo em
que o portfolio titularizado € constituido por valores mobiliarios representativos de divida

ao invés de direitos de créditos.’

6.  Collateralized debt obligations (CDOs)

Uma CDO ¢, essencialmente, um valor mobilidrio cujo ativo subjacente ¢ uma pool
de divida. Estas estruturas — também denominadas por managed securitisations — operam
de modo bastante semelhante a empresas de investimento: a respetiva entidade gestora
gere a pool comprando e vendendo posigdes de divida e financia a aquisi¢do de nova
divida através da venda de tranches da CDO a investidores.®

O portfélio de uma CDO pode ser constituido por diferentes direitos de crédito —

no caso de CLOs — ou valores mobiliarios representativos de divida — no caso de CBOs.

> R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s..: Sweet &
Maxwell. p. 460
6 Calvao da Silva, Jodo. Titularizagdo de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p. 165
7 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s..: Sweet &
Maxwell. p. 461
8 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s..: Sweet &
Maxwell. p. 461
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7.  Retitularizacao

A retitularizagdo consiste numa operagao de titularizacdo em que pelo menos um
dos ativos titularizados ¢ uma posi¢ao de titularizagao.

O Regulamento introduziu uma proibicdo geral a respeito das operagdes de
retitularizagdo por se considerar que comprometem a transparéncia do mercado.’

A partir de 1 de janeiro de 2019, s6 podem ser montadas operagdes de
retitularizagdo na Unido Europeia no ambito de restruturagdes ou liquidagdes de
instituicdes de crédito, empresas de investimento ou institui¢des financeiras ou para
protecdo dos investidores nas posigdes de titularizacdo a retitularizar caso as mesmas se

encontrem em incumprimento (cfr. artigo 8.°, n.°s 1 e 3, do Regulamento).

8.  Multiplos cedentes

Numa mesma operagao, uma entidade podera adquirir direitos de crédito por parte

de multiplos cedentes, os quais beneficiardo de ganhos de eficiéncia e partilha de custos.!'”

Capitulo III — Distinciao de Figuras Afins

1.  Obrigacoes hipotecarias

As obrigacdes hipotecarias sdo valores mobilidrios representativos de divida que
conferem aos seus titulares um privilégio creditdrio especial sobre os ativos afetos a sua
emissdo para pagamento dos respetivos juros e capital.

Os ativos subjacentes as obrigagdes hipotecarias consistem em créditos garantidos
por hipoteca, a semelhanca do que se verifica a respeito das RMBS e das CMBS emitidas
em operagdes de titularizagao.

Todavia, enquanto no ambito de uma opera¢do de titularizagdo os ativos

subjacentes sdo segregados do restante patrimonio do emitente e pelo reembolso da

% Cfr. Considerando 8 do Regulamento
19 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s..: Sweet &
Maxwell. p. 462
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operacdo respondem apenas esses ativos, pelo reembolso das obrigacdes hipotecarias
responde também o restante patrimdnio do emitente, ainda que subsidiariamente.
Adicionalmente, a emissao de obrigagdes hipotecarias ndo implica uma transmissao
dos créditos hipotecarios para uma segunda entidade. E a institui¢io de crédito titular dos
créditos hipotecarios que emite as obrigacdes e € o patrimonio desta que responde pelo
reembolso dos juros e do capital'!, o que, por regra, torna as obrigagdes hipotecarias um
investimento mais seguro do que uma operacao de titularizagdao e, consequentemente,

com retorno inferior.

2.  Factoring

O factoring, também denominado de cessdo financeira, consiste na antecipacao de
receitas através da venda de créditos comerciais de curto prazo.

Tal como numa operagdo de titularizacdo, os créditos transmitem-se da esfera do
seu titular para uma segunda entidade, a qual pagara um prego com desconto pela sua
aquisicdo. Esta segunda entidade podera financiar o pagamento desse prego através de
uma multiplicidade de meios, incluindo a emissdo de obriga¢des.'> No obstante, pelas
obrigacdes que o factor emita responderd todo o seu patrimonio e ndo apenas os créditos
cedidos, enquanto patrimoénio autdbnomo e/ou segregado.

Adicionalmente, no caso do factoring ¢ permitido ao cedente garantir o pagamento
dos créditos cedidos — o chamado recourse factoring — embora, em determinados
ordenamentos juridicos, esta circunstancia seja suscetivel de resultar numa requalificagao
da transacdo, uma vez que, em ultima racio, serd o patrimonio do cedente que respondera
pelo crédito, o que, na pratica, coloca o recourse factoring na proximo da fronteira com

os financiamentos classicos.

Capitulo IV — A Atratividade da Figura

De anélise até entdo desenvolvida, identificamos ja algumas das caracteristicas da

1 Calvido da Silva, Jodo. Titularizacio de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p.
154
12 Calvio da Silva, Jodo. Titularizacio de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p.
164
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titularizagdo que contribuiram para que, ao longo das ultimas quatro décadas, se tenham
assumido como instrumento de relevo nos mercados financeiros internacionais:

(1) O cedente consegue antecipar as receitas relativas aos créditos cedidos;

(i)  Os ativos titularizados constituem patriménio segregado ¢ ndo respondem
por quaisquer outras dividas da entidade cedente ou da entidade emitente
das posicoes de titularizagao;

(ii1)) O risco de crédito sai da esfera do cedente e transmite-se para os
investidores nas posic¢des de titularizagao; e

(iv) Caso as regras contabilisticas assim o permitam, o cedente podera
desconsolidar do seu balango os créditos titularizados.!?

A capacidade de concessao de crédito do cedente sai da operagdo
significativamente refor¢ada, uma vez que dispde de maior liquidez e liberta fundos
proprios para concessao de crédito adicional.

Por outro lado, a titularizagdo proporciona oportunidades de investimento
adicionais e confere aos investidores o acesso a segmentos de negocio a que, por regra,
nao teriam acesso — ¢ o investidor, € ndo o mutuante original, que fica exposto ao risco
de crédito do devedor. A titularizagdo estabelece assim a ponte entre os devedores e os
mercados financeiros, fungdo que se encontra tradicionalmente reservada as instituicdes
de crédito ¢ a um reduzido nimero de outras instituicoes autorizadas.

Em resultado do exposto, a titularizacdo apresenta-se como um meio de
diversificacao das fontes de financiamento da economia real e, consequentemente, um

fator de competitividade dos mercados.'

PARTE II — O Regime Juridico da Titularizacdo: Principais Aspetos

Capitulo I — Fontes Nacionais e Comunitarias

O Regulamento constitui a pedra de base da regulacdo das operacdes de

titularizagao a nivel europeu. Apesar de ter entrado em vigor a 17 de janeiro de 2018, as

13 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s.I.: Sweet &
Maxwell. p. 456
14 Cfr. Considerando 4 do Regulamento
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suas disposi¢des apenas se aplicam a operacdes de titularizagdo emitidas a partir de 1 de
janeiro de 2019 ou a operacgdes de titularizagdo anteriores no ambito das quais sejam
emitidas novas posi¢des de titularizagdo a partir de tal data.

O direito comunitario complementa o Regulamento com uma série de outros
diplomas e atos delegados, entre os quais destacamos, pela sua relevancia para o tema, o
Regulamento (UE) 2017/2401 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro
de 2017, aprovado em simultdneo com o Regulamento e que vem alterar a CRR no que
toca ao tratamento prudencial das operagdes de titularizagdo, e o Regulamento Delegado,
o qual analisaremos em detalhe ao longo da Parte III deste trabalho.

Em Portugal, o regime juridico da titularizagdo encontra-se previsto pela Lei da
Titularizagdo, tal como alterada e republicada.

De referir sdo, também, o Decreto-Lei n.° 219/2001, de 4 de agosto, que estabelece
o regime fiscal das operagdes de titularizagao de créditos, e os atos regulatorios do BdP
e da CMVM, entre os quais a Instru¢do do BdAP n.° 7/2019, tal como alterada pela
Instrugao do BdP n.° 1/2020, e os Regulamentos da CMVM n.° 2/2002 e 12/2002, tal
como alterados pelo Regulamento da CMVM n.° 4/2020.

O elenco de diplomas a que nos referimos nao pretende ser exaustivo, mas um ponto

de partida para o enquadramento juridico das matérias sobre as quais nos debrugamos.

Capitulo II — Cessao para Efeitos de Titularizaciao

A excecio da titularizagdo sintética, em que ndo se verifica uma transmissdo de
créditos mas sim do risco de crédito subjacente, a operacao de titularizagdo inicia-se com
a transferéncia de créditos para a entidade que ird emitir as posicoes de titularizagao.

Para que o cedente possa desconsolidar os créditos do seu balango, a cessao devera
constituir uma true sale — uma cessao efetiva, completa e verdadeira, ndo sujeita a
condigdo, termo'> ou clawback em caso de insolvéncia do cedente'®, e que resulta numa
transferéncia definitiva de parte significativa dos riscos dos ativos cedidos!” nos termos

do artigo 244.° da CRR. A true sale sera, por regra, objeto de confirmacao através da

15 Calvdo da Silva, Jodo. Titularizacdo de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edigdes Almedina, S.A.. p. 40
16 Cfr. Considerando 22 do Regulamento
17 Calvio da Silva, Jodo. Titularizagdo de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edigdes Almedina, S.A.. p. 40
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legal opinion emitida pelos assessores juridicos da operagao.

Capitulo III — Elemento Objetivo: O Objeto da Titularizaciao

1.  Ativos suscetiveis de titularizacao

Uma operacao de titularizacdo pode ter subjacentes uma multiplicidade de ativos,
tais como crédito imobiliario habitacional ou ndo-habitacional, crédito ao consumo,
crédito automovel, crédito em cartdo, crédito estudantil, rendas de leasing, rendas de
imoveis, créditos comerciais, royalties e outros direitos de propriedade intelectual, cash
flows de exploracdo de infraestruturas publicas (ex: portagens em autoestradas), créditos
derivados do fornecimento de servigos essenciais (ex: luz e gas), direitos de transmissao
televisiva (ex: jogos de futebol), créditos tributarios, receitas do Estado, matérias-primas
(ex: barris de petréleo), prémios de lotaria, inter alia.'® Em teoria, qualquer tipo de ativo
pode ser titularizado'® desde que seja suscetivel de resultar num fluxo monetario.

Relevante ¢ que seja assegurado um determinado grau de homogeneidade entre os
ativos cedidos, uma vez que ativos com caracteristicas semelhantes contribuem para uma
diminui¢ao consideravel da complexidade financeira da transagdo o que a tornard mais

1.2° Para o efeito,

apetecivel para o mercado e facilitard a obtencao de um rating aceitave
em cada operagao de titularizagdo sao definidos critérios de elegibilidade que restringem
o ambito dos ativos que poderdo ser alocados ao portfélio consoante as caracteristicas
destes, como por exemplo a concentracio geografica dos ativos.

O nimero de ativos que constituem a operacdo varia consoante o tipo de ativo
subjacente: sera usual verificar-se um leque de 5.000 a 10.000 ativos em titularizagdes de

crédito imobiliario habitacional, 20.000 em titularizagdes de crédito ao consumo ou

crédito automovel e entre 50 a 100 em titularizagdes de crédito a empresas.?!

18 Calvdo da Silva, Jodo. Titularizacio de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p.
178

1 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s..: Sweet &
Maxwell. p. 454

20 Calvio da Silva, Jodo. Titulariza¢do de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p. 90
21 R. Wood, Philip. Law and Practice of International Finance (University ed.). 2014. s.l.: Sweet &
Maxwell. p. 454
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2.  Requisitos do ativo subjacente

Sem prejuizo do vasto leque de ativos suscetiveis de serem titularizados, a Lei da
Titularizagdo procura mitigar os riscos inerentes a titularizagdes de ativos de qualidade
duvidosa e ao desfasamento entre os fluxos monetarios esperados e os montantes a pagar
aos investidores na operacao através da introducdo dos seguintes requisitos cumulativos:

(1) A transmissibilidade dos ativos nao podera encontrar-se sujeita a restrigoes

legais ou convencionais (cfr. artigo 4.°, n.° 1, al. a), da Lei da Titularizacio);

(i1))  Deverd ser possivel estimar e quantificar, com recurso a modelos

estatisticos, os fluxos monetarios resultantes dos ativos (cfr. artigo 4.°, n.°
1, al. b), da Lei da Titularizagdo);
(111) O cedente deverd estar em condicoes de garantir a existéncia e a
exigibilidade dos ativos (cfr. artigo 4.°, n.° 1, al. ¢), da Lei da Titularizacao).
Em particular, os ativos ndo poderdo encontrar-se sujeitos a condi¢des
suspensivas ou resolutivas, salvo se constituirem créditos do Estado e da
Seguranca Social (cfr. artigo 4.°, n.° 2, da Lei da Titularizacdo); e
(iv)  Os ativos nao poderao ser objeto de litigio, encontrar-se dados em garantia
ou terem sido judicialmente penhorados ou apreendidos (cfr. artigo 4.°, n.°
1, al. d), da Lei da Titularizagdo), salvo se constituirem créditos do Estado
e da Seguranca Social (cfr. artigo 4.°, n.° 2, da Lei da Titularizacao).

A Lei da Titularizagcdo admite, também, a titularizagcdo de créditos futuros, desde
que emergentes de relagdes juridicas existentes e de montante conhecido ou estimavel
(cftr. artigo 4.°, n.° 3, da Lei da Titularizagao).

A entrada em vigor do Regulamento trouxe consigo um requisito adicional quanto
aos ativos a titularizar (cfr. artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento): os cedentes ndo podem
selecionar os ativos a titularizar com o objetivo de tornar as perdas sobre os ativos
titularizados superiores as perdas ocorridas a respeito de ativos comparaveis detidos em
balanco pelo cedente, avaliadas durante um periodo de quatro anos.

Caso se verifiquem indicios da violagao deste requisito, os ativos titularizados serao
sujeitos a um teste de comparabilidade com os ativos detidos em balango pelo cedente.
Confirmando-se a disparidade entre o desempenho de ambos, o cedente podera ser alvo

de sangdes ao abrigo dos artigos 32.° e 33.° do Regulamento.
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Nao obstante, o Considerando 11 do Regulamento e o artigo 16.° dos Novos RTS
abrem a porta a possibilidade de selecao de ativos para titularizagdo com desempenho
inferior aos ativos em balango sem que se considere existir uma violacao do artigo 6.°, n.°
2, do Regulamento, caso tal seja devidamente comunicado aos investidores. As

titularizagdes de NPLs sdo um exemplo disto mesmo.

Capitulo IV — Elemento Subjetivo: Os Intervenientes na Titularizaciao

Nos termos do Regulamento e da Lei da Titularizagdo, apenas as entidades que de

seguida se elencam poderdo ser intervenientes em operagoes de titularizagao.

1. AsEOET

As EOETs sao entidades cuja atividade consiste na realizagdo de operacdes de
titularizacdo através da aquisi¢do dos ativos e da emiss@o de posi¢des de titularizacdo
(cftr. artigo 2.°, n.° 2, do Regulamento).

O ordenamento juridico portugués permite que as EOETs possam assumir um de
dois tipos: FTCs ou STCs (cfr. artigo 2.°, n.° 1, da Lei da Titularizagdo). Apenas as
entidades que assumam um destes dois tipos podem ser cessiondrias de créditos para
titularizagao (cfr. artigo 3.° da Lei da Titularizagao).

Os FTCs e as STCs sao objeto de regulagdo especifica ao abrigo da Lei da
Titularizagdo. Ambos possibilitam a segregacgao dos ativos titularizados do patrimoénio do
cedente e de outro patriménio que possam deter ou, no caso dos FTCs, de outro

patrimonio que a respetiva SGFCT possa deter.
2. Os mutuantes iniciais
O mutuante inicial é a entidade que originalmente celebrou o contrato que deu

origem as posi¢oes objeto de titularizagao (cft. artigo 2.°, n.° 20, do Regulamento e artigo

2.°,n.° 1, da Lei da Titularizagdo).
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3. Os cedentes

Os cedentes sao as entidades que dao inicio a operagdo de titularizagao através da
transmissdo dos ativos a titularizar para a EOET (cfr. artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento).

O rol destas entidades pode incluir, entre outros, o Estado e demais pessoas
coletivas publicas, as instituigdes de crédito, as sociedades financeiras, as empresas de
investimento, as empresas de seguros, os fundos de pensdes e as sociedades gestoras de
fundos de pensdes, tal como clarifica o artigo 2.°, n.° 1, al. b), da Lei da Titularizagao.

Embora, frequentemente, a qualificacdo como mutuante inicial € como cedente se
confundam na mesma entidade, tal poderd ndo se verificar caso os ativos titularizados
tenham sido objeto de uma cessao adicional anteriormente a cessao para titularizagao (cfr.
artigo 2.°, n.° 3, al. b), do Regulamento).

Por este motivo, era frequente verificar-se a intermediagdo de vendas de ativos para
titularizacdo entre a entidade que os pretende titularizar e a EOET por veiculos
constituidos especificamente para este efeito que, como tal, passavam a qualificar-se
como cedentes e tornavam-se elegiveis para a retencao de risco.

Como veremos, a retengdo de risco tem como objetivo primordial o alinhamento de
interesses entre os originadores e os patrocinadores e os investidores na titularizacdo, o
que ndo se verifica caso o risco seja retido por um veiculo constituido especificamente
para este fim. Para fazer face a este loophole, o Regulamento introduziu o sole purpose
test no seu artigo 6.°, n.° 1: uma entidade nao ¢ considerada cedente caso tenha sido
constituida ou opere com o unico proposito de titularizar posi¢des em risco.

O artigo 3.°, n.° 6, dos Novos RTS vem desenvolver os critérios deste sole purpose
test. Embora, a presente data, os Novos RTS nao hajam sido ainda adotados, estes

conferem ja orientagdes robustas para analise desta matéria.

4.  Os patrocinadores

Um patrocinador ¢ uma instituicdo de crédito ou uma empresa de investimento
distinta do cedente que estabelece e gere uma operacao de titularizagdo no ambito da qual

adquire posi¢des em risco a entidades terceiras ou que apenas estabelece a operagdo de

titularizacdo e delega a sua gestao numa outra entidade autorizada para o efeito (cfr. artigo
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2.°,n.° 5, do Regulamento e artigo 2.°, n.° 1, al. ¢), da Lei da Titularizacdo).

O Regulamento alterou a definicdo de patrocinador de modo a confirmar que
qualquer instituicao de crédito pode atuar como patrocinador independentemente de se
encontrar estabelecida na Unido Europeia e que qualquer empresa de investimento pode

atuar como patrocinador independentemente de se encontrar sujeita as regras da CRR.

5.  Os gestores de créditos

O gestor de créditos ¢ uma entidade mandatada para intervir nas relacdes com os
devedores e, em seu nome, assegurar a boa gestao dos créditos e das respetivas garantias,
os servigos de cobranga e os servigos administrativos relativos aos créditos e praticar
quaisquer atos conservatorios, modificativos e extintivos relativos as garantias (cfr. artigo
2.°,n.° 13, do Regulamento e artigo 5.°, n.° 1, da Lei da Titularizagdo).

Quando uma operagdo conta com interven¢gdo de um patrocinador, o gestor de
créditos serd o patrocinador ou uma entidade subcontratada por este para o efeito (cfr.
artigo 2.°, n.° 1, al. d), para. (ii), da Lei da Titularizacao).

Nos casos em que a operacao nao conta com interven¢do de um patrocinador:

(1) Se o cedente for instituicdo de crédito, sociedade financeira, empresa de

seguros, fundo de pensdes ou sociedade gestora de fundos de pensdes, o
cedente devera assegurar a gestao dos créditos (cfr. artigos 2.°, n.° 1, al. d),
para (i), € 5.°, n.° 1, da Lei da Titularizacdo); e

(1))  Nas restantes situagdes, a gestao dos créditos podera ser assegurada pelo

cessionario, pelo cedente ou por entidade terceira idonea (cfr. artigos 2.°, n.°

1, al. d), para (i), e 5.°, n.° 2, da Lei da Titularizacdo).

6. As entidades independentes

As entidades independentes referidas no artigo 2.°, n.° 1, da Lei da Titularizacao
sao entidades que realizam uma verificagdo externa de uma amostra das posi¢des em risco
subjacentes a uma operagao de titularizacdo, que inclui a verificagdo de que os dados
divulgados a respeito das posi¢des em risco sdo exatos, nos termos dos artigos 22.°, n.° 2,

e 26.°,n.° 1, do Regulamento.
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7. Os terceiros autorizados

Os terceiros autorizados sdo entidades autorizadas para prestar um servigo de
verificagdo de conformidade de operacdes de titularizagdo com os critérios STS.
Merecem referéncia expressa nos artigos 27.%, n.° 2, e 28.° do Regulamento e no artigo
2.°,n.° 1, da Lei da Titularizagao.

O recurso a terceiros autorizados nao afasta a responsabilidade dos cedentes,
patrocinadores e investidores institucionais pela verificagdo do cumprimento dos critérios
STS, contudo, servird para aumentar a confianga na correta qualificacdo STS de uma

determinada operagdo e no mercado de titularizagdes STS no geral.

PARTE III — A Retencao de Risco em Operacoes de Titularizacio

Capitulo I — A Evoluc¢ao Historica da Obrigaciao de Reter o Risco

1. A origem do instituto

Nos anos que antecederam a crise financeira, a concessao de crédito com base num
modelo de originate to distribute era um fendémeno frequente — os originadores
concediam crédito tendo em vista a sua subsequente titularizagdo. Este modelo de
originate to distribute permitia aos originadores emprestarem dinheiro quase sem risco,
uma vez que a sua exposic¢ao ao risco de crédito era transferida de forma integral e quase
de imediato através da cessao dos créditos concedidos a veiculos para titularizagdo. Deste
modo, os originadores tinham o conforto de ndo se preocuparem com a qualidade dos
créditos que concediam, mas apenas com o volume dos mesmos.*?

Devido a esta reduzida exposicdo ao risco de crédito, os originadores foram
gradualmente diminuindo os seus esfor¢os de screening e de monitoring sobre os créditos

que concediam e expandindo o seu portfolio de clientes a mutudrios de elevado risco.?

22 Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020

23 Kaptan, Metin. On the Optimal Design of Risk Retention on Securitisation. 2011. Consultado em
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https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa

Esta circunstincia evidencia a existéncia de um conflito fundamental entre os
interesses do originador e dos patrocinadores e os interesses dos investidores na
titularizagdo, uma vez que, caso os créditos entrem em incumprimento apos serem
titularizados, o respetivo risco de crédito corre exclusivamente por conta dos investidores.
Este conflito fundamental de interesses é frequentemente tido como uma das barreiras a
total recuperacio dos niveis de capitalizagdo e liquidez do mercado das titularizagdes.?*

Desde a crise financeira, autoridades regulatorias por todo o mundo procuraram
resolver o problema do desalinhamento entre os interesses dos originadores e dos
patrocinadores e os interesses dos investidores. Uma das medidas com maior notoriedade
foi a implementacao de uma obrigacdo de reter parte do risco de crédito das posicdes
cedidas para titularizagdo e, deste modo, manter alguma skin in the game.

A figura da retencao de risco ganhou tracao quando, em 2009, o G20 solicitou ao
Comit¢ de Basileia de Supervisdo Bancaria a ponderacdo de requisitos quantitativos de
retencio do risco pelos originadores ou patrocinadores.?

Também a IOSCO recomendava, no seu relatério publicado em setembro de 2009
e denominado Unregulated Financial Markets and Products, que fosse considerada a
introdugio de uma obrigacio de retencdo de risco relativamente a posi¢des titularizadas.?

Nos Estados Unidos da América, a SEC prop0s a introdug¢do de uma obrigagdo de
retencdo de risco em abril de 2010 no ambito da proposta Regulation AB II, mas foi com
a aprovagao do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act em julho
de 2010 que esta obrigacdo se consubstanciou no ordenamento juridico americano.?’” A
obrigacdo de reteng¢do de risco entrou definitivamente em vigor nos Estados Unidos da
América a 24 de dezembro de 2015 para titularizagdes de crédito imobilidrio habitacional

e a 24 de dezembro de 2016 para as restantes operacdes de titularizagio.”®

https://ssrn.com/abstract=1923075 a 28/05/2020. pp. 1 e 2

24 Cft. Secgdo “Draft cost-benefit analysis / impact assessment” dos Novos RTS

25 Calviio da Silva, Jodo. Titularizacdo de Créditos (3.* ed.). 2013. Coimbra: Edi¢des Almedina, S.A.. p.
211

26 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure. 2014. Consultado em
https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/534414/b152ba27-9a02-4d82-82a0-
e05c8123a7df/Securitisation%20Risk%20Retention%20Report.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 9

27 Kaptan, Metin. On the Optimal Design of Risk Retention on Securitisation. 2011. Consultado em
https://ssrn.com/abstract=1923075 a 28/05/2020. p. 2

28 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure under Article 410(1) of the CRR. 2016. Consultado em
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8e21666-1a75-4e59-

25
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https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/534414/b152ba27-9a02-4d82-82a0-e05c8123a7df/Securitisation%20Risk%20Retention%20Report.pdf?retry=1
https://ssrn.com/abstract=1923075
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8e21666-1a75-4e59-a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-06%20Report%20on%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclosure.pdf?retry=1

Na Unido Europeia, como veremos, a retengdo de risco chegou mais cedo.

2. A consagracio no direito europeu

No seguimento da declaragdo dos lideres do G20, as regras de retencdo de risco
foram consagradas no direito europeu através da aprovacdo da CRD II, que previa a
obrigacdo em aprego no novo artigo 122.°-A que introduzia com a sua alteracao a CRD
I, e da publicacao das Guidelines to Article 122-A of the Capital Requirements Directive
do Comité Bancério Europeu.?

As regras do artigo 122.°-A vigoraram entre 1 de janeiro de 2011 e 1 de janeiro de
2014, data na qual foram substituidas pela Parte V da CRR.

Tendo em consideragdo que o ambito de aplicacdo subjetivo da CRR se encontra
limitado a instituicdes de crédito e empresas de investimento, requisitos semelhantes
foram introduzidos no Regulamento Delegado (UE) 231/2013 da Comissdo, de 19 de
dezembro de 2012, aplicavel a fundos de investimento alternativos, € no Regulamento
Delegado (UE) 2015/35 da Comissao, de 10 de outubro de 2014, aplicavel a empresas
que atuam no ramo dos seguros ou dos resseguros. Uma vez que estes trés diplomas
abrangem a grande maioria dos investidores em operagdes de titularizacdo, as regras da
retencio de risco estendiam-se a virtualmente todas as operagdes no mercado.>

Ao abrigo do mandato conferido pelo artigo 410.° da CRR, a EBA publicou, no
final de 2013, um conjunto de normas técnicas regulamentares (RTS) e de implementagao
(ITS) desenvolvendo, inter alia, o regime da retengdo de risco da CRR.

Os RTS on the Retention of Net Economic Interest and other Requirements relating
to Exposures to Transferred Credit Risk e os ITS relating to the Convergence of

Supervisory Practices with regard to the Implementation of Additional Risk Weights da

a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-
06%20Report%200n%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclos
ure.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 6

2 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure under Article 410(1) of the CRR. 2016. Consultado em
https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8¢21666-1a75-4¢59-
a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-
06%20Report%200n%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclos
ure.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 6

30 Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020
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EBA foram subsequentemente adotados pela Comissdo Europeia através do Regulamento
Delegado, o qual entrou em vigor em julho de 2014.

O regime europeu da retencdo de risco permaneceu relativamente inalterado até
dezembro de 2017, com a publica¢do do Regulamento e do Regulamento (UE) 2017/2401
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017. O primeiro veio
consolidar num tnico documento as normas relativas as operagdes de titularizagdao de
créditos. O segundo veio introduzir na CRR as alteracdes necessarias para a sua
harmonizagdo com as disposi¢des do Regulamento.

Uma das alteragdes a CRR introduzidas pelo Regulamento (UE) 2017/2402 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, foi a revogagdo da sua
Parte V — as regras de retengdo de risco passariam agora a constar do Regulamento.

Como referido, ndo obstante a entrada em vigor do Regulamento a 1 de janeiro de
2019, as transacdes ja em curso nessa data continuam sujeitas as regras constantes da
Parte V da CRR, a menos que novas posigdes de titularizagdo sejam emitidas.

O artigo 6.°, n.° 7, do Regulamento atribui um mandato a EBA para o
desenvolvimento de novas normas técnicas regulamentares, tendo estas sido publicadas
pela EBA a 31 de julho de 2018. Nao obstante a sua publicagdo, os Novos RTS nao foram
ainda formalmente adotados pela Comissdao Europeia.

Deste modo, as regras de retencdo de risco encontram-se atualmente previstas no
Regulamento, complementado pelas disposi¢des do Regulamento Delegado. Sem
prejuizo, as alteragdes introduzidas pelos Novos RTS serdo abordadas onde relevante e

objeto de tratamento autdbnomo no final deste trabalho.

3. O paradigma portugués

Nas operagdes de titularizagdo realizadas em Portugal, o regime da retengdo de risco
a observar ¢ o regime vertido no Regulamento e no Regulamento Delegado, ndo existindo
qualquer regulacao nacional sobre o tema — o que, diga-se, seria de evitar devido a
aplicabilidade direta dos referidos instrumentos e a inegavel atratividade comercial de um

regime europeu harmonizado face a especificidades de regimes nacionais.
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Capitulo II — O Regime Juridico da Retencio de Risco

1.

A obrigacio de reter o risco

Nos termos do artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento, o cedente, o patrocinador ou o

mutuante inicial deverd manter uma exposicdo de 5% ao risco de crédito dos ativos

titularizados em cada operacao de titularizagdo. Este requisito abrange todas as situacdes

as quais seja aplicavel a substancia economica de uma titularizagdo, independentemente

das estruturas ou instrumentos juridicos utilizados.

Para efeitos do calculo da retencdo, o interesse econdmico liquido ¢ medido na data

de emissdo dos valores mobiliarios, sendo esta considerada como o momento em que os

ativos sao titularizados (cfr. artigos 6.°, n.° 1, do Regulamento e¢ 10.°, n.° 1, al. a), do

Regulamento Delegado). Neste calculo deverdo ser observados os seguintes critérios:

(1)

(i)

(iii)

O interesse econdmico liquido a reter ¢ apurado por referéncia ao valor
nocional da titularizacdo, tendo por base os valores nominais dos ativos
titularizados e ndo o seu valor de aquisi¢ao (cfr. artigos 6.°, n.° 1, do
Regulamento e 10.°, n.° 1, al. b), do Regulamento Delegado) — caso contrario,
a exposicdo retida poderia ter um peso negligencidvel em operagdes cujos
ativos subjacentes tenham sido adquiridos com desconto elevado (pense-se,
por exemplo, em titularizagdes de portfélios de NPLs);

O excedente de fluxos de caixa — os fluxos de proveitos financeiros e outras
remuneragdes recebidas relativamente as posigdes em risco titularizadas,
liquidos de custos e de despesas (cfr. artigo 1.°, al. b), dos Novos RTS) —ndo
devera ser tido em consideragdo na determinacdo do interesse econdmico
liquido a reter (cfr. artigo 10, n.° 1, al. ¢), do Regulamento Delegado); e

No que toca a linhas de crédito, a determinacdo do interesse econdmico
liquido a reter deve ter por base apenas os montantes ja mobilizados,
realizados ou recebidos e deve ser ajustada em conformidade com as

alteragdes a esses montantes (cft. artigo 11.° do Regulamento Delegado).

A retengdo devera manter-se numa base continua até que todas as posi¢oes (nao

retidas) emitidas no ambito da operagdo em questdo se encontrem amortizadas.

Durante esse periodo, o interesse econdmico liquido a reter deverd manter-se
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constante, ndo sendo renovado ou reajustado a medida que forem sendo observadas
perdas nas posi¢des em risco transferidas ou afetas perdas a posi¢ao do retentor (cfr.
artigo 10.°, n.° 2, do Regulamento Delegado). Contudo, a operagao nao devera ser
estruturada de modo a que o interesse econdomico liquido retido sofra uma redug¢@o mais
acelerada do que o interesse econdémico liquido transferido ou de modo a que a
amortizacao ou reembolso do interesse econdmico liquido retido o va tornar inferior a 5%
do interesse econdmico liquido global da operacao ao longo da sua vida.

O interesse econdmico liquido retido ndo poderda ser vendido ou transferido,
designadamente, através de qualquer tipo de instrumento de cobertura ou de mitigagdo de
risco de crédito (cfr. artigos 2.° ¢ 12.°, n.° 1, 1.? parte, do Regulamento Delegado).

Isto ndo significa que a operagcdo ndo possa beneficiar do uso de instrumentos de
cobertura ou de mitigagdo de risco de crédito. Contudo, apenas serdo permitidos na
medida em que ndo cubram a entidade contra o risco retido ao abrigo do artigo 6.° do
Regulamento (cfr. artigo 12.°, n.° 1, 2. parte, do Regulamento Delegado).

Naturalmente, os ativos titularizados poderdo também ser objeto de instrumentos
de cobertura ou de mitigagdao de risco de crédito. Todavia, tal ndo deve resultar numa
diferenciagdo entre o risco de crédito do interesse econdémico retido e o risco de crédito
do interesse econdmico transferido.’!

As restrigdes a utilizacdo de instrumentos de cobertura ou de mitigagao de risco de
crédito ndo deverdo abranger mais do que 5% do interesse liquido econémico global da
operagdo, mesmo nos casos em que o retentor se encontre exposto ao risco de crédito de
uma percentagem superior do interesse econémico liquido da operagio.*?

No que toca a utilizagdo das posi¢cdes em risco ou posigdes de titularizacdo retidas
como garantia em operagdes de financiamento, a mesma ¢ permitida apenas na estrita
medida em que o risco de crédito dessas posicdes ndo seja transferido para terceiros (cfr.

artigo 2.° do Regulamento Delegado).

2. Ambito de aplica¢iio objetivo

O artigo 6.° do Regulamento aplicar-se-4 a qualquer operagdao que se qualifique

31 Cfr. Considerando 8 dos Novos RTS
32 Cfr. Considerando 8 dos Novos RTS
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como uma operagao de titularizagao através do preenchimento dos critérios previstos no
artigo 2.°, n.° 1, do Regulamento. Significa isto que o cedente, o patrocinador ou o
mutuante inicial em qualquer operagdo tradicional ou sintética que implique uma
transferéncia de risco de crédito divido em tranches devera manter, de forma continua,
um interesse econdmico liquido substancial na titularizagao ndo inferior a 5%.

As operagoes de retitularizacdao, em que se verifica uma transmissao do risco de
crédito em ambos os niveis da operagdo (primeiro quanto aos ativos titularizados e
segundo quanto as posi¢des de titularizagdo retitularizadas), também se encontram
abrangidas por esta obrigacdo, sendo que a retencdo de risco devera verificar-se também
a ambos os niveis, isto ¢, ao nivel do interesse econdmico sobre os ativos titularizados e
do interesse econdmico sobre as posi¢des objeto de retitularizagio.** Nos termos do artigo
2.°,n.° 3, do Regulamento Delegado, no contexto de uma retitularizagdo considerar-se-a
que uma entidade fica exposta apenas ao risco de crédito relativo as posi¢des de
retitularizag@o. Deste modo, no contexto de uma retitularizacao a entidade ndo conseguira
cumprir com as suas obrigacdes de retencao de risco meramente através da exposicao ao
risco de crédito das posicdes de titularizagdo retitularizadas.

O artigo 6.° do Regulamento contém nos seus n.’s 5 e 6 excegdes a aplicacdo da
obriga¢ao de reter o risco prevista no seu n.° 1 para alguns casos particulares.

O primeiro desses casos diz respeito a titularizacao de posi¢des que resultem numa
exposicao ao risco de crédito de governos centrais ou regionais, bancos centrais,
autoridades locais, entidades do setor publico dos Estados-Membro, instituicdes com
ponderagdo de risco igual ou inferior a 50% (nos termos da Parte III, Titulo II, Capitulo
2, da CRR), bancos multilaterais de desenvolvimento e bancos ou instituicdes de fomento
nacionais. A referéncia a bancos ou instituigdes de fomento nacionais representa uma
inovagao legislativa do Regulamento face aos preceitos da Parte V da CRR.

O segundo desses casos diz respeito a titularizagdo de posi¢des que resultem numa
exposi¢ao a risco de crédito garantido total, incondicional e irrevogavelmente por alguma
das entidades referidas. A ideia subjacente ¢ que o risco de crédito destas entidades ¢
negligenciavel pelo que nao faréd sentido exigir a sua retengdo. Em boa verdade, nao sao
estes créditos que estdo subjacentes aos modelos de originate to distribute.

O terceiro caso refere-se a operacdes baseadas num indice claro, transparente,

33 Cfr. Considerando 3 dos Novos RTS
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acessivel e cujas entidades de referéncia subjacentes (i) sejam idénticas as que compoe
um indice com negociacao frequente ou (i1) constituam outros valores mobiliarios
negociaveis que nao se qualifiquem como posi¢des de titularizagdo. Consideram-se
abrangidas por este preceito as posi¢des de titularizagdo que facam parte de uma carteira
de negociacdo de correlagdo e que preencham os requisitos do artigo 338, n.° 1, al. b,
para. (ii), da CRR, ou que sejam elegiveis para inclusdo na negocia¢do de correlagio (cfr.
artigo 13.° do Regulamento Delegado).

Questionada sobre se as excegdes dos n.°s 5 e 6 do artigo 6.° do Regulamento
abrangem todas as situagdes em que serd desejavel ndo exigir uma retencao de risco, a
EBA demonstrou receio de que o alargamento deste leque se traduzisse num aumento de

possibilidades da sua utilizacdo abusiva.>*

3.  Ambito de aplicacio subjetivo

Como vimos, antes da entrada em vigor no Regulamento a obrigacao de retencao
de risco ja havia sido consagrada no direito europeu. Estas normas, contudo, estabeleciam
uma abordagem indireta que tinha como sujeitos os investidores institucionais europeus:
caso os originadores, patrocinadores e mutuantes iniciais ndo cumprissem com a sua
obriga¢do de retengao de risco, os investidores institucionais europeus nao conseguiriam
cumprir os seus deveres de due diligence ao investir nas respetivas titularizagoes.

A abordagem indireta visava garantir que os investidores institucionais europeus se
resguardavam de operagdes estabelecidas com base em modelos de originate to
distribute, incentivando-os a realizar uma due diligence adequada antes de investir em
operagoes de titularizagdo. De acordo com a EBA, isto poderia, inclusive, contribuir para
uma maior sofisticacdo e educacio dos investidores europeus.*

A abordagem indireta possui também as vantagens de alargar o dmbito de aplicacao

34 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure under Article 410(1) of the CRR. 2016. Consultado em
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8e21666-1a75-4¢59-
a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-
06%20Report%200n%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclos
ure.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 21

35 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure. 2014. Consultado em
https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/534414/b152ba27-9a02-4d82-82a0-
e05c8123a7df/Securitisation%20Risk%20Retention%20Report.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 15
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da norma para além dos originadores, patrocinadores e mutuantes iniciais abrangidos pela
CRR, uma vez que, apesar das regras do direito europeu ndo poderem obrigar entidades
sediadas fora da Unido Europeia a reter o risco, estas teriam de o fazer caso pretendessem
captar investimento europeu nas suas operagoes.

O 6nus de garantir que a reten¢do de risco foi efetuada recaia, assim, totalmente
sobre os investidores (sem prejuizo da pratica de mercado consistir na inclusdo de
determinadas declaracdes e garantias nos documentos da operagdo por parte dos
originadores, patrocinadores ou mutuantes iniciais)*¢, o que colocava um peso adicional
sobre si, ndo tendo estes sequer acesso direto a informagdo de que necessitam para efetuar
tal verificagdo. Esta preocupagdo foi, ademais, demonstrada pelos stakeholders do
mercado nas respostas ao questionario da EBA sobre os requisitos de retencao de risco,
due diligence e transparéncia.’’

Em 2014, a EBA recomendou a implementa¢do de uma abordagem direta, que
obrigasse os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais abrangidos pela CRR a
cumprir com a obrigacdo de retencdo de risco em todas as titularizagdes em que
intervenham e a divulgar de que modo se verificou o cumprimento.*® Esta abordagem
direta seria um complemento a abordagem indireta ja em vigor.

Embora a abordagem direta acarrete, inevitavelmente, custos adicionais para os
cedentes, patrocinadores € mutuantes iniciais, contribui para um menor nivel de incerteza
na o6tica do investidor e para a redugdo dos seus encargos de compliance.

A recomendagdao da EBA foi acolhida e a entrada em vigor do Regulamento
implementou este modelo dual. Por um lado, a abordagem direta exige que os cedentes,
patrocinadores e mutuantes iniciais abrangidos pelo Regulamento cumpram com a

obrigacdo de reter o risco. Por outro, a abordagem indireta exige aos investidores

institucionais que verifiquem tal cumprimento, mesmos nos casos em que o cedente,

36 Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020

37 Buropean Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure. 2014. Consultado em
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/534414/b152ba27-9a02-4d82-82a0-
€05c8123a7df/Securitisation%20Risk%20Retention%20Report.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 16

3% European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure. 2014. Consultado em
https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/534414/b152ba27-9a02-4d82-82a0-
e05c8123a7df/Securitisation%20Risk%20Retention%20Report.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 17
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patrocinador e o mutuante inicial ndo estejam abrangidos pelo ambito do Regulamento.
Analisaremos, de seguida, a aplicagdo subjetiva das regras de retengdo de risco ao

abrigo de cada uma destas abordagens.

3.1. Abordagem direta

Nos termos do Regulamento, o risco devera ser retido pelo cedente, patrocinador
ou mutuante inicial de cada operagcdo de titularizacdo (cfr. artigo 6.°, n.° 1, do
Regulamento). Naturalmente, apenas estio abrangidos pelo ambito da norma os cedentes,
patrocinadores e mutuantes iniciais estabelecidos na Unido Europeia e que, como tal, se
encontram sujeitos ao Regulamento. Caso estas entidades ndo cheguem a acordo quanto
a quem ira assegurar o cumprimento da obrigacdo, devera ser o cedente a fazé-lo (cfr.
artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento).

Na maioria dos casos, contudo, esta questdo serd devidamente definida durante a
estruturacao da operagao. Com a divulgacao inicial da identificacao do retentor presume-
se o acordo entre as entidades elegiveis acerca de qual destas sera responsavel pelo
cumprimento desta obrigacdo®”, nio carecendo este acordo de contratualizacdo pelo(s)
cedente(s), patrocinador(es) € mutuante(s) inicial(ais).*°

Em determinadas situagdes, poderdo surgir davidas quanto a classificagdo como
cedente, patrocinador ou mutuante inicial dos multiplos atores envolvidos na operagao.

Um exemplo frequente diz respeito a qualificacio como cedente das entidades
gestoras de CLOs, uma das estruturas de titularizacdo referidas anteriormente.

Nos Estados Unidos da América, no inicio do ano de 2018 o DC Circuit Court
declarou a inaplicabilidade da obrigagdo de reter o risco as entidades gestoras de CLOs
num julgamento que opds a LSTA a SEC e ao Board of Governors of the Federal Reserve
System. Entre outros argumentos, a LSTA afirmou que as regras de retencao constantes
do Dodd-Frank Act ndo deveriam ser aplicaveis as entidades gestoras de CLOs, uma vez
que estas ndao montavam a CLO através de cessoes de créditos por si detidos. Pelo
contrario, atuavam meramente como gestores da CLO, facilitando a compra de créditos

diretamente pela CLO, sem originar ou possuir quaisquer créditos. Naturalmente, este

39 Cfr. Considerando 10 dos Novos RTS
40 Cfr. Secgdo “Summary of responses to the consultation and the EBA’s analysis” dos Novos RTS
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raciocinio ja ndo se aplicaria no caso da operacdo ser montada com recurso a créditos
originados ou cedidos por uma entidade gestora de CLOs.

Na Unido Europeia, a falta de decisdo semelhante, a obrigacao de reten¢do de risco
continua a aplicar-se as entidades gestoras de CLOs.

Um outro exemplo frequente, ja referido anteriormente, diz respeito a qualifica¢ao
como cedente de entidades constituidas com o propoésito unico de titularizar posi¢des em
risco. Como vimos, uma entidade ndo podera qualifica-se como cedente caso ndao passe
0 sole purpose test previsto no.artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento.

O facto do artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento fazer referéncia a um “propdsito tinico”,
a0 invés de um “propdsito principal”, tal como antecipado*!, permite as regras europeias
afastar veiculos constituidos com o intuito de cumprir a obrigagao de retencao de risco e,
em simultaneo, manter as entidades gestoras de CLOs dentro do seu ambito de aplicacao.

A obrigagdo de retencdo de risco deve ser integralmente satisfeita por um dos tipos
de entidades abrangidas pelo seu ambito de aplicacdo objetivo (cft. artigo 6.°, n.° 1, do
Regulamento), embora possa ser repartida por multiplas entidades atuando numa dessas
qualidades (cfr. artigo 3.°, n.° 1, do Regulamento Delegado).

Quando os ativos titularizados sdo originados por multiplos cedentes ou por
multiplos mutuantes iniciais, o requisito de reten¢ao deve ser preenchido por cada cedente
ou por cada mutuante inicial, respetivamente, de forma proporcional aos ativos com que
contribuiu para a operacao (cfr. artigo 3.°, n.°s 2 e 3, do Regulamento Delegado). No
entanto, quando uma destas entidades tenha estabelecido o programa ou a operacao e,
relativamente ao mesmo, atue como gestora ou tenha contribuido com mais de 50% dos
ativos titularizados, tal entidade poderd preencher o requisito de retengdo de modo
integral (cfr. artigo 3.°, n.° 4, do Regulamento Delegado).

Por outro lado, quando se verifique a intervengdao de multiplos patrocinadores, a
obrigacao de reter o risco devera ser dividida em partes iguais por todos os patrocinadores
ou cumprida pelo patrocinador cujo interesse econdémico se encontre mais em linha com
o dos investidores. No caso desta segunda alternativa, os patrocinadores deverdo chegar
a acordo e fundamentar o seu acordo em critérios objetivos, incluindo a estrutura de

custos, a participagdo na criacao e na gestao do programa ou da operacao de titularizagao

4 Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020
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e a respetiva posicdo em risco sobre o risco de crédito das titularizagdes (cfr. artigo 3.°,
n.° 5, do Regulamento Delegado).

Em determinados casos, ¢ ainda possivel que o requisito de retengdo seja satisfeito
numa base consolidada, isto é, por uma (ou mais) entidade(s) do mesmo grupo de
consolidacdo que o cedente, o patrocinador ou o mutuante inicial.

O Regulamento permite que, quando a entidade-mae do grupo consolidado se
qualifique como institui¢ao-mae, companhia financeira da Unido Europeia ou companhia
financeira mista da Unido Europeia nos termos da CRR, a retencdo de risco possa ser
realizada de forma consolidada relativamente a titularizagdes em que uma destas
entidades ou uma das suas subsididrias atue como cedente ou patrocinador e cujos ativos
titularizados provenham de uma ou mais instituigdes de crédito, empresas de
investimento ou instituigdes financeiras incluidas no mesmo ambito de supervisdo
consolidada do que a entidade-mae, nos termos do artigo 79.° da CRD, e disponibilizem
as informagdes necessarias para que o cedente ou o patrocinador e a entidade-mae
consigam assegurar que ¢ possivel aos investidores institucionais cumprir com 0s seus
deveres de due diligence (cfr. artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento).

No caso do retentor deixar de fazer parte do ambito de supervisio em base
consolidada, a entidade-mae deve garantir que outra(s) entidade(s) incluida(s) no ambito
de supervisdo em base consolidada assegure o cumprimento desta obrigagao (cfr. artigo
14.° do Regulamento Delegado).

Este ¢, alias, o Unico caso em que as regras de reten¢do de risco europeias preveem
uma alteracdo do retentor durante a vida da operagao.

No seu relatério de 2016, a EBA recomendou a introdu¢do de uma disposi¢ao que
previsse uma alteragdo do retentor mediante a verificagdo de circunstancias excecionais,
tais como a insolvéncia do retentor. Esta recomendac¢ao nao foi acolhida na versao final
do Regulamento®, pelo que, nos Novos RTS, a EBA introduziu um ntimero 3 no artigo
12.° (o qual replicaria o contetido do artigo 12.° do Regulamento Delegado), esclarecendo

que o interesse econdmico retido pode ser alienado em caso de insolvéncia do retentor.

42 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure under Article 410(1) of the CRR. 2016. Consultado em
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8¢21666-1a75-4¢59-
a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-
06%20Report%200n%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclos
ure.pdf?retry=1 a 28/05/2020. pp. 21 e 22
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3.2. Abordagem indireta

Em complemento a obrigagdo imposta sobre os cedentes, patrocinadores e
mutuantes iniciais, o Regulamento exige que os restantes investidores institucionais
verifiquem e monitorizem o cumprimento da obrigagdo de retencao de risco por uma das
partes responsaveis em relagao as operagoes de titularizagao nas quais adquiram posigoes
(cftr. artigo 5.°, n.° 1, do Regulamento).

Este requisito aplica-se a varios tipos de entidades reguladas na Unido Europeia,
designadamente, empresas de seguros e de resseguros, instituigdes de realizacdo de
planos de pensdes profissionais, entidades gestoras de investimentos ou entidades
autorizadas designadas por uma instituigdo de realizacdo de planos de pensdes
profissionais, gestores de fundos de investimento alternativos, sociedades gestoras de
organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios, organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios geridos internamente, instituigdes de crédito e empresas
de investimento (cftr. artigo 2.°, n.° 12, do Regulamento).

Estas entidades, os investidores institucionais, encontram-se vinculados a
realizacdo desta verificagdo e monitorizagdo independentemente do cedente, patrocinador
ou mutuante inicial da operagdo de titularizacdo se encontrar estabelecido na Unido
Europeia, sem prejuizo de poderem delegar as suas obrigacdes de due diligence num
gestor de investimentos.*

Deste modo, ainda que os sujeitos diretos das regras de retengdo de risco sejam os
cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais abrangidos pelo Regulamento, na pratica,
os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais de paises terceiros deverdo também
manter de forma continua um interesse economico liquido substancial ndo inferior a 5%
(determinado nos termos do artigo 6.° do Regulamento) para que as posi¢des originadas
nas operacdes de titularizacdo em que participam possam ser comercializadas a
investidores institucionais europeus.

Para que os investidores institucionais europeus possam cumprir com as suas
obrigacdes de due diligence, os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais (europeus

ou de paises terceiros) deverdo assegurar uma divulgacao inicial e continua de todos os

4 Craske, Merryn. The EU Securitisation Regulation — Where are we now?. 2019. Consultado em
https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-
events/publications/2019/06/eusecuritisationregulationwherearewenow_junel9.pdf a 28/05/2020. p. 6
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dados substancialmente relevantes, inter alia, (i) a identificacdo do retentor, (ii) a opgao
de retengdo escolhida, (iii) o compromisso inicial e continuo de conservagao de um
interesse econdmico (cfr. artigo 22.°, n.° 1, do Regulamento Delegado), e (iv) a
verificagdo de alguma das excegdes previstas nos n.°s 5 e 6 do artigo 6.° do Regulamento
(cfr. artigo 22.°, n.° 2, do Regulamento Delegado).

A divulgacdo inicial deverd ser devidamente documentada (cfr. artigo 22.°, n.° 2,
do Regulamento Delegado), constituindo pratica habitual a inclusdo de um compromisso
de retengdo de risco no prospeto da operagao.

Segue-se um exemplo retirado do prospeto de uma operacao recente, langcada em

mercado durante o ano de 2020:

The Originator will retain on an ongoing basis during the life of the Transaction a
material net economic interest of not less than 5% (five per cent.) in the
securitisation as required by Article 6(1) of the Securitisation Regulation. Such
retention requirement will be satisfied by the Originator retaining, in accordance
with Article 6(3)(d) of the Securitisation Regulation, the first loss tranche and,
where such retention does not amount to 5% of the (five per cent.) of the Mortgage
Loans included in the Mortgage Asset Portfolio, other tranches having the same or
a more severe risk profile than those transferred or sold to investors and not
maturing any earlier than those transferred or sold to investors, equalling in total
not less than 5% (five per cent.) of the Mortgage Loans included in the Mortgage
Asset Portfolio. As at the Closing Date, the EU Retained Interest will be comprised
of the Class C Notes.

Segue-se um outro exemplo, desta vez retirado do prospeto de uma operagdo

sintética, esta lancada em mercado durante o ano de 2019:

4.10 Risk Retention

(a) The Protection Buyer, in its capacity as an "originator" within the meaning
of Article 2(3) of Regulation (EU) 2017/2402 (the "Securitisation
Regulation") and in reliance upon Article 6(4) of the Securitisation

Regulation, undertakes to retain, at all times until the redemption in full of
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the Notes, a material net economic interest in the securitisation of not less
than 5% as contemplated by Article 6(3)(b) of the Securitisation Regulation
(the "Risk Retention Undertaking"). Such holding will be achieved by the
Protection Buyer or a member of the Protection Buyer's consolidated group
retaining not less than 5% of the nominal value of each Reference Obligation
outside the Reference Portfolio (the "Retained Interest").

(b) The Retained Interest shall not be subject to any credit risk mitigation, any
short positions or any other hedge, and shall not be sold, in each case except
as permitted by the Securitisation Regulation.

(c) The Protection Buyer will confirm the ongoing retention of the Retained
Interest in the Reference Portfolio Reports as provided for in this Clause 4.10
and any change to the manner in which such interest is held will be notified

by the Protection Buyer to the Noteholders.

No que toca a divulgacdo continua, os relatorios destinados aos investidores
deverdo conter as informagdes necessarias acerca do cumprimento do requisito de
retencdo de risco (cfr. artigo 7.°, n.° 1, al. e), para. (iii), do Regulamento) para que os
investidores institucionais possam monitorizar a conservacao do interesse retido.

Estes relatorios sdo elaborados com uma frequéncia mensal no caso de operacdes
de titularizagdo de ABCP e trimestral nos restantes casos (cfr. artigo 7.°, n.° 1, al. e), do
Regulamento), o que representa uma inovagdo do Regulamento face ao regime anterior.
Antes da entrada em vigor do Regulamento, a divulgagao continua a respeito do requisito
de retencdo de risco era realizada numa base anual e nas circunstancias especificas
previstas nos artigos 22.°, n.° 4, e 23.° do Regulamento Delegado, os quais ndo foram
transportados para os Novos RTS.

No caso das titularizagdes renovaveis (i.e., aquelas em que o portfolio de ativos
subjacentes pode ser modificado ao longo da vida da operagdo), considera-se que o
investidor institucional cumpre as suas obrigagoes de due diligence com base nos critérios
de elegibilidade estabelecidos para a operagdo. Esta norma, que consta do artigo 15.°, n.°
1, do Regulamento Delegado, ndo foi também transportada para os Novos RTS.

Em complemento & divulgagdo inicial e continua, os investidores institucionais

beneficiardo habitualmente da prestacdo de determinadas declaragdes e garantias na
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documentacdo contratual da transa¢do, designadamente, nos contratos de subscri¢do, de
gestao dos créditos ou de cessao dos créditos (dependendo da entidade que atue como

retentor na operacdo em questio).*

Capitulo III - O Cumprimento da Obrigacio de Reter o Risco

O artigo 6.° do Regulamento prevé um elenco taxativo de modalidades de
cumprimento da obrigacao de retencao de risco, assentes na retencao de uma percentagem
do valor nominal das tranches vendidas aos investidores (no caso da modalidade prevista
no artigo 6.°, n.° 3, al. a), do Regulamento) ou do valor nominal dos ativos titularizados
(no caso das restantes modalidades de retengdo).*’

As modalidades de retengdo previstas no Regulamento sao:

(1)  Retengao vertical;

(i1)) Retengdo de um interesse do cedente;

(ii1)) Retengdo de posi¢cdes em risco aleatoriamente selecionadas;

(iv) Retengdo da tranche de primeiras perdas; e

(v) Retengao de posicao de primeiras perdas em cada posi¢ao titularizada.

Os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais poderdo optar livremente pela
modalidade pretendida. Adicionalmente, o Regulamento prevé também que a retengdo
possa ser realizada de forma sintética e de forma contingente.

De seguida vamos analisar cada uma destas modalidades.
1.  Retencio vertical
A retengdo vertical consiste na retengdo, por cada uma das tranches vendidas a

investidores, de um valor ndo inferior a 5% do valor nominal das mesmas (cfr. artigo 6.°,

n.° 3, al. a), do Regulamento). Nos termos do artigo 5.° do Regulamento Delegado, pode

4 Sauvel, Sandrine & Shearer, David. Securitisation — risk retention Q&A. s.d.. Consultado em
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/resources-and-tools/capital-markets-
union/securitisation/securitisation-risk-retention-qa a 28/05/2020

45 L. Baker, Amanda & Suda, Ryan & Tamir, Sagi. Comparison of EU, US and Japanese risk retention
rules. 2019. Consultado em https://www.retainedinterest.com/wp-
content/uploads/sites/31/2019/02/Securitisation-Risk-Retention-Requirements-EU-US-and-Japan-
Compared.pdf a 28/05/2020. p. 2
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ser alcangada por qualquer uma das seguintes vias:

(1) A retencdo de pelo menos 5% do valor nominal de cada ativo titularizado,
desde que o risco de crédito desses ativos tenha o mesmo grau de prioridade
que, ou se encontre subordinado ao, risco de crédito titularizado relativo aos
mesmos ativos (cfr. artigo 5.°, n.°1, al. a), do Regulamento Delegado);

(1)) A reten¢do de uma tranche vertical com um valor nominal nao inferior a 5%
do valor nominal total de todas as tranches emitidas (cfr. artigo 5.°, n.° 1, al.
¢), do Regulamento Delegado);

(ii1)) No caso de titularizagdes renovaveis, a retencdo do interesse do cedente,
desde que atinja pelo menos 5% do valor nominal de cada um dos ativos
titularizados e tenha o mesmo grau de prioridade que, ou se encontre
subordinado ao, risco de crédito titularizado relativamente aos mesmos ativos
(cfr. artigo 5.°, n.°1, al. a), do Regulamento Delegado); e

(iv) No caso de um programa de ABCP, o fornecimento de uma facilidade de
liquidez — um esquema de financiamento com o objetivo de assegurar a
regularidade dos fluxos de caixa destinados aos investidores (cfr. artigo 2.°,
n.° 14, do Regulamento) — com posi¢do hierarquica mais elevada na cascata
contratual, a qual retina os requisitos previstos no artigo 5.°, n.°1, al. b), do
Regulamento Delegado.

Como referido anteriormente, esta ¢ a Unica modalidade que permite realizar a
retencdo com base no valor nominal das tranches da operagao, ao invés do valor nominal
dos ativos titularizados. Isto € particularmente relevante no caso de operagdes de
titularizacdo de NPLs, em que os ativos titularizados sdo vendidos com descontos
substanciais, uma vez que a retengdo com base no valor nominal dos ativos titularizados

representaria um encargo excessivo.*®
2. Retenc¢ao de um interesse do cedente
Consiste na retengdo de um interesse econdmico liquido nao inferior a 5% do valor

nominal de cada um dos ativos titularizados em titularizagdes renovaveis ou em

titularizacdes de ativos renovaveis (cfr. artigo 6.°, n.° 3, al. b), do Regulamento).

46 Cfr. Secgdo “Summary of responses to the consultation and the EBA’s analysis” dos Novos RTS
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Como referido, a titularizagdo renovavel ¢ uma titularizacdo com portfolio
dinamico, isto ¢, em que novos ativos podem ser incluidos no portfélio apds a emissao
das posicoes de titularizagdo (cfr. artigo 2.°, n.° 16, do Regulamento).

Por outro lado, a titularizagdo de ativos renovaveis ¢ uma titularizagdo cujos ativos
que compde o portfolio tém valor flutuante (cfr. artigo 2.°, n.° 15, do Regulamento). E o
caso, por exemplo, de linhas de crédito que atribuem ao devedor a faculdade de ir
utilizando ou amortizando os montantes utilizados com o decorrer o tempo.

As regras da CRR ja previam esta modalidade de retengdo quanto a titularizagdes
renovaveis, todavia, a entrada em vigor do Regulamento veio consagrar de forma
expressa a sua aplicabilidade a titularizacdes de ativos renovaveis.*’

O artigo 6.°, n.° 3, al. b), do Regulamento considerar-se-4 observado através da
retencdo de 5% do valor nominal de cada um dos ativos titularizados, caso o risco de
crédito dos ativos seja semelhante ou subordinado ao risco de crédito resultante das

posigdes de titularizagdo (cfr. artigo 6.° do Regulamento Delegado).

3. Retencio de posicoes em risco aleatoriamente selecionadas

A terceira alternativa consiste na retencdo do interesse econdomico em ativos
aleatoriamente selecionados que representem pelo menos 5% do valor nominal do
portfélio a titularizar (cfr. artigo 6.°, n.° 3, al. ¢), do Regulamento).

Esta modalidade, contudo, apenas ¢ admissivel no caso da selecdo aleatoria operar
sobre o conjunto total dos ativos a titularizar e deste conjunto compreender um numero
ndo inferior a 100 ativos, calculado na data de emissdo das posigdes titularizadas.

Adicionalmente, este conjunto de pelo menos 100 ativos deve ser diversificado o
suficiente para evitar a concentracdo excessiva do interesse retido e o retentor deve
assegurar que a selecdo ¢ efetivamente aleatéria tendo em consideracdo as caracteristicas
dos ativos em questdo, tais como: a antiguidade, o produto, a geografia, a data inicial, o
prazo de vencimento, o racio empréstimo/valor, o tipo de propriedade, o setor de atividade
e o saldo pendente do empréstimo (cfr. artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento Delegado).

Os ativos retidos devem manter-se os mesmos durante a vida da operagao, salvo se

for necessaria a sua alterag@o para o cumprimento da obrigagdo de reter o risco em fungao

47 Cfr. Secgdo “Summary of responses to the consultation and the EBA’s analysis” dos Novos RTS
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da operagdo constituir uma titularizagdo renovavel ou de ativos renovaveis.

4.  Retenc¢ao da tranche de primeiras perdas

Uma tranche representa um conjunto de posigdes de titularizagdo que tem um risco
de crédito distinto de outros conjuntos de posi¢des de titularizagdo, desconsiderando
quaisquer coberturas ou melhorias de crédito (cfr. artigo 2.°, n.° 6, do Regulamento).

O tranching ¢é realizado através da introdu¢do de uma cascata de pagamentos na
documentacdo contratual da transacdo, a qual prevé que as tranches sejam pagas por
ordem sequencial, isto €, das mais seniores para as mais juniores, estas ultimas com um
perfil mais arriscado e mais apeteciveis a especulacao. Através desta estrutura, as tranches
mais seniores conseguem obter notagdes de risco superiores. Por outro lado, as tranches
mais juniores pagarao um cupao mais elevado.

A tranche de primeiras perdas consiste na tranche mais subordinada da operagao,
isto ¢, aquela que suportara em primeiro lugar quaisquer perdas que se verifiquem e que,
como tal, oferece protecdo as tranches mais seniores (cfr. artigo 2.°, n.° 18, do
Regulamento). Assim, esta modalidade de retengdo consistira na subscri¢@o, por parte do
retentor, da classe mais junior das posi¢des de titularizagdo emitidas.

Caso a classe mais junior ndo represente pelo menos 5% do valor nominal dos
ativos titularizados, a entidade devera reter as classes subsidiariamente mais juniores até
perfazer esse marco (cfr. artigo 6.°, n.° 3, al. d), do Regulamento). Por outro lado, caso a
classe mais junior exceda 5% do valor nominal dos ativos titularizados, a entidade podera
reter apenas uma parte da tranche (cfr. artigo 8.°, n.° 2, do Regulamento Delegado). Para
este calculo, ndo relevara a exposigao ao risco de crédito dos ativos titularizados, mas sim
da posi¢ao de titularizacao (cfr. artigo 8.°, n.° 3, do Regulamento Delegado).

Enquanto existir capital em divida em alguma das tranches mais seniores, a classe
retida ndo podera ser amortizada de modo a que o montante do seu capital em divida se
torne inferior a 5% do valor nominal (2 data da emissdo) dos ativos titularizados.*®

A retengdo da tranche de primeiras perdas sera, possivelmente, a modalidade de

4 D. Klingenberg, Erik & Hickman, Edward & Kudenholdt, Stephen S. & Sharkey, Martin. How does the
EU  Securitization  Regulation affect US term securitizations?. 2019. Consultado em
https://www.dentons.com/en/insights/guides-reports-and-whitepapers/2019/may/17/-
/media/21f7ab7dbb024e1b8011ab2386266a0c.ashx a 28/05/2020. p. 3

42


https://www.dentons.com/en/insights/guides-reports-and-whitepapers/2019/may/17/-/media/21f7ab7dbb024e1b8011ab2386266a0c.ashx
https://www.dentons.com/en/insights/guides-reports-and-whitepapers/2019/may/17/-/media/21f7ab7dbb024e1b8011ab2386266a0c.ashx

reten¢do de risco mais utilizada. Alguns autores apontam limita¢des a esta modalidade,
designadamente, por ndo incentivar os responsaveis pela retengdo a prevenir perdas que
excedam o valor nocional da tranche de primeiras perdas.*’

Em todo o caso, na eventualidade do juro e capital distribuidos de acordo com a
cascata de pagamentos ser suficiente para cobrir a exposi¢ao do titularr da tranche mais
junior, esta serd também a mais lucrativa, uma vez que ao risco mais elevado

corresponderd o pagamento de um cupao superior.

5.  Retencio de posiciao de primeiras perdas em cada posi¢io titularizada

A quinta op¢do consagrada nas regras de retengdo de risco comunitarias € a retengdo
de uma posicao de primeiras perdas de pelo menos 5% de cada um dos ativos titularizados
(cfr. artigo 6.°, n.° 3, al. ), do Regulamento).

Esta modalidade poderd ser satisfeita através da venda dos ativos a titularizar com
um desconto igual ou superior a 5% do seu valor nominal, sendo esse desconto
posteriormente reembolsado ao cedente ou ao mutuante inicial caso ndo seja absorvido
pelas perdas sofridas pelos ativos (cfr. artigo 9.°, n.° 2, do Regulamento Delegado).

O risco de crédito dos ativos retido devera estar subordinado ao risco de crédito das

posicdes de titularizacdo emitidas (cft. artigo 9.°, n.° 1, do Regulamento Delegado).

6. Retencio sintética e reten¢io contingente

Analisadas as modalidades de retencdo admitidas pelo artigo 6.°, n.° 3, do
Regulamento, ha que referir que estas podem ser conjugadas com técnicas de retengao
sintética — através do recurso a derivados (cfr. artigo 1.°, al. b), do Regulamento
Delegado) — e/ou contingente — através da utilizagdo de garantias, cartas de crédito ou
outros instrumentos de reforco de crédito (cfr. artigo 1.° al. c¢), do Regulamento
Delegado). Significa isto que, pese embora o cumprimento da obrigagdo de retencao de
risco seja aferido ao abrigo de uma das modalidades previstas no artigo 6.°, n.° 3, do

Regulamento, a obrigagdo considera-se cumprida se um resultado igual a tal modalidade

4 Kaptan, Metin. On the Optimal Design of Risk Retention on Securitisation. 2011. Consultado em
https://ssrn.com/abstract=1923075 a 28/05/2020. p. 2
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for alcangado de forma sintética e/ou contingente. Para tal, devem encontrar-se
preenchidas duas condig¢des (cfr. artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento Delegado):
(1) O montante efetivamente retido € igual ou superior ao montante que seria
retido em resultado do recurso a op¢ao equiparavel a forma de retencao
sintética ou contingente utilizada; e
(i1)) O recurso a retengdo sintética e/ou contingente deve ser objeto de
divulgacio, designadamente, no prospeto da operagio.**
Na pratica, contudo, esta possibilidade tem uma utilidade limitada aos casos em que
o retentor ¢ uma instituicdo de crédito, uma vez que as entidades que ndo se qualificam
como tal deverdo colateralizar a sua exposi¢do em numerario e manté-lo numa base
segregada como “fundos de clientes” (cfr. artigo 4.°, n.° 2, do Regulamento Delegado).
Em caso de cumprimento da obrigag¢ao de retengdo de risco através da retengao da
tranche de primeiras perdas de forma sintética ou contingente, deverdo ainda ser

observadas as exigéncias previstas no artigo 8.°, n.° 1, do Regulamento Delegado.

7.  Breve referéncia a outra modalidade ndo permitida ao abrigo do regime

europeu: a retencio em “L”

Em complemento as modalidades de retencdo j& analisadas, a EBA analisou a
possibilidade de incluir outras modalidade de cumprimento ao leque previsto pelo artigo
6.°, n.° 3, do Regulamento.

Pela sua relevancia no mercado, uma vez que possui expressdo significativa no
ambito das operacgdes realizadas nos Estados Unidos da América, cumpre-nos fazer
referéncia a uma outra modalidade atualmente ndo permitida ao abrigo das regras
europeias: a retengcdo em “L”.

A retencdo em “L” consiste na reten¢do da tranche de primeiras perdas e numa
posi¢do pro rata das tranches mais seniores’!, uma vez que, nestes casos, a operagio é
trancheada de modo a que a tranche de primeiras perdas nao possua expressao suficiente

para dar cumprimento a obrigagdo de reter o risco per se.

30 Cfr. Considerando 7 dos Novos RTS

! L. Baker, Amanda & Suda, Ryan & Tamir, Sagi. New Japanese Risk Retention Rule Takes Effect on
March 31, 2019. 2019. Consultado em https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-
events/publications/2019/03/japaneseriskretentionrule v3.pdf a 28/05/2020. p. 7
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A possibilidade de combinar a retencdo horizontal da tranche de primeiras perdas
com a retengdo vertical de posi¢des nas tranches seniores confere maior flexibilidade na
estruturacao das operagoes de titularizagdo, permitindo ganhos de eficiéncia, o que levou
a que a sua introdugao foi objeto de ponderecao pela EBA.

A EBA considerou, todavia, que a retengdo em “L” ¢ passivel de resultar num
aumento dos custos incorridos pelos investidores na realizacao da sua due diligence e que
nao assegura niveis semelhantes de alinhamento de interesses as restantes modalidades
de retencao, pelo que o alargamento do leque de modalidades permitidas poderia conduzir
a um desvirtuar do objetivo pretendido com a sua consagragio.’

Como tal, pese embora em operagdes montadas nos Estados Unidos da América a
retencdo de risco possa ser realizada através de uma estrutura como a descrita, os
investidores institucionais europeus terdo dificuldades em investir em operagoes
montadas nesta base por impossibilidade de cumprimento dos seus deveres de due

diligence (em particular, o dever previsto no artigo 5.°, n.° 1, al. d), do Regulamento).

Capitulo IV — O Incumprimento da Obrigacao de Reter o Risco

1.  Sancdes penais e/ou administrativas

O Regulamento atribui aos Estados-Membros a faculdade de definir o quadro de
sancoes penais e/ou administrativas aplicaveis aos sujeitos das regras de retencao de risco
que incumpram as suas obriga¢des (cfr. artigo 32.°, n.° 1, al. a), do Regulamento).

O quadro sancionatorio portugués vem previsto na Lei da Titulariza¢do. Nos termos
do artigo 66.°-D, n.° 1, als. b) e ¢), e n.° 3, da Lei da Titularizagdo, o incumprimento da
obrigacdo de reter o risco por parte de um cedente, patrocinador ou mutuante inicial e da
obrigacdo de verificar que a retencdo de risco foi realizada pelo cedente, patrocinador ou
mutuante inicial por parte de um investidor institucional no ambito dos seus deveres de

due diligence constituem contraordenacdo punivel com coima, a qual podera ainda ser

32 European Banking Authority. EBA Report on Securitisation Risk Retention, Due Diligence and
Disclosure under Article 410(1) of the CRR. 2016. Consultado em
https://eba.europa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/1359456/b8e21666-1a75-4¢59-
a04c-e8ad1b6c9606/EBA-OP-2016-
06%20Report%200n%20Securitisation%20Risk%20Retention%20Due%20Diligence%20and%20Disclos
ure.pdf?retry=1 a 28/05/2020. p. 20
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cumulada com as sang¢des acessorias previstas no artigo 66.°-F da Lei da Titularizacao.

2.  Penalizacoes regulatorias

Em complemento das san¢des penais e/ou administrativas definidas pelos Estados-
Membros, a CRR prevé uma penalizagdo regulatéria sob a forma de requisitos de capital
mais onerosos ao impor uma ponderagao de risco adicional a detengao de posigdes numa
determinada titularizagdo em que o cedente, o patrocinador ¢ o mutuante inicial ndo
cumpram com a obrigagao de reter o risco ou sobre os investidores institucionais que nao
cumpram com os respetivos deveres de due diligence (cfr. artigo 270.°-A, n.° 1, da CRR).
Esta ponderacdo de risco adicional poderd ir de 250% a 1.250% e a sua determinacdo
devera ter em conta a circunstancia da operacao de titularizagao em questao beneficiar de
alguma das isengdes previstas no artigo 6.°, n.° 5, do Regulamento.

Como vimos, os investidores institucionais europeus deverdo verificar o
cumprimento da obrigagdo de retengao de risco em todos os investimentos que realizam
em operacoes de titularizacdo, pelo que esta ponderagao de risco adicional aplicar-se-a
também em relagdo a detencdo de posigdes em operagdes de titularizagdo montadas ao
abrigo de jurisdi¢gdes extracomunitarias cuja estrutura ndo preencham os requisitos do
artigo 6.° do Regulamento. Deste modo, caso pretendam comercializar as suas operacdes
de titularizagdo a investidores institucionais europeus, os cedentes, patrocinadores e
mutuantes iniciais situados em jurisdi¢des extracomunitarias ver-se-ao forcados a reter o
risco em moldes que satisfariam a obrigacdo prevista pelo artigo 6.° do Regulamento, de
modo a tornarem-nas suficientemente atrativas.

Os investidores poderdao também sofrer uma penalizacao a nivel de requisitos de
capital no caso de adquirirem posi¢des numa operacao de titularizacao qualificada como
STS em que o cedente, o patrocinador € 0 mutuante inicial incumpram a sua obrigacao
de retencao de risco, uma vez que o cumprimento desta obrigagcdo devera verificar-se para
que a operagao de titularizagcdo se possa qualificar como STS (cftr. artigo 21.°, n.° 1, do
Regulamento). As operagdes de titularizagdo STS beneficiam de um tratamento de capital

153

mais favoravel™”, pelo que, caso a reten¢do de risco ndo seja realizada e, como tal, uma

53 D. Klingenberg, Erik & Hickman, Edward & Kudenholdt, Stephen S. & Sharkey, Martin. How does the
EU  Securitization  Regulation affect US term securitizations?. 2019. Consultado em
https://www.dentons.com/en/insights/guides-reports-and-whitepapers/2019/may/17/-
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determinada operacdo de titularizagdo tiver sido erradamente qualificada como STS, os

investidores ndo poderao beneficiar do tratamento de capital que esperavam obter.

3. Competéncias sancionatorias e de supervisio

A competéncia para aplicar as sangdes e penalizagdes descritas supra, bem como a
competéncia para supervisionar o cumprimento das regras de retencdo de risco, €
atribuida por observancia das regras previstas nos artigos 25.° ¢ 29.° do Regulamento.

Na jurisdi¢do portuguesa, estas competéncias repartem-se entre o BCE, o BdP, a
Autoridade dos Seguros e Fundos de Pensdes e a CMVM (cfr. Regulamento (UE) No.
1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, artigos 25.° e 29.° do Regulamento e

artigo 66.°-A da Lei da Titularizacdo) consoante o tipo de entidade supervisionada.

Capitulo V — Tendéncias Atuais: os Novos RTS

A versao final dos Novos RTS foi publicada a 31 de julho de 2018 e compreende
um ambito de aplicagdo temporal semelhante ao do Regulamento. No entanto, até a
adogdo dos Novos RTS pela Comissao Europeia, os Capitulos I, IT e III e o artigo 22.° do
Regulamento Delegado manter-se-do aplicaveis as titularizagdes abrangidas pelo
Regulamento (cft. artigo 43.°, n.° 7, do Regulamento).

Este trabalho procurou seguir o regime em vigor ¢ identificar, quando e onde
aplicavel, as alteracdes resultantes dos Novos RTS face ao Regulamento Delegado. Nao
obstante, em beneficio da sua completude, fechamos o seu ambito com este capitulo, no
qual se sumarizam, de forma consolidada, as altera¢des de relevo.

A EBA procurou garantir que os Novos RTS introduzem apenas as alteracdes que
se revelaram necessarias por for¢a da entrada em vigor do Regulamento ou para tutelar
problemas frequentemente apontados por stakeholders do mercado, pelo que os Novos
RTS replicam uma grande parte das disposi¢cdes do Regulamento Delegado.’* No que
respeita as inovagoes trazidas pelos Novos RTS:

(1) Artigo 3.°, n.° 6, dos Novos RTS — Desenvolve os critérios a observar no

/media/21f7ab7dbb024e1b8011ab2386266a0c.ashx a 28/05/2020. p. 6
3% Cfr. Secgdo “Draft cost-benefit analysis / impact assessment” dos Novos RTS
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ambito do sole purpose test para determinar se uma entidade foi constituida
ou opera com o propoésito unico de titularizar posi¢des e, como tal, ndo podera
qualificar-se como cedente para efeitos de retengdo de risco;

(i) Artigo 12.°, n.° 3, dos Novos RTS — Afasta a aplicabilidade da proibicao de

venda ou de cobertura do interesse econémico retido nos casos em que o
retentor se tenha tornado insolvente; e

(ii1)) Artigo 16.° dos Novos RTS — Estabelece os critérios do teste de

comparabilidade previsto no artigo 6.°, n.° 2, do Regulamento.

Em sentido oposto, por ndo se enquadrarem no ambito do mandato conferido pelo
artigo 6.°, n.° 7, do Regulamento, algumas das disposi¢des do Regulamento Delegado nao
mereceram acolhimento pelos Novos RTS.

Este ¢ o caso, designadamente, do Capitulo IV e dos artigos 21.° e 23.° do
Regulamento Delegado, cujas matérias se encontram tratadas, em todo o caso, nos artigos

5.°,9.° e 7.° do Regulamento, respetivamente.™

Conclusoes

I. A retengdo de risco surge como um mecanismo de alinhamento entre os
interesses dos originadores e dos patrocinadores e os interesses dos investidores em
operagdes de titularizagdo, tornando a concessdo de crédito assente num modelo de
originate to distribute mais onerosa para os primeiros, uma vez que serao chamados a
suportar uma parte das perdas ao invés de procederem a uma transferéncia integral do

risco de crédito dos seus ativos para os mercados financeiros.

II.  Asregras de retencao de risco foram introduzidas no direito comunitario com
a aprovacado da CRD II e encontram-se atualmente previstas no Regulamento,
complementado pelas disposicdes do Regulamento Delegado. Os Novos RTS foram
publicados pela EBA a 31 de julho de 2018, contudo, ndo foram ainda formalmente

adotados pela Comissao Europeia.

55 Cfr. Secgdo “Drafi cost-benefit analysis / impact assessment” dos Novos RTS
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III. Em qualquer operagdo que implique uma transferéncia de risco de crédito
divido em tranches o cedente, o patrocinador ou o mutuante inicial devera manter, de
forma continua, um interesse econémico liquido substancial na titularizagdo ndo inferior
a 5% até que todas as posi¢des (ndo retidas) emitidas no ambito da operacdo de
titularizacdo em questdo se encontrem amortizadas, independentemente da titularizagao
ser realizada de forma tradicional ou sintética. O interesse econdmico liquido retido nao
podera ser vendido ou transferido, designadamente, através de qualquer tipo de

instrumento de cobertura ou de mitigagdo de risco de crédito.

IV. As regras de retencdo de risco aplicam-se aos seus sujeitos com base num
modelo dual. Por um lado, a abordagem direta exige que os cedentes, patrocinadores e
mutuantes iniciais abrangidos pelo Regulamento cumpram com a obrigagdo de reter o
risco. Por outro, a abordagem indireta exige que os investidores institucionais europeus
verifiquem tal cumprimento. No que concerne as operacdes em que o cedente, o
patrocinador ou o mutuante inicial ndo estejam abrangidos pelo ambito do Regulamento,
a abordagem indireta continua a aplicar-se aos investidores institucionais europeus, pelo
que, para que os investidores institucionais europeus possam cumprir com os seus deveres
de due diligence, os cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais de paises terceiros
deverdo também manter de forma continua um interesse econémico liquido substancial

nao inferior a 5% determinado nos termos do Regulamento.

V. O Regulamento prevé um elenco taxativo de modalidades de cumprimento da
obrigacao de retengdo de risco assentes na reten¢do de uma percentagem do valor nominal
das tranches vendidas aos investidores (no caso da retengao vertical) ou do valor nominal
dos ativos titularizados (no caso das restantes modalidades de retengdo). Os cedentes,
patrocinadores e mutuantes iniciais poderao optar livremente pela modalidade pretendida.
Adicionalmente, o Regulamento prevé também que a retengdo possa ser realizada de

forma sintética e de forma contingente.
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