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1. SOBRE A CONTRATACAO DE INSTRUMENTOS DE GESTAO DE RISCO
FINANCEIRO POR EMPRESAS DO SEE:

. O RJSEE (Regime Juridico do Setor Empresarial do Estado — Decreto- Lei n.°
558/1999, de 17 de dezembro, alterado, nomeadamente, pelo Decreto-Lei n°. 300/2007, de
23 de agosto) estrutura as competéncias que, grosso modo, podemos apelidar de
“intervengao” do Estado no SEE, em 2 planos.

Assim, por um lado atribui a DGTF o exercicio dos direitos do Estado como acionista
cometendo-lhe, portanto, competéncia para acompanhar as matérias respeitantes ao
exercicio da tutela financeira do sector publico empresarial e da fungao acionista, o que
inclui a apreciagéo e parecer sobre o relatério de gestdo e as contas de cada exercicio e
a preparacao das assembleias gerais e de outros atos deliberativos do acionista Estado,
a intervencao na preparacao de orientagcdes nos temos da lei, bem como a monitorizacao
do cumprimento da legislagao aplicavel e das orientagcées emanadas do acionista.

Por outro lado, o RJSEE atribui competéncias de controlo financeiro a IGF, naturalmente
sem prejuizo das competéncias do Tribunal de Contas, o que compreende a analise da
sustentabilidade, e a avaliacao da legalidade, da eficiéncia, economia e eficacia da sua
gestao.

Ou seja: a DGTF assegura as atividades que decorrem do exercicio dos direitos do
Estado como acionista, que legalmente lhe estad cometido, e a producao de relatérios
periédicos sobre o desempenho global das empresas do Setor Empresarial do Estado.
Alias, a publicacao regular desses relatérios por parte da DGTF, permite as empresas,
aos decisores politicos e a todos os interessados dispor de informagao sistematizada
sobre a situacao economica e financeira das empresas do SEE, designadamente sobre o
seu financiamento.

Se no exercicio da sua atividade a DGTF identificar algum facto suscetivel de
configurar irregularidades ou ma gestao deve propor a intervengao de outras entidades
publicas vocacionadas para fins dessa natureza, que tém competéncias de inspegao e
auditoria e para isso mesmo estdo dotadas de recursos técnicos altamente
especializados, dispondo mesmo de equipas multidisciplinares para o efeito. A DGTF
nao tem competéncias de inspegao.

Significa isto que o acompanhamento da atividade das empresas publicas efetuado pela
DGTF é complementado pelas competéncias de controlo financeiro da sua atividade
exercidas pela Inspecao Geral de Financas e pelo TC nos termos da sua lei organica.

. No que se refere em concreto a questdo de gestdo de riscos, ha diversas
orientacoes gerais dirigidas as empresas do SEE. Refira-se, a titulo de exemplo, os
Principios de Bom Governo, aprovados pela RCM n°. 49/2007, de 28 de margo, que refere
no n° 19 que “O o6rgao de administracao deve criar e manter um sistema de controlo
adequado a dimensao e a complexidade da empresa, em ordem a proteger os
investimentos da empresa e os seus ativos. Tal sistema deve abarcar todos os riscos
relevantes assumidos pela empresa”. Também o Estatuto do Gestor Plublico,
originalmente aprovado pelo Decreto- Lei n° 71/2007, de 27 de marco, define como
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especial competéncia dos gestores “Avaliar e gerir os riscos inerentes a atividade”
(artigo 5.°).

No desenvolvimento deste enquadramento e no ambito das suas competéncias a DGTF
propds recomendacdes genéricas as empresas publicas para procederem a avaliagao
dos riscos financeiros e procederem a adogao de medidas de mitigagcao dos mesmos
(Despacho n.° 101/2009 - SETF, de 30 de janeiro).

. Competia, portanto, aos orgaos e estruturas da empresa (Conselho de
Administragdo; Comissdao de Auditoria; Conselho Fiscal ou Fiscal Unico; Auditor
Externo; Auditoria Interna), avaliar os riscos financeiros que detinham em carteira e
ponderar as medidas necessarias para os mitigar garantindo a preservacao do valor dos
ativos da sociedade.

. A DGTF nao dispoe, nem teria que dispor, no ambito das suas competéncias, de
informacao prévia especifica de cada empresa ptiblica para poder avaliar a necessidade
e a razoabilidade de contratagao de um IGRF. Note-se, que os IGRF sao negociados face
a condicoes dos mercados financeiros apresentadas em cada momento e a sua analise
exige conhecimentos técnicos especificos inerentes a competéncias de gestdo de
divida, as quais nao estavam, e nao estao, cometidas a DGTF.

. A DGTF sempre pautou a sua atuacdo pelo respeito pela autonomia de gestao
dos érgaos da empresa nomeados para o efeito. As matérias de cobertura de risco sao
matérias de gestao.

2. 4NOTAS QUE CARACTERIZAM O PERIODO 2007 - 2009:

1°Nota: Até a implementacao do Despacho n° 101/2009 - SETF, proposto pela DGTF,
tendo por origem a orientacdao do SETF subsequente a uma inspecao efetuada
pela IGF, no cumprimento do Plano de Inspegdes aprovado pelo MEF, em
janeiro de 2007 (o Relatério esta datado de outubro de 2008), a intervencédo da
DGTF tinha o sequinte engquadramento:

A atribuicdo das competéncias formais para contratacio de IGRF estava
essencialmente definida nos quadros estatutarios das empresas. Esta é uma matéria
da responsabilidade da gestdo das empresas, dado que nao carecia da respetiva
autorizacao / aprovacao, salvo se ultrapassasse ou pudesse vir a ultrapassar o limite
previsto nos respetivos estatutos ou o valor correspondente a 30% do capital social
conforme previsto no DL n°. 300/2007, o qual estabelece o seguinte:

“ Artigo 13°

2 - O endividamento ou assunc¢ao de responsabilidades de natureza similar fora do
balangco, a médio-longo prazo, ou a curto prazo, se excederem em termos
acumulados 30% do capital e ndo estiverem previstos nos respetivos orcamento
ou plano de investimentos, estdo sujeitos a autorizagao do Ministro das Financas e
do ministro responsavel pelo setor ou da assembleia geral, consoante se trate de
entidade publica empresarial ou de sociedade, respetivamente, tendo por base
proposta do 6rgdo de gestao da respetiva empresa publica”
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Ora, a ter-se verificado este facto, 0 mesmo nao foi objeto de identificacao como tal
pelos gestores, nem pelas diferentes instancias de controlo financeiro (Conselho
Fiscal, ROC, Auditor Externo, Auditoria Interna, IGF, TC) nao tendo assim sido
notificada a DGTF de qualquer intencado de contratar IGRF.

Considerando a Informagao da DGTF e os Relatérios da IGF, é proferido o Despacho
n. 101/09-SETF, de 30 de Janeiro, que define instrucoes a observar pelas EPNF
(empresas publicas nao financeiras) em matéria de mitigacao dos efeitos da
volatilidade dos mercados financeiros sobre a situacdao das empresas, disciplinando
e limitando assim a liberdade de atuagdo dos gestores na celebracao de IGRF, e
impondo aos mesmos um dever de divulgagao publica sobre os IGRF contratados e o
seu impacto nas contas das empresas (de 2009 a aprovar em 2010).

Assim sendo, até a prolagdo do Despacho n°. 101/2009 — SETF, nao existia obrigacao
genérica das empresas publicas de reportarem informacdo sobre este tipo de
operacoes, nem para efeito de prévia autorizagdao, nem obrigando a parecer prévio de
uma entidade da administracdao central, nem de qualquer dever especifico de
informacao, nesta matéria. A excecao a esta regra geral esta associada as operagoes
1) que ultrapassassem o limite estatutario da competéncia dos 6rgaos de gestao,
2) superiores a 30% do capital social (situagao que como ja referido nao foi
notificada), ou
3) que estavam associadas a financiamentos com garantia do Estado, em que a
DGTF obtinha o competente parecer técnico do IGCP.

2°Nota: O sistema contabilistico em vigor para a generalidade das empresas, nao
estabelecia a obrigatoriedade de relevar este tipo de operacdes.

O justo valor, ou seja o valor atual dos fluxos de caixa futuros no ambito destas
operagoes de cobertura, nao era relevado contabilisticamente pela generalidade das
empresas. Apenas as empresas com agdes ou obrigagdes cotadas a isso eram
obrigadas, fazendo constar do anexo ao balangco e a demostracao de resultados,
informagao sobre o valor da perda ou ganho potencial decorrente do justo valor.
Neste periodo, as empresas que aplicavam as normas internacionais de
contabilidade, ja relevavam nas suas demostrac¢oes financeiras o efeito do justo valor

3°Nota: A data o resultado potencial era, na generalidade dos swaps, favoravel as
empresas.

Os ganhos potenciais com os IGRF contratados foram até 2009 na generalidade
favoraveis as empresas, o que nao apontava para a necessidade de condicionar a
autonomia das equipes de gestao mediante a supervisdao externa aos modelos de
governance das proprias empresas das competéncias de contratagdao dos mesmos.
Recorde-se que é precisamente neste periodo que se assiste em Portugal a adogao
plena dos modelos de governacao baseados na segregacao das funcoes executivas e
de supervisao, na sequéncia da revisao do RJSEE ocorrida em 2007.
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4°Nota: A intervencdao da DGTF, guando ocorreu, baseou-se sempre em pareceres
técnicos do IGCP

De acordo com informacao de que disponho, no periodo em analise a DGTF foi
chamada a pronunciar-se no ambito de cinco operagcdes de contratacdao de IGRF,
essencialmente porque estavam associados a financiamentos com garantia do
Estado, ja que, formalmente e por lei Ihe compete instruir o processo de concessao
do aval do Estado. Em todos os casos referidos, e relativamente a matéria especifica
relacionada com a analise de risco financeiro, a posi¢cao transmitida baseou-se em
prévio parecer do IGCP, entidade com competéncia e capacidade técnica para analise
dos instrumentos de divida. Também, de acordo com informacao disponivel,
nenhuma dessas operagdes integra o elenco de swaps recentemente cancelados.

3. PRINCIPAIS AGOES REALIZADAS AO NIVEL DO SEE

Por ultimo, a titulo de informacao, durante o periodo em que assumi as funcoes de
Diretor Geral do Tesouro e das Financas, no ambito do sector empresarial do estado
(SEE), destaco as seguintes agdes realizadas:

. Concecao, instalacao e entrada em producao do SIRIEF - Sistema de Recolha de
Informacao Econdmica e Financeira das empresas detidas ou participadas pelo Estado,
das PPP e Concessdes, o qual se constitui como uma ferramenta facilitadora da
obtencao da informagdao que visa congregar os dados de todas as empresas do SEE
(através desta ferramenta, disponibilizada a totalidade das empresas do SEE, a Inspegao
Geral de Financas, a PP e a DGTF passaram a ter em tempo real toda a informagao de
gestdo). Instrumento privilegiado de prestacao de informacao econdémica e financeira
das empresas publicas ao Estado;

. Em consonancia com as responsabilidades que para a DGTF decorreram da
reforma do quadro regulamentar empreendida, enquanto medida que contribuiu para o
aumento da transparéncia na divulgacao da informacao dirigida ao publico em geral,
destaco a disponibilizacao de um Calendario de Publicagdes, no portal da DGTF, que
abrange um conjunto significativo de documentos produzidos na area do Sector
Empresarial do Estado, incluindo a verificacao do cumprimento dos Principios de Bom
Governo e do Programa Pagar a Tempo e Horas, bem como das Parcerias Piblico
Privadas (PPP), a qual coincidiu com a consolidagdo da rotina de preparagao e
divulgacao publica no Portal da DGTF. Deu-se também inicio a elaboracgao de relatérios
com periodicidade trimestral sobre a situacao das empresas puablicas e das PPP;
Destaco a elaboracao e divulgacao publica, pela primeira vez, do “Relatério de Avaliagao
Sobre os Principios de Bom Governo” e do “Relatério Sobre as Parcerias Ptblico-
Privadas e Concessdes. A partir de 2008;

. A apresentacdo de propostas de "Referenciais para a elaboracido dos
Instrumentos Previsionais de Gestdo para 2009", de "Orientacées em matéria de gestio
de risco financeiro por parte das empresas do SEE" e de "Orientagdes Gerais
Destinadas ao Conjunto de Empresas Plblicas”;

. Da elaboracao de propostas de fixacdo de objetivos e da apresentagcido de
minutas de contratos de gestao a celebrar com os gestores das empresas do SEE;
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. Do acompanhamento e apuramento trimestral dos Prazos Médios de Pagamento
(PMP) das empresas piiblicas e da sua divulgacdo no Portal da DGTF;

. Instrugoes sobre o processo de prestagao de contas.

4. CONCLUSAO

As acoes enumeradas sobre esta matéria, ndo tém caracter exaustivo. O proposito nao é,
naturalmente, o de prestar contas sobre o desempenho verificado no periodo, pois esse
relato foi em devido tempo efetuado nos Relatérios de Atividades, os quais incluem a
avaliacao do QUAR (Quadro de Avaliacdo e Responsabilizagdo), o instrumento de
avaliacdao das organizacdes publicas. Relatorios estes que sao divulgados através do
Portal da DGTF. De entre as atividades desenvolvidas, nesta matéria, permiti-me
identificar aquelas que informam sobre a vontade de cumprir muitas vezes.

Acresce recordar que, logo no decurso de 2008, a DGTF foi confrontada com desafios
significativos, tendo em conta, em muitos dos casos, o caracter imprevisivel de que se
revestiram, em parte mercé da crise mundial que, atingindo os mercados financeiros
internacionais, vem provocando impactos profundos na economia portuguesa, levando a
que a DGTF também fosse chamada a estar presente nesta ampla frente de combate.
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