Comissdo Parlamentar de Inquérito 3 celebragio de Contratos de Gestdo de Risco Financeiro

por Empresas do Sector Publico

Senhor Presidente

Senhoras e Senhores Deputados,

Entre Novembro de 2006 e Maio de 2010, exerci as funcbes de Presidente do Conselho de
Administracdo (CA) do Metropolitano de Lisboa (ML), sendo posteriormente eleito como
presidente do Conselho de Administra¢do da Parpublica até Outubro de 2012.

E na qualidade de ex-presidente do Conselho de Gestio do ML que me apresento a esta
comissio, pese embora ter cessado essas fungGes ha mais de 3 anos, pelo que desconhego toda a

gestdo da carteira de IGRF desde ent&o.

1. O ML caracteriza-se, em termos financeiros, por deter um elevado stock de
divida, acumulado ao longo de vérios anos de sub-financiamento a sua actividade quer

operacional, quer de gestdo das infraestruturas, seja em investimento de expansio ou de

conservacao.

2. Quando iniciei fungdes, o ML tinha uma divida superior a 3 mil milhdes de
euros.

3. Apesar disso tinha em curso um plano de expansdo ambicioso e que foi

determinado pelo acionista: o Estado.

4, Em rigor, estavam em curso os investimento em expansio da rede entre a
Alameda e Sdo Sebastido e entre o Oriente e o Aeroporto na linha vermelha, entre a Baixa-
Chiado e Santa Apolénia e entre a Amadora-Este e a Reboleira na linha Azul, e estavam
ainda aprovados os investimentos entre S&o Sebastifo e Campolide também na linha
vermelha e entre o Rato e a Estrela na linha amarela, embora estes Gltimos nunca tenham

chegado a conhecer a luz do dia



5. Ou seja, estavam ja a ser edificadas ou em fase de conclusio de projeto 8
estacbes o que, na altura, se traduzia num aumento da rede em 20%, e cujo valor

agregado de investimento era superior a 700 milhdes de euros.

6. Infelizmente, os normativos legais que determinavam o investimento nio

eram acompanhados dos recursos financeiros integrais necessarios a sua prossecugao.

7. Daqui resulta que a divida do ML sé tinha um caminho possivel: crescer.

8. Ja na altura, tal como hoje, o principal custo do ML, e também a maior
ameaca a sua sustentabilidade eram, como de resto seria de esperar, os encargos

financeiros de financiamento.

9. Na verdade, os juros da divida eram superiores aos custos operacionais

deduzidos das amortizagdes...

10. E por isto, e sem surpresa, que a divida acumulada ultrapassa hoje os 4 mil

Milhdes de euros.

11. O revolving financeiro necessario para acorrer ao continuado suporte a
actividade e a manutengéo das linhas de divida atingiu, em 2007 os 473 milhdes de euros.

12, S6 em 2009, as necessidades de financiamento das actividades
operacionais e de investimento, dos encargos com a divida acumulada e de

refinanciamento da divida vencida atingiram os mais de 925 milh&es de euros.

13. A data o0 apoio financeiro do Estado era materializado pelas Indemnizag¢des
compensatérias a operac¢do (cerca de 28 milhdes de euros), pelo apoio do PIDAC (que
raramente ultrapassou os 5 milhes de euros) e pelos avales e garantias 3 emissio de nova
divida de médio e longo prazo, com vista a assegurar as necessidades, que deveriam ser de

capital, de investimento na rede e infra-estruturas.



14. A estrutura da divida e o padrdo do seu refinanciamento atiravam assim
as empresas para a busca de solugSes que permitissem mitigar estes custos e encargos

financeiros e que prolongassem a maturidade da divida.

15. Para fazer face as necessidades financeiras do ML e mitigar os encargos
com a divida, atuamos sobre o aumento da maturidade, aumentou-se o recurso a

empréstimos obrigacionistas, cuja remuneragio exigida pelos investidores era menor.

16. Todas estas medidas, a par da intervencio por swaps de cobertura de taxa

de juro permitiram reduzir drasticamente os encargos e riscos da divida.

17. Recorde-se que em 2007 e 2008 as taxas de juro tiveram aumentos
significativos e os padrGes indicados pelas curvas de taxas de juro histéricas e forward
comprovam isso mesmo. E, ndo s6 o mercado indiciava a sua continua¢gdo como os

intervenientes de mercado assinalavam essa inevitabilidade.

18. Em Novembro de 2006, o ML teria contratado 21 swaps, tendo
posteriormente sido contratados 24 novos e sido efectuadas 31 reestruturacdes. A maioria
destas reestruturages ocorreu em 2009 e 2010 e conduziu a niveis de taxa juros muito
baixos e nunca antes vistos, nunca é demais afirma-lo.

19. A gestdo de cobertura de risco permitiu ganhar 225 milhdes de euros até
31 de Dezembro de 2009, friso a.gestdo de cobertura de risco permitiu ganhar 225 milhdes
de euros até 31 de Dezembro de 2009, com um maximo de 242 milhdes de euros em 31

de Dezembro de 2010.

20. Esses ganhos reais, e ndo apenas potenciais, porque correspondem a
poupancas efetivas no pagamento dos encargos com a divida, perduraram até ao final de

2012, atingindo um saldo global acumulado nessa data de cerca de 130 milhdes de euros.

21. Estes ganhos, insisto, constituem dinheiro efectivamente poupado ao
erério publico e, por consequéncia, aos contribuintes visto que, a ndo existirem,

implicariam a necessidade de transferéncia de fundos do orgamento do Estado, ou, e mais



certo, ao acréscimo de divida adicional. Assim, mais que a questdo contabilistica, este
facto traduz o efeito da pura e simples gestdo do risco ndo incorporando qualquer

maquilhagem das contas da empresa, ao contrério do erroneamente se insinuou.

22, Entre 2007 e 2008, foram contratados instrumentos de cobertura de risco
de taxa de juro - swaps - pela ML com a finalidade de contrariar a evidente e previsivel
subida das taxas de juro vigentes no mercado e financiar a estrutura de encargos

financeiros existente a data.

23. Essa subida, iniciada com a subida das taxas directoras nos EEUU e
acentuada com os primeiros sinais de crise em Julho de 2007 levou, inclusive, & subida das
taxas pelo BCE em 3 de Julho de 2008, para 5,25%, tendo as Euribor ultrapassado os 5,44%
em Outubro de 2008.

24, Nesse ano a taxa de juro implicita ao endividamento do ML foi de 2,38%,

quando a taxa de refinanciamento do BCE andava pelos 4,5%.

25. Na verdade, os swaps de taxas de juro existentes no ML em 2006 e
contratados entre 2003 e 2006, num ambiente de forte subida de taxas, levariam o ML a
pagar taxas de juro superiores caso ndo fossem tomadas medidas de contra cobertura
para neutralizar esse efeito. Acresce que qualquer cancelamento das ditas estruturas de
cobertura implicaria custos (desembolso efectivo) para o ML, muito elevados, pelo que a

estratégia aconselhavel seria a que foi seguida, como de resto os nimeros o demonstram.

26. A confrontagdo dos resultados de sensibilidade conduziu o ML a negociara
reestruturacdo de alguns swaps e, nos casos em que tal se revelou impossivel, a negociar
novos contratos com outras entidades por forma a contrariar o nivel de encargos
inevitdvel e que se poderia materializar num futuro muito préximo, e ainda a procurar

financiamento antecipado aos custos suportados com o financiamento.

27. Esta politica foi conseguida com sucesso.



28. Até final de 2008, o ganho real (recebido pelo ML e pago pelos bancos
contraparte) foi de 192 milhGes de euros. Nessa mesma data, o valor futuro dessas

estruturas era negativo em 415 milhdes de euros.

29. A este propésito, cito o relatério da IGF de 4 de Dezembro de 2008 que
analisou as estruturas de derivados no ML concluiu pelo reconhecimento de ganhos reais

atribuindo mérito ao ML na politica de redugdo de custos de financiamento.

30. De facto, esse relatdrio é peremptério sobre os bons resultados da politica

de gestdo dos instrumentos de cobertura do risco, e afirma mesmo que:

31. “é ainda de referir que a totalidade do valor dos financiamentos avalizados
pelo Estado foi utilizada como subjacente na contratacdo de IGRF pelo ML,

designadamente swaps.”

32. “Saliente-se que o recurso a estes instrumentos financeiros, cujo objetivo
visou diminuir o risco da taxa de juro a que estava sujeita uma grande parte da divida do
ML, encontra-se devidamente suportada em decisées da Administra¢do da empresa.”

33. “Como se verifica, a estrutura das taxas contratadas antes de swap

situava-se & data de 31 de Dezembro de 2007, em 25,5% para a taxa fixa e 74,5% para a

taxa varidvel, estrutura ndo aconselhdvel num cendrio de aumento de taxas de juro;”

34. “Em sintese, a empresa dispde, junto da DirecGo Financeira, de dossiés
bem organizados, onde se encontram devidamente evidenciados os movimentos
relacionados com as operagGes envolvidas e correspondentes documentos justificativos,

bem como dos registos contabilisticos efetuados;”

35. E concluia:
“O ML tem vindo a gerir o seu passivo remunerado, entre outras medidas, utilizando
instrumentos financeiros derivados (swaps) para a cobertura de risco da taxa de juro, com o

desiderato de se proteger face a ambientes de subida das mesmas, jé que grande parte da sua

divida vence juros a taxas varidveis; “O ganho financeiro com todas as operagdes...”implicou“que a



taxa média de financiamento de 4,74% se situasse em 2,17%, reducdo tanto mais de assinalar

quanto foi conseguida num contexto desfavordvel de taxas de juro”.

36. No inicio de 2009, com a evidente reversdo das taxas de curto prazo, mas
com as taxas longas em patamares confortéveis, o ML interveio sobre a carteira de swaps,
procurando fixar o pagamento sob a forma de taxas varidveis afectas a swaps,
nomeadamente os designados snowball, mas mantendo a protec¢io a taxas mais longas.

Utilizaram-se indices de taxas de juro.

37. Em 2009, os resultados da politica prosseguida realizaram resultados
positivos: os ganhos reais atingiram os 225 milhdes de euros acrescentando mais 33,5
milhGes de euros aos resultados conseguidos no ano anterior, e o valor actual da carteira

baixou para os 246 milhdes de euros negativos.

38. O que quer dizer que os ganhos até entdio conseguidos, depois de
devidamente capitalizados, eram superiores as perdas potenciais reveladas pelo MTM da

carteira.

39. Em 2010, ainda, os ganhos acumulados cifravam-se em 240 milhdes de
euros e as perdas potenciais em cerca de 416 milhdes de euros. Para melhor
esclarecimento os valores efectivamente recibos pelo ML e pagos pelos bancos foram de
25 milhdes de euros em 2006; 78 milhdes de euros em 2007; 91 milhdes de euros em

2008; 33,5 milhdes de euros em 2009 e 16 milhdes de euros em 2010.

40. E foi s6 a partir de 2011 que a carteira teve uma notéria quebra de
performance. Essa quebra deveu-se ao acentuado decréscimo das taxas mais longas,
sobretudo as dos 10 anos. De facto entre o 22 trimestre de 2011 e o final de 2012, as taxas
swap euro cairam quase 2% (200 basis point). O mesmo sucedeu com as taxas a 10 anos

do Ddlar e da Libra.



41. Este facto determinava a necessidade de intervir novamente na carteira,
mas, como afirmo, desde inicio desconhego o que foi feito ou até se alguma coisa foi feita,

sendo certo que pior decisdo possivel era nada fazer.

42, As estruturas de swaps de cobertura de risco requerem uma
monitorizagdo constante, que as adapte as condi¢des prevalecentes no mercado em cada

momento do tempo e ao consenso das previsdes dos intervenientes no mercado.

43, Até Abril de 2010, a pratica de monitorizagdo das condi¢des de mercado
das taxas de juro foi conduzida permanentemente evitando derrapagens nos niveis de
encargos reais com os juros pagos. Até essa data, a taxa de juro efectivamente paga pelo
ML rondava os 2,5%, enquanto a divida contratada com os Bancos e emissSes
obrigacionistas no mercado internacional atingia um valor superior a 4,3%. Ou seja,
implicava uma reducéo para mais de metade (60 milhSes de euros) dos juros pagos

anualmente numa divida global de aproximadamente €3.6bn.

44, O ML operava a gestdo do transporte publico que lhe estd acometido com
perdas operacionais de cerca de 47 milh&es de euros/ano (apés IC’s), a que acresciam
encargos com a divida (contratados) superiores a 120 milhdes de euros. A politica de
reducdo de custos financeiros e cobertura de taxa de juro com as estruturas de swaps
permitiu reduzir esses encargos, como se disse atrds. O financiamento da construcdo de
novas vias (e da operagdo era efectuado de forma deficitiria pelo Estado. A data as IC’s

atribuidas ao ML n&o ultrapassavam os 28 milhdes de euros liquidos de IVA.

45, Entre 2006 e 2008, os ganhos operacionais anuais cifraram-se em cerca de
15 milhSes de euros, tendo o Ebitda da empresa atingido mesmo os 20 milhdes de euros
negativos (em 2008), depois de ter atingido os 46 milhdes de euros negativos nos anos

anteriores.

46. Este resultado foi conseguido com melhorias de eficiéncia, redugio de

custos, aumento de receita, mas nunca gragas ao apoio financeiro do estado.



47, A sub-tarifagdo nunca foi acompanhada pelo concomitante aumento das
indemnizagdes compensatérias, nem em verdadeiros contratos de servigo publico. Assim,
a atribuicdo das designadas “indemnizacdes compensatérias” decorria (e ainda decorre do

meu ponto de vista) da aleatoriedade do decisor tutelar.

48. A construgdo, manuten¢do e reposicdo da estrutura de capital fixo
cometida as infra-estruturas do ML foi garantida por fundos comunitérios e por divida,
sendo que fruto desta politica o ML era a segunda empresa que apresentava o maior

endividamento do sector publico de transportes, a seguir 3 Refer.

49, Isto, porque, reafirmo, o modelo de gestdo do ML nos Gltimos 35 anos
assentou num equivoco. O modelo de financiamento exclusivamente por recurso a divida
contratada pelo ML, ainda que com o aval do Estado, conduziu a um nivel de
endividamento insuportavel. E digo “reafirmo” porque isto mesmo se encontra na minha

mensagem introdutdria ao Relatério e Contas (R&C) de 2009.

50. Por sua vez, o nivel de endividamento insuportavel traduziu-se muito
negativamente nos resultados anuais e em extraordinarias dificuldades no financiamento
anual dos encargos com a divida acumulada. Os encargos com essa divida correspondiam,
em 2009, a mais de 60% do resultado (negativo) do ML, mesmo depois de reduzidos em

33,5 milhGes de euros gracas a politica de IGRF.

51. Os contratos de swap tinham por finalidade o financiamento da estrutura
de encargos com a divida contratada e a cobertura da divida emitida pelo ML, pelo prazo
da sua duragdo. Cada emissdo de obrigagdes tinha normalmente um prazo minimo de 10

anos e maximo de 20 anos.

52. A contrata¢do destes swaps garantiu também o prolongamento de linhas

de crédito no valor de cerca de 600 milhdes de euros.

53. As estruturas contratadas com os bancos tinham por base a identificacdo

de evolucdo histérica das condi¢des passadas e prospectivas das taxas divulgadas pelos



proprios bancos e verificadas na Bloomberg. Tinham por base a interlocucdo com viérias
entidades bancarias e ndo estava sujeita a aceitagdo incondicional das primeiras condigcbes
oferecidas. A selecgdo pelas estruturas mais convenientes era conduzida pelo

Departamento Financeiro do ML com base em vérias propostas e interacges.

54. A estrutura de swaps tinham subjacente divida emitida e ndo excediam o
prazo de maturidade e na sua esmagadora maioria tinham um limite superior (cap) acima

do qual os juros ndo poderiam subir, independentemente das condigGes de mercado.

55. De um modo geral, até 2008, a estrutura da carteira de swaps incluia
venda de taxas e indexantes Euribor, contratados nos empréstimos a data da sua
angaria¢do, e que eram de curto prazo, e a cobertura por taxas de longo prazo, ou
indexantes de taxas de juro de prazo mais longo, por forma a melhorar a cobertura da
exposicdo as taxas longas e diversificar o risco de exposico exclusivamente as taxas

Euribor.

56. Em 2009, com a baixa abrupta das taxas directoras o ML tentou proteger-
se de possiveis baixas que rompessem a banda minima de alguns swap que ndo tinham

floor e que estavam indexados s Euribor de curto prazo.

57. Manteve-se a perspectiva de protec¢do no longo prazo com indexacio a
performance das taxas longas como forma de protec¢do a divida de maturidades longas,

utilizando taxas ajustadas ao periodo de diversas economias.

58. Neste capitulo existiu a preocupagdo de escolher taxas de economias de

referéncia: EUA, Inglaterra e, num caso, o Japao.

59. As transac¢bes com taxas de longo prazo tinham caps na perna pagadora
do ML, isto é, que protegem o ML acima de um determinado limite de taxa de juro

embutido no swap.



60. A analise de propostas era efectuada pela Diregdo Financeira (DF), a qual
interagia com os bancos e analisava as melhores propostas. A DF e o CA procediam a uma
gestdo dindmica da carteira, com acompanhamento regular da sua evolucdo e das
condi¢cbes de mercado. Essa regularidade era mantida, no minimo, 2 vezes por maés.
Sempre que necessario recorria-se as opinides dos analistas dos maiores bancos mundiais

sobre as perspectivas que tinham para a evolugdo das taxas de juro.

61. Todos os contratos eram analisados do ponto de vista juridico por

entidade externa ao ML.

A NECESSIDADE DE CONTRATAR NOVOS SWAP

62, Uma grande parte do Passivo Bancirio e Obrigacionista do ML era
constituido por divida de Médio e Longo Prazo, sobretudo a que financiava as infra-
estruturas de longa duragdo — os tuneis, a via, a sinalizagdo, etc. -, mas também a divida

que suporta a aquisicdo do material circulante, nos anos 90, com um prazo de 23 anos.

63. Ora, ndo se afigurava correcto contratar instrumentos de gestio do risco
apenas com indexantes de curtissima duragdo (como sdo as Euribor) para cobrir riscos de
taxas de juro de longa duragdo. Recordo que a carteira de divida associada as ILD tinha
maturidades entre 10 anos e 20 anos, sendo a maturidade média dessa divida de cerca de
13 anos. Cobrir divida (e taxas) de longo prazo com taxas de curto prazo seria um risco

adicional.

64. Assim, foram utilizados outros indexantes (para além da Euribor de prazo
mais curto), de prazos mais longos, quer suportados em taxas a 5 e 10 anos, quer em

indices de taxas de juro a longo prazo.

65. A busca de outros indexantes, para além dos referentes s curvas de taxas

longas do Euro, prendeu-se com a diversificacio do risco da carteira.



66. Mas também, e sobretudo, com o potencial de subida das mesmas. E essa

era a realidade em 2007 e 2008.

67. Por outro lado, o abaixamento das curvas em todos os prazos, sobretudo
os longos — a partir de 2011 - ou a existéncia de derivadas negativas nessas curvas (ainda

que pontual), implica uma perda.

68. Mas implica uma perda enquanto se mantiverem essas condices de baixa
anormal ou de regressividade das taxas. Assim que retomem o percurso normal de
inclinacdo e diferencial estruturante entre os prazos mais longos e os prazos mais curtos,
os ganhos serdo retomados, o que ocorrerd quando as taxas de juro descolarem dos

minimos histéricos que, hoje, se comegou a iniciar.

69. Assim, em 2007 e 2008 o nivel elevado das taxas de juro em mercado em
todas as maturidades relevantes, a par da evolugdo estimada das taxas a 10 anos, dada
pelas curvas forward, levou-nos a um caminho de protecgdo da subida das mesmas, dados
os receios que essa subida dos juros tivesse na estrutura dos custos financeiros e nos cash

flows do ML. Inclusive, em 3 de Julho de 2008, o BCE subiu as taxas de juro de referéncia.

70. De facto, em 3 de Julho de 2008, o BCE subiu as taxas de juro para os
5,25%. Mas fé-lo com formidaveis declaragdes sobre o andamento previsto para a
evolugdo econdmica e da inflagio pretendendo que esta se iria manter “... bem acima do
nivel consistente com a estabilidade dos pregos por um tempo mais longo do que
inicialmente se pensava” e prometia “continuar a acompanhar de muito perto todos os
desenvolvimentos” nesta frente. Mais considerava o BCE que “os fundamentais da
economia sdo sélidos na zona euro”, pretendendo que o crescimento na zona euro iria

prosseguir.

71. Neste enquadramento, a proteccio da carteira de divida teve resultados
relevantes, tendo atingido um méximo de ganho versus valor potencial da carteira em
2009, com um valor recebido de 225 milhdes de euros para um valor potencial negativo de

246 milhdes de euros.



72. Em 2009, a politica de reestruturagdo da carteira de swaps, operada em
conjuntura muito adversa, permitiu a valorizagio futura da carteira, a par com a

continuagdo de ganhos reais, como se demonstra no gréfico que anexo.

73. As perdas potenciais sempre disponibilizadas nos R&C da empresa e mais
recentemente nos relatérios trimestrais da DGTF, desde Agosto de 2011, s3o avaliadas
estrutura das taxas de juro que prevalecem no momento da sua avaliacdo, podendo ser

neutralizdveis em funcéo da evolugio dessas taxas.

74. O ML foi uma das primeiras entidades publicas a divulgar integral e
detalhadamente no seu R&C, a partir de 2007, os contratos de swap, evidenciando a
avaliacdo do justo valor (fair value) a partir do R&C de 2008, que era efectuada por
consultor independente contratado para o efeito — a IMF-Informacio de Mercados
Financeiros. Esses R&C foram sempre divulgados no site da empresa, com divulgacdo e
acesso publicos e aprovados A politica de gestdo de risco foi sempre divulgada nesses

mesmos Relatdrios, os quais foram aprovados pelas instancias préprias.

75. Assim, o inicio da divulga¢do destes contratos foi iniciado antes do

Despacho do Sr. Secretério de Estado do Tesouro e Finangas, de Janeiro de 2009.

76. Alids, a politica de cobertura de riscos e redugio dos encargos financeiros
prosseguida entre 2007 e Maio 2010 decorreu nos termos desse despacho, ainda que

efectuada anteriormente ac mesmo.

CONSIDERACOES SOBRE SWAPS ESPECULATIVOS E TOXICIDADE DA CARTEIRA

77. As estruturas de cobertura podem ser mais ou menos complexas mas, na
sua esséncia, qualquer estrutura de intervengdo sobre taxas de juro comporta riscos, pelo
simples facto de se basear em previsdes que podem ou n3o materializar-se e, a
verificarem-se, podem ndo ser na exacta medida das previsdes que lhes deram origem.

Por isso, requerem uma monitorizagdo frequente e atenta, o que foi feito. A data da sua



contratagdo, a leitura das taxas forward e das curvas de taxas de juro apontavam
claramente para uma subida sustentada nas taxas de juro. O que, alids, aconteceu em

2007 e 2008.

78. Qualquer estrutura de cobertura de taxas a divida de qualquer empresa
requer obrigatoriamente uma avaliagdo permanente da mesma face a evolugio expectavel
do mercado de taxas de juro. A inacgdo, ou stand still, é uma “ndo opgdo”, que pode ter

implicagBes mais graves que o seu contrério.

79. A contratac¢do de swaps “IRS” plain vanilla em 2008 e 2009, por exemplo,
fixando taxas de juro aquelas datas teria (na data actual) conduzido a perdas globais de
40% no valor da carteira, pelo que a dicotomia que se pretende agora introduzir entre
swaps simples e complexos ndo releva para o resultado das mesmas em ambiente de taxas

de juro proximas de zero.

80. A avaliagdo que é divulgada sobre as perdas com estas estruturas assenta
no valor actual destes contratos até a sua maturidade, mantendo-se as actuais condigSes
de mercado e, em especial, o ambiente de taxas de juro. As eventuais perdas sdo apenas
potenciais ou contingentes e, de momento, de cardcter meramente contabilistico. Sé
existe perda efectiva se até a maturidade (7, 10, 14 ou mais anos) as condi¢Bes actuais,
que estdo a niveis historicamente baixos, préximas de zero, se mantiverem. A média das
maturidades dos swaps, nesta data, anda pelos 11 anos. Uma operag¢do especulativa visa a
obtengdo de ganhos sobre activos ou taxas de juro, independentemente da actividade ou

do negdcio que se pretende proteger.

81. Ora a ML protegeu-se contra subida de taxas de juro, num ambiente em
que as mesmas se encontravam nesse ciclo e em que as curvas estruturais das taxas de

juro indicavam isso mesmo.

82. Em 2007 e 2008, a subida das taxas de juro de mercado para divida com

taxas de indole varidvel foi mais que compensada pela contratacdo dos IGFR conduzindo a



que as taxas de juro efectivas se encontrassem perto dos 2,5% quando a sua contratacdo

original as situaria acima dos 4%.

83. Reconhece-se, contudo, que as operagGes contratadas sdo de natureza
complexa. E sdo-no porque a contratacdo de simples IRS baseados em taxas de curto prazo
unicamente ~ as Euribor - , ndo se justificava face a maturidade da carteira de divida da

ML, e teria conduzido a perdas superiores.

84. A venda, também, de op¢do de taxas de curto prazo com compra de
protecgdo nas taxas de longo prazo era a tinica politica que se afigura como possivel para

adquirir protecgdo contra a subida de taxas.

85. Ainda assim, muitas das estruturas tém coberturas simples de taxas de
curto com fixagdo das mesmas em patamares vigentes em 2007 e 2008 e recebimento de

taxas variaveis também de curto prazo.

86. Dito isto, especulacdo e complexidade sdo situagdes distintas.

87. Ndo se procurou uma politica de investimentos que buscasse o ganho
especulativo indexada a outros instrumentos gue ndo as taxas de juro. Sublinho néo
existiram opera¢oes indexadas a indices bolsistas, ou ao Petrdleo e a outras commodities E
isto, apenas, porque no caso da ML estes indexantes nao interferiam quer com a

actividade quer com as variaveis que se pretendia proteger.

88. E se é certo que existiram indexantes baseados nas curvas, longas, de
taxas de juro, também se procurou mitigar o risco sobre a evolugdo de uma unica curva de
taxas, procurando indexar a evolugdo do risco ao andamento do conjunto de curvas de
médio/longo prazo e & evolugio das curvas Euro/USD dado se entender que as economias
destas zonas estdo perfeitamente interligadas e correlacionadas. Como, alids, se viu na

crise que hoje vivemos.



89. Mas existem riscos, sempre. Os maiores riscos s3o os de possivel reversdo
das curvas de longo prazo. As maturidades mais longas fornecem um indicador das
expectativas do mercado em cada momento. A inversio dessas expectativas pode
provocar um abaixamento da estrutura forward das curvas longas e, mesmo,
pontualmente, a inversdo das mais longas em relagdo as de médio e de prazo mais curtos,

com possivel intersecgdo, embora por periodos relativamente curtos.

90. O que se passou, sobretudo em 2011 e 2012, foi isso mesmo. A
expectativa dos mercados alterou-se radicalmente e rompeu com o padrio de
normalidade das curvas mais longas, vigente nos Gltimos 30 anos. A baixa das curvas foi
paralela em todos os prazos, mas os prazos mais longos verificaram uma descida
proporcionalmente maior, tendo atingido diferenciais de 2% a 4%, no caso das taxas da

zona Libra, Délar e Euro.

91. Esse abaixamento comeca, porém, a dar sinais sustentados de inversdo.

Nos ultimos 8 meses as taxas a 10 anos da libra e do délar recuperaram cerca de 1,25%.

92. As estruturas adquiridas pela ML no periodo 2007/2010 sdo “simétricas”,
isto é, a verificacdo dos pagamentos e recebimentos de taxas de juro estd condicionada ao
andamento da estrutura face as métricas de referéncia contratadas, ndo possuindo
memdria de evolugdo histéricas. Sempre que determinadas barreiras (no nosso caso, uma
baixa das taxas de juro) forem ultrapassadas, a ML pagara uma taxa de juro adicional. Mas
sempre que o padrdo se inverter, serda o ML a receber um pagamento de taxas de juro

pelos bancos contraparte.

93. No final de 2008, primeiro, mas sobretudo em 2010, o padrio de
comportamento das taxas de juro foi abruptamente alterado. A crise de sub prime,
bancaria e financeira, e a crise das dividas soberanas que se lhe seguiu provocou uma
intervencdo, radical, na politica de taxas directoras que vinha a ser seguida pelos bancos
centrais, da zona Euro, da Reserva Federal Americana e do Banco de Inglaterra, sem

paralelo nos tltimos 80 anos.



94. A inversdo das politicas monetdrias prosseguidas até entdio ndo indiciava

essa alteracdo, pelo que a subsidiacdo financeira dos bancos centrais ao sistema bancdrio

e a impressdo de moeda que lhe estéd conexa ndo eram, de todo, previsiveis.

A DIVULGAGAO DO VALOR FUTURO DOS SWAP E O SEU RECONHECIMENTO PUBLICO.

95. Em 12 de Agosto de 2011, a DGTF divulgou no seu site o valor das carteiras
de swap, pelo método M-t-M, em todas as empresas do Sector Empresarial do Estado,
incluindo o n2 de operagdes, valor contratado e a avaliagdo da elasticidade de resposta das
carteiras face a evolugGes de 1% nas taxas de juro. E fé-lo de forma constante e regular a
partir dessa data, numa base trimestral. A andlise da evolucio das perdas potenciais
permite constatar uma evolugdo constante na degradacdo do valor potencial das carteiras
de todas as empresas do SEE de acordo com a evolugio das taxas de juro que desde essa

data, até ao final do primeiro trimestre deste ano, nio deixaram de cair.

96. A andlise de sensibilidade as variagSes das taxas Euribor {(de 1%) conclui no
caso do ML que uma baixa de 1% nas mesmas acarreta uma perda adicional negativa de
277 milhdes de euros. Ao invés uma subida de 1% nas mesmas taxas implica uma
valoriza¢do positiva de 333 milhGes de euros. Ora, ndo existem taxas Euribor negativas (tal
equivaleria a um banco pagar a outro banco para lhe “guardar” o dinheiro), e muito menos
taxas de longo prazo negativas. Além disso, uma avalia¢io sobre a sensibilidade das taxas
a longo prazo, conduziria a uma valorizagdo adicional no valor da carteira. A verificacdo da
subida neste tipo de taxas é alids mais préxima, como se tem observado nos tltimos

meses. A s taxas a 10 anos da Libra e do USD recuperaram quase 1% e a do Bund 0,5%.

97. Ao fim de quase 3 anos de inacgdo e uma vez corrido o periodo de baixa
constante das taxas, a intervengdo quando as mesmas estdo proximo de zero é efectuada

muito préximo do potencial de méximo prejuizo.

98. A reversdo do processo de descida de taxas nos préximos 10 anos constitui
uma probabilidade, ao que parece, que n3o foi ponderada nas anélises que tém vindo a

publico.



99. A avaliacdo de uma politica de cobertura de taxas de juro e de seguro de
taxas a data de hoje deve, em bom rigor, ter em consideragdo as circunstincias e a

informacdo disponivel a data em que as mesmas foram efectuadas.

100. A gestdo de divida de empresas altamente endividadas deve centrar-se
sobretudo no seu custo, visto que qualquer variagdo, por muito pequena que seja, tem
implicac6es muito significativas na tesouraria das empresas. Basta ver, como atras
referimos, que a simples variagdo de 1% no custo da divida de uma empresa como o ML
implica um acréscimo de 40 milhdes de euros por ano de desembolso efectivo de juros aos

financiadores sejam eles bancos ou investidores que compraram as obrigagdes.

O CANCELAMENTO ANTECIPADO DOS SWAPS

101. O valor actual dos swaps, no zénite do seu custo, de acordo com o que
publicamente foi divulgado, estd de acordo com o ponto mais baixo das taxas de juro, nos
prazos curto, médio e longo. Desde o inicio do 22 trimestre a evolugdo das curvas de taxa
de juro aponta para uma inversdo notéria no percurso de descida. Do meu ponto de vista,
nestas circunstdncias devem ponderar-se as alternativas entre renegociacdo das

estruturas e o seu cancelamento.

102. A niveis historicamente baixos, como os actuais, a pondera¢do de pagar
pelo resgate com descontos baixos sobre o valor dos mesmos é, do meu ponto de vista,
errada visto ndo levar em conta o potencial de subida das curvas de taxas de juro. Alids,
desde Abril/Maio deste ano as taxas de longo prazo, em todas as economias ocidentais,

tém mantido um padrdo de subida de forma sustentada.

103. Finalmente, a avaliagdo dos riscos na contratacdo destes swaps teve por
base a evolugdo histérica das curvas de taxas e, em cada momento, as previsdes de

mercado sobre as mesmas.



104. Nenhuma delas apontava para descidas abruptas para niveis proximo do
zero, nem as opinides e relatdrios das autoridades, especialistas e analistas reputados

publicados indiciavam esse caminho.

105. Inversamente, a opgdo pelo seu cancelamento imediato sé pode basear-se
na expectativa de manutencdo de taxas de curto prazo préximas do zero, o que de acordo

com a evolugdo proxima parece ndo se verificar. Antes pelo contrério.

Senhor Presidente

Senhoras e Senhores Deputados

No periodo que me mantive 3 frente dos destinos do ML, o Conselho de Administracdo
pautou a sua acgdo pela defesa intransigente dos interesses patrimoniais e financeiros do ML.

Fé-lo em ambiente de adversidade, mas sempre buscou a maximizacdo da eficiénciae a
minimiza¢do das perdas econémicas e financeiras face as restricoes tremendas causadas pela
descapitaliza¢do da empresa, pelo seu sub-financlamento crénico e cumprindo as obrigagdes de
servico publico que lhe estavam atribuidas ininterruptamente e ao mesmo tempo das
obrigagdes para com os seus trabalhadores e fornecedores, pontualmente.

A actuacdo sobre a divida do ML nestas circunstincias, pelo Conselho de Administracdo
e pela Dire¢do Financeira, permitiu garantir sistematicamente a gestdo do investimento e da
operagdo a custos mais baixos sem apoio financeiro adicional do seu accionista.

Neste enquadramento, o resultado final apurado foi, em minha opinido positivo e

consentdaneo com o interesse publico.

Lisboa, 12 de Setembro de 2013



