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SUMARIO

O Sr. Presidente (Jorge Lacdo) deu inicio a reunido as 15 horas e 20
minutos.

Apo6s uma intervencdo inicial, o Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho
Braga Lino [ex-2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro do Porto,
no periodo de julho de 2006 a junho de 2011] prestou esclarecimentos aos
Srs. Deputados Mariana Mortagua (BE), Adao Silva (PSD), Ana Catarina
Mendonga (PS), Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP) e Bruno Dias (PCP).

O Sr. Presidente encerrou a reunido eram 18 horas e 57 minutos.



O Sr. Presidente (Jorge Lacdo): — Srs. Deputados, esta aberta a

reuniao.

Eram 15 horas e 20 minutos.

Srs. Deputados, temos hoje connosco o Sr. Dr. Paulo Frederico
Agostinho Braga Lino, ex-2.° Diretor Administrativo e Financeiro da Metro
do Porto, no periodo de julho de 2006 e junho de 2011, a quem saido em
nome da Comissao.

Como é sabido, foi o Dr. Braga Lino que teve a iniciativa, através de
um oficio que dirigiu a esta Comisséo, de manifestar a sua disponibilidade
para colaborar nos nossos trabalhos.

Fui informado de que o Sr. Dr. Braga Lino deseja fazer uma
intervencdo inicial, a qual sera posteriormente acompanhada de uma
apresentacdo em PowerPoint.

Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino (ex-2.° Diretor
Administrativo e Financeiro da Metro do Porto, no periodo de julho de
2006 a junho de 2011): — Sr. Presidente, antes de mais, gostaria de
agradecer as palavras simpaticas que me dirigiu.

Sr. Presidente, Sr.* e Srs. Deputados: Comeco por registar a
oportunidade que, para mim, esta ocasido representa de poder, em sede
propria, com base na informacédo de que disponho e dentro dos limites de
responsabilidade e atribui¢cbes que me eram conferidos a época, esclarecer
toda a tematica sobre as operacdes de gestdo de risco de taxa de juro
celebradas pela Metro do Porto entre julho de 2006 e junho de 2011,

periodo durante o qual fiz parte da equipa que assegurou a direcdo



administrativa e financeira da empresa, nas suas diferentes vertentes —
recursos humanos, gestdo corrente, patrimonial, contabilistica e de
financiamento.

Esta ocasido representa também a oportunidade de clarificar a
situacdo da empresa naquela fase, de contextualizar o momento, ou o
periodo, em que as decisdes de financiamento foram tomadas, os diferentes
niveis de decisdo e de responsabilidade existentes, bem como de procurar
identificar os procedimentos entdo adotados.

Representa ainda a possibilidade de explicar toda a minha
participacdo nos processos em causa e, simultaneamente, de poder tentar
reduzir os danos reputacionais que me foram causados por tdo injusta
quanto injustificada campanha apds a minha saida do Governo.

Permitam-me que, sem prejuizo de esclarecer todas as questdes que
possam ser entendidas como convenientes e, sobretudo, pertinentes,
mantenha o registo que habitualmente pratico, que € o de relatar factos,
dispensando-me de consideracdes adicionais sempre que entenda nao
poderem as mesmas contribuir para o cabal esclarecimento daqueles mas,
antes, para perturbar o normal e pleno entendimento dos mesmos.

Gostaria de deixar uma nota sobre o projeto Metro do Porto.

O projeto Metro do Porto, na préatica iniciado em 1998 com a
celebracdo do contrato de projeto, construcdo, equipamento e operacdo do
sistema de metropolitano ligeiro da Area Metropolitana do Porto, sofreu
inimeras alteracOes e extensdes, visando tornar a rede inicialmente prevista
num sistema abrangente e destinado a melhor satisfazer as necessidades das
populacdes da Area Metropolitana do Porto,

De um contrato com um valor inicial global de cerca de 860 milhdes
de euros, a que correspondiam quatro linhas e 68 km, dos quais 41 km em

via simples, passdmos para um sistema com idéntica extensdo mas



integralmente em via dupla e com um valor global de investimento superior
a 2,5 mil milhdes de euros.

N&o sendo o0 &mbito de discussdo da presente Comissdo, dispensar-
me-ia de enumerar ou identificar exaustivamente todas as alteragdes,
sempre estando disponivel para algum breve esclarecimento que os Srs.
Deputados possam, eventualmente, solicitar e que eu me sinta capaz de
prestar.

Passo a referir-me a situacdo do financiamento até julho de 2006.

Sem prejuizo do mérito das alteracOes introduzidas — a duplicacdo
das Linhas Verde (para a Maia) e Vermelha (para a Pdvoa de Varzim),
numa extensao superior a 40 km; o prolongamento da Linha Amarela (para
Vila Nova de Gaia); a extensdo ao Estadio do Dragdo aquando do Euro
2004, entre outras —, tais alteragOes originaram um sobre-esforgo
inicialmente ndo previsto e ndo antecipado, para o0 qual ndo tera sido
possivel assegurar a manutencdo de uma estrutura de financiamento similar
a inicialmente desenhada e na qual se previa uma comparticipacdo de
verbas a fundo perdido superior a 50% do investimento.

Com uma progressiva degradacédo da estrutura de financiamento da
empresa registou-se a criacdo de uma situacdo potencialmente explosiva e
insustentavel: um aumento do investimento; uma reducdo da
comparticipacdo comunitaria; e um praticamente inexistente suporte
financeiro do Estado face as decisdes que o proprio Estado vinha tomando
ao nivel do investimento.

Em julho de 2006, a Metro do Porto estava face a uma situacdo de
iminente rutura financeira, havendo muita obra por realizar e, sobretudo,
muita obra realizada por pagar.

Esta era a situacdo com que nos depardmos no momento em que

houve a reformulacdo da estrutura interna da empresa e se preparava a



transicdo para a nova equipa responsavel pela gestdo do Departamento
Administrativo e Financeiro.

Ao nivel da conjuntura nacional e internacional, diria que as
progressivas restricoes anteriormente referidas associou-se um momento de
mercado no qual as entidades financeiras nacionais ndo se manifestavam
dispostas a apoiar o projeto ou, quando o faziam, tendencialmente
apresentavam solucdes de curto ou médio prazos, claramente desajustadas
das necessidades da empresa.

Por contrapartida, e ate meados de 2007, apesar do excesso de
liqguidez sentido no mercado financeiro internacional, a contratacdo de
financiamento de mais longo prazo estava normalmente associada, numa
primeira fase, a prestacdo da garantia da Republica e, numa segunda fase, a
contratacdo de operacdes de gestdo de risco de taxa de juro.

Refiro, a proposito, que o limite estabelecido nas bases da concesséo
para a concessdo de garantia da Republica a empresa se encontrava
esgotado desde 2005, intensificando-se, assim, a utilizacdo de linhas de
financiamento de curto prazo. De 17 milhGes de euros de passivo
financeiro de curto prazo em 2004, passou-se para 285 milhdes de euros em
2005. A limitacdo referida — concessdo de garantia da Republica —
manteve-se até final de 2008, momento de alteracéo das referidas bases da
CONCessao.

Neste contexto, tendo as sucessivas administracbes da empresa
entendido dar cumprimento as orientacfes tutelares para a realizacdo de
novos investimentos, admito que outra alternativa ndo houvesse que nédo
fosse a de encontrar em mercado financiamento capaz de assegurar O
cumprimento das orientagdes e dos projetos contratados.

Ao nivel da organizacdo do Departamento Administrativo e

Financeiro, como ja tive oportunidade de referir, em 2006, e na sequéncia



da conclusdo e entrada em servigco da quase totalidade da primeira fase de
execucéo do sistema de metro ligeiro, foi reformulada a estrutura interna da
empresa, passando a haver uma estrutura de dire¢cdo com um primeiro e um
segundo responsaveis com atribuicbes proprias, sem prejuizo de uma
hierarquia departamental perfeitamente definida e resultante de diretivas
internas produzidas pela Administracdo da empresa.

Ao nivel do Departamento Administrativo e Financeiro, e sem
descurar a referida hierarquia, a divisdo de responsabilidades assentou na
atribuicdo ao primeiro responsavel do departamento, reconhecido professor
universitario e especialista, da gestdo da area de financiamento (que, por
simplicidade de expressdo, identificaria por financiamento estrategico,
estrutural ou de médio e longo prazos) e ao segundo responsavel — eu
proprio — de toda a gestdo corrente do departamento (tesouraria,
administrativa, recursos humanos e patrimonio).

Ndo obstante a divisdo existente, facilmente demonstravel e
largamente documentada, refiro que o Departamento Administrativo e
Financeiro ndo tinha, nem nunca veio a ter durante aquele periodo,
qualquer responsabilidade na definicdo da politica de financiamento da
empresa, cabendo esta, como melhor poderei explicar adiante, a
Administracdo da sociedade.

Apesar da alteracdo das bases da concessdo e da estrutura acionista
da empresa em 2008, da qual resultou a concentragdo na mesma pessoa das
funcbes de Presidente do Conselho de Administracdo e da Comissao
Executiva, no periodo aqui em analise — 2006-2011 — a matriz decisoria
na Metro do Porto ndo sofreu alteragdo expressiva.

No que se refere a delegacdo de competéncias da Administracéo
sobre as diregbes formalmente constituidas, manteve-se, entre abril de 2008

e junho de 2011, rigorosamente a situacdo que antes se verificava:



inexisténcia de qualquer descentralizacdo ou delegacdo de competéncias de
decisdo a nivel hierarquico inferior ao da Comissao Executiva.

Assim, tanto quanto é do meu conhecimento em relacdo a outros
departamentos, independentemente da natureza da contratacdo a realizar,
todas as operagOes, adjudicacOes, aquisi¢cOes, contratos e outros
compromissos tinham que ser, invariavelmente, autorizados e aprovados
pela Comissao Executiva e, em algumas situacdes, pelo Conselho de
Administracdo. Esclarecendo, ndo tinham os diretores da empresa qualquer
competéncia para assumir compromissos em nome da sociedade.

Como forma de garantir o escrupuloso cumprimento deste
procedimento, jamais algum pagamento poderia ser realizado sem a prévia
aprovacao de algum dos membros da Administracdo da empresa, sendo o
Departamento Administrativo e Financeiro, na subdrea por mim
coordenada, responsavel pelo controlo e garantia da execucdo desta
politica.

No caso especifico do Departamento Administrativo e Financeiro,
muito para além das normais e correntes adjudicacdes, aquisicdes e
contratos — estando estes, repito, na minha esfera de responsabilidade —,
de todas as propostas e negociacdes encetadas com entidades financeiras,
das quais eu tenha tomado conhecimento e que ndo tenham sido, a partida,
rejeitadas, era dado conhecimento a Administracdo da Metro do Porto,
designadamente no momento em que lhe era submetido o resultado das
analises realizadas sobre aquelas mesmas propostas ou solucdes de
financiamento.

Permitam-me referir que, repetidamente, foram formalmente
apresentadas a Administracio da empresa as necessidades de

financiamento resultantes dos orcamentos e planos de atividade por aquela



aprovados, as quais se associava pedido expresso de autorizacdo para a
realizacdo de consultas junto de entidades financeiras a operar no mercado.

Por maioria de razdo, todas — repito, todas — as solucbes de
financiamento que ndo foram a partida rejeitadas foram tecnicamente
analisadas e submetidas a discussdo, avaliacdo e decisdo dos Orgdos de
Administracdo da sociedade.

N&o obstante eu jamais ter participado em qualquer Conselho de
Administracdo da Metro do Porto, reunides houve em que participou o 1.°
Diretor Financeiro, e responsavel pela éarea de financiamento, ai
apresentando as solucdes submetidas a decisdo e explicando o racional
subjacente a sua anélise, conforme consta das atas de reunido do referido
Conselho de Administragao.

Pela sumaria descricdo de procedimentos que aqui apresentei bem se
pode aferir o nivel decisorio em vigor na empresa no periodo em que
integrei a Direcdo Financeira, de julho de 2006 a junho de 2011.

De forma séria e inequivoca poder-se-a concluir que, ao contrario do
que tem sido veiculado, nunca fui administrador da Metro do Porto e nunca
poderia ter aprovado, celebrado ou assinado qualquer contrato desta ou de
qualquer outra natureza. Repito: ndo aprovei, ndo celebrei e ndo assinei
qualquer contrato de financiamento ou de outra natureza em nome da
Metro do Porto.

Relativamente aos instrumentos financeiros derivados, procurarei
referir-me, neste momento, a atividade e operacdes de gestdo de risco
contratadas entre julho de 2006 e junho de 2011.

Em qualquer circunstancia, entendo ser da maior relevéancia referir
que, apesar de ter feito parte da Direcdo Financeira da empresa entre julho
de 2006 e junho de 2011, e por isso mesmo s6 me poder pronunciar sobre o

ciclo referido, nesse periodo apenas foram aprovadas contratacdes de novas



operacGes — que ndo sejam reestruturacées — entre julho de 2006 e julho
de 2009, como adiante melhor poderei explicar. A partir desta Gltima data,
ou seja, de julho de 2009, néo foi contratada qualquer nova operacéo.

De forma sumaria, entre julho de 2006 e julho de 2009, poderemos
resumir a atividade nesta area da seguinte forma: nove operacGes originais
contratadas, com oito operacdes de financiamento associadas; valor do
financiamento global contratado e associado — 952 milhdes de euros;
dezenas de entidades financeiras consultadas; inumeras entidades
financeiras proponentes; sete entidades financeiras contratadas.

Nas operagOes contratadas e que acompanhei — refiro-me,
naturalmente, apenas a estas — sempre existiu o0 designado matching entre
os valores dos financiamentos e os valores dos contratos de derivados que
Ihes estavam associados.

Adicionalmente, para o periodo em que integrei a Direcdo Financeira
da Metro do Porto, de julho de 2006 a junho de 2011, e para operag0es nas
quais intervim, nunca existiu a contratacéo original de qualquer estrutura de
derivado que ndo tivesse financiamento novo associado. De igual modo, e
para as mesmas operagcOes que acompanhei, sempre se garantiu o
ajustamento da maturidade dos financiamentos as estruturas de derivado
que lhes estavam associadas.

A politica de gestdo do risco financeiro, segundo a interpretacédo
seguida pelo 1.° Diretor Financeiro responsavel por esta area de atividade, e
devidamente descrita nos relatorios e contas da empresa desde 2008,
assentou na protecdo dos cash-flows associados as operacdes, como forma
de reducdo dos encargos financeiros resultantes do elevado volume de
endividamento.

Sem prejuizo desta orientacdo, desde o ano de 2007 que na Metro do

Porto se iniciou a reestruturacdo de operacdes anteriormente celebradas



sobre as quais, naquele momento, foi entendido poder obter-se melhor
performance, isto €, reduzir o custo de financiamento subjacente aos
contratos respetivos, mitigar os riscos associados ou sobre as quais se
procurou melhor proteger os interesses da empresa.

Falo, obviamente, de uma gestdo ativa da carteira de divida da
empresa num contexto de investimento crescente, a que anteriormente me
referi e num momento de mercado bem conhecido.

Por uma questdo de seriedade intelectual e credibilidade técnica,
diga-se que a pura descontextualizacdo de uma ou outra operacdes de uma
carteira global onde se insiram mais ndo pode sendo conduzir a analises
distorcidas e a raciocinios enviesados e indutores de erroneas conclusoes.

Refira-se, a proposito, que aquela visdo — gestdo ativa da carteira de
divida e reestruturacdo de operacOes antes contratadas — estava alinhada
com a orientacéo recolhida no relatorio emitido pelo Tribunal de Contas em
outubro de 2006, o qual, relativamente a operacdo plain vanilla contratada
em 2003, referia, e cito: «Diligencie no sentido da reavaliacdo das op¢oes
ao nivel do regime de taxa de juro fixa acordada com o BEI e ao nivel do
swap de taxa de juro referente ao contrato de leasing operacional», que era
0 swap, o plain vanilla de que falei.

Na sequéncia desta orientacdo, € celebrada a primeira operacdo de
reestruturacdo, contratada em janeiro de 2007. Sobre esta operacdo e as
restantes celebradas até final de 2007, a Inspecdo-Geral de Financgas, no
ponto 3 do Sumario Executivo seu Relatorio emitido em dezembro de
2008, escreve que «o resultado das operacdes de swaps de taxa de juro tem-
se refletido positivamente nos resultados» e, no ponto 2.3.3 do mesmo
documento, e cito, «A analise ao beneficio obtido com o conjunto dos
swaps acima identificado, parece confirmar, para o exercicio de 2007, uma

estratégia eficaz na cobertura do risco de taxa de juro».
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Mais adiante, no ponto 8 das Conclusdes do documento, € referido, a
proposito do agravamento dos encargos financeiros em 2007, e cito, que
«Esse agravamento sO ndo atingiu maiores proporces pelo facto de a
Metro do Porto ter apurado um beneficio financeiro relativo a operagdes de
cobertura de risco de taxas de juro que ascendeu a 6 787 000 euros».

Explicado que fica o racional subjacente as contratacdes das
primeiras operacdes de derivados ap6s julho de 2006, refiro que aquela
pratica — reestruturacdo de operacOes para a reducdo do custo de
financiamento — se manteve, pelo menos, até junho de 2011, podendo, de
forma resumida, registar-se: cinco operacOes originais reestruturadas,
diversas entidades financeiras consultadas, diversas entidades financeiras
proponentes e seis entidades financeiras contratadas.

Independentemente de todas as comunicagOes realizadas pela
empresa sobre estas operac¢des, ndo obstante a aparente ndo obrigatoriedade
legal em o fazer, como anteriormente referi, a partir do exercicio de 2008, e
nos relatorios e contas da sociedade, passou-se a uma divulgacdo mais
extensa da politica de gestdo do risco de taxa de juro, bem como dos
Impactos potenciais que as operag¢des contratadas poderiam acarretar.

Ja mesmo em 2007, a propria Certificacdo Legal de Contas emitida
pelo Revisor Oficial de Contas fazia expressa referéncia a tais operagoes,
bem como ao valor dos financiamentos aqueles associados, a época, cerca
de 536 milhdes de euros.

N&o poderd, pois, ninguém invocar que, em relacdo a Metro do
Porto, ndo era conhecida a situacdo: oOrgdos de gestdo, 6rgdos de
fiscalizacdo internos e externos, entidades tutelares, ou todas as restantes

entidades com quem a Metro se relaciona ou relacionava.
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Todas estas divulgagdes constam dos relatérios e contas
oportunamente submetidos e unanimemente aprovados pelos acionistas em
Assembleia Geral.

Sempre houve, pois, a preocupacao de divulgagédo desta informacéo,
sendo que a partir do exercicio de 2010, todos os impactos passaram a ter
relevacdo nas contas de resultados ou no balanco da empresa, segundo a
classificacdo contabilistica atribuida a cada uma das operacfes em vigor.

Como bem se compreendera, desconheco se esta foi a pratica seguida
por todas as entidades publicas e privadas que detinham em carteira
operacdes de idéntica natureza. Esta foi, repito, a pratica adotada pela
Metro do Porto a partir de 2008.

Quanto ao periodo p06s-2009, ja em 2009, e apds a contratacdo da
entdo Ultima operacgéo (julho de 2009) tive oportunidade de defender o fim
da realizacdo de operacdes desta natureza, na sequéncia das profundas e
anteriormente imprevisiveis alteragdes que os mercados financeiros
registavam, ndo sem que com alguma divergéncia pontual sobre o tema.

O facto € que, apods esse momento — Julho de 2009 — néo existiu
nenhuma outra contratagdo original de instrumentos financeiros derivados.

A este propésito, recordo mesmo o documento por mim subscrito ja
em maio de 2011, e no ambito de analise de propostas de financiamento
recebidas pela empresa, no qual se considerou, e cito: «A operacdo sem
garantia do banco X — Schuldschein mais swap — obriga a realizacdo de
uma operacdo de swap, tomando esta hipotese menos interessante do que as
restantes».

Ainda em 2009, e na sequéncia das profundas e, até entdo,
inimaginaveis alteracbes ocorridas nos mercados financeiros, tive
oportunidade de iniciar o processo de proposta de contratacdo de assessoria

financeira especializada internacional para as renegociagbes e
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reestruturacfes em avaliacdo. Também sobre esta matéria, sobre a qual
tanto se tem recentemente falado e escrito, estou particularmente a vontade.

Né&o foi agora, ou recentemente, mas ha ja quase quatro anos que o
propus e que tal se concretizou com resultados bastante favoraveis e
visiveis para a empresa,

Admito mesmo que estes resultados pudessem ter sido ainda mais
expressivos caso tivesse sido aprovada a proposta de contratacdo desta
entidade e desta assessoria, submetida a Administracdo da Metro do Porto
igualmente em 2011, para reestruturacdo de outra operacao.

Fazendo referéncia a dificuldade expressa nos relatorios e contas da
empresa, a partir do ano de 2008, de validacdo dos valores apresentados
pelas contrapartes das operagbes — hoje comummente designados por
perdas potenciais e, sublinho, potenciais — e considerando a reserva dos
auditores externos nas contas de 2010, propus, ja em maio de 2011, a
contratacdo de entidade independente especializada na avaliacdo de
operacOes da natureza das celebradas.

Permito-me referir e relevar o facto de a entidade entdo proposta e
posteriormente contratada ser entidade independente, internacionalmente
credivel e especializada na avaliacdo deste tipo de instrumentos,
devidamente certificada e previamente validada pela empresa internacional
responsavel pela auditoria as contas da Metro do Porto.

As avaliacOes obtidas com esta contratacdo, de acordo com os dados
constantes do Relatorio e Contas de 2010, permitem identificar uma
diferenca para as avaliacdes apresentadas pelas contrapartes — entidades
financeiras — da ordem dos 30%, repito, a data de 31 de dezembro de
2010.

Sr. Presidente, Sr.** e Srs. Deputados: Permitam-me alguns breves

comentarios ou interrogacbes sobre a muita desinformacdo que tem sido
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veiculada pelos mais diversos atores que sobre este tema tém falado e/ou
escrito.

Iniciaram a abordagem ao tema falando de swaps. Sucessivamente
foram ajustando a qualificacdo das operagOes, passando a operagdes de
risco, operacOes de alto risco, operacgdes especulativas, operagOes altamente
especulativas e, por fim, produtos toxicos. Pergunto: havera alguma logica
ou intencao deliberada para esta evolucao qualificativa?

Natural e compreensivelmente, desconheco, em absoluto, o racional
para o fecho, j& concretizado, de algumas operacGes, bem como a
comparacdo entre perdas potenciais a prazo e perdas reais imediatas,
resultantes desse mesmo fecho. Por essa mesma razdo, ndo posso, ou nao
devo, pronunciar-me ou fazer juizos valorativos sobre tais decisdes.

Da mesma forma, desconheco o racional para a definicdo dos
critérios de classificacdo das operacdes, por quem foram definidos, e qual a
base para a atribuicao de tal classificacéo.

Uma referéncia, ainda, para 0s sucessivos ajustamentos de
informagbes sobre as operagdes e suas valorizagbGes. Pergunto: seria
totalmente despropositado compreender o racional-base e poder aferir da
comparabilidade entre relatorios sucessivos?

A descontextualizacdo e a pretensa analise de operagdes de forma
isolada, sem uma visdo integrada no contexto das carteiras em que se
inserem e com as quais, necessariamente, se tém de articular, mais néo
pode sendo conduzir a conclusbes enviesadas, distorcidas e, por isso
mesmo, indutoras de raciocinios precipitados e tecnicamente questionaveis.

Como resumo final deixaria ou repetiria algumas ideias base sobre o
processo das operacgdes realizadas e 0 enquadramento em que as mesmas
foram feitas: nove operacOes originais contratadas, realizadas entre julho de

2006 e julho de 2009; primeira renegociacado/reestruturacdo realizada em
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Janeiro de 2007 (h4, pois, ja cerca de sete anos); inicio do apoio externo
especializado em reestruturacbes em marco de 2010, com inicio de
negociacdo em julho de 2009 (ha, pois, j& quase quatro anos); inicio da
avaliacdo externa independente da carteira de derivados em julho de 2011,
registando-se igualmente:

a) Necessidade de financiamento de investimentos decididos pelo
Estado sem o suporte financeiro assegurado;

b) Atribuicdo da responsabilidade pelo financiamento dos projetos a
empresa, traduzida numa desorcamentacao recorrente, contrariamente ao
atualmente previsto no Plano Estratégico dos Transportes, aprovado em
outubro de 2011;

c) Esgotamento do plafond de garantia da Republica durante véarios
anos, 0 que necessariamente gerou uma dificuldade acrescida de
financiamento;

d) Indisponibilidade da banca nacional para financiamento estrutural
de medio e longo prazos;

e) Inviabilidade para encontrar solucdes de financiamento na banca
internacional para maturidades aceitaveis, sem contratacdo de instrumentos
financeiros derivados associados.

Este era o cenério. Este era 0 enquadramento no qual foi necessario
encontrar alternativas para submeter a decisdo dos 6rgdos de gestdo da
Metro do Porto.

Termino, pois, como comecei esta minha intervencao: esta € uma boa
oportunidade para esclarecer o envolvimento, que tdo apregoado tem sido,
que tive nas operacdes celebradas pela Metro do Porto, bem como a
responsabilidade que tantos, e de tantas formas, me tém procurado imputar.

E igualmente a oportunidade para se esclarecer que, no que & Metro

do Porto diz respeito (e, Sr. Presidente, este, penso que € um dos temas da
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Comissdo de Inquérito) e tanto quanto é do meu conhecimento, nédo
existem nenhumas irregularidades processuais, muito menos ao nivel da
analise técnica realizada, no que diz respeito ao escrupuloso cumprimento
dos procedimentos internos estabelecidos e a prestacdo de informagéo
completa, transparente e rigorosa aos 6rgaos de decisdo da empresa, que
sobre ela, valida e unanimemente, deliberaram.

Espero, como néo podia deixar de ser, que esta Comissédo sirva do
melhor modo possivel para salvaguardar o bom nome e a honorabilidade de
todos os que, como eu, assumindo as suas responsabilidades, dando o seu
melhor e sabendo colocar-se no seu devido lugar, se sentiram injusta e

lamentavelmente atacados por tdo tremenda campanha de desacreditacao.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado. Vou pedir-lhe uma versdo da
sua intervencdo para podermos fazé-la chegar aos Srs. Deputados.

Srs. Deputados, é agora 0 momento de colocarem as vossas questdes
e vamos comecar pela Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.

Faca favor, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Presidente, dou as boas vindas
ao Sr. Dr. Braga Lino nesta Comissao.

H& uma pergunta que importa fazer sobre um assunto que €
importante esclarecer antes de passarmos a outros temas e que diz respeito,
obviamente, a sua demissdo do cargo de Secretario de Estado.

A minha pergunta é muito clara e muito direta: qual foi a razéo

apresentada para ter sido demitido do cargo de Secretario de Estado?

O Sr. Presidente: — Sr. Doutor, tem a palavra.
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O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
muito obrigada pela colocacdo dessa questdo, que &, de facto, relevante e
penso que a poderei esclarecer com alguma facilidade.

No momento em que esta questdo se colocou e comegou a Sser
debatida, acompanhei, naturalmente, o processo, como facilmente
imaginard, e entendi, em determinado momento, porque tenho este habito
de colocar sempre, em todas as circunstancias, a frente do meu interesse
pessoal o interesse das organizacOes para as quais trabalho, neste caso a
minha participacdo no Governo, que muito me honrou e da qual muito me
orgulho, e entendi, também neste caso, colocar a frente do meu interesse
pessoal o interesse do Pais, neste caso, o interesse do Governo e, se
quisermos, o interesse do Ministério da Defesa Nacional.

Assim, entendi que néo fazia sentido estar numa situacdo em que, ao
inves de se discutir as reformas que estavam a ser lavadas a cabo no
Ministério da Defesa — que eram muitas e, tanto quanto tenho
acompanhado, continuam em curso e algumas delas sdo novas, de resto —
entendi, pois, que ndo fazia sentido permanecer no Governo correndo o
risco de, a partir desse momento, se ficar a discutir a figura do Secretario
de Estado ao inves de se discutir, de forma seria, de forma credivel e de
forma equilibrada, as reformas que estavam em curso no Ministério da
Defesa Nacional.

Nesse sentido, pareceu-me, uma vez mais e repito, que o interesse,
em primeira instancia, do Ministério da Defesa Nacional e, por maioria de
razdo, do Pais, estaria necessariamente acima do meu interesse pessoal,
ainda que, de um ponto de vista estritamente pessoal, pudesse ser mais
confortavel e mais agradavel ter permanecido no Governo. Esta foi a minha

deciséo.
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O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, tem a palavra.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Dr. Braga Lino, esta a relatar-me
as suas raz0es para aceitar essa demissdo, 0 que continuo sem perceber € se
a decisé@o de sair do Governo foi sua, em primeiro lugar, ou se houve uma
comunicacdo, por parte do Sr. Ministro ou de alguém do Governo que lhe
indicou que seria afastado do seu cargo.

Portanto, ndo lhe pergunto quais as razdes que teve para aceitar ou
ndo aceitar — ja |4 iremos —, estou a perguntar-lhe quem tomou a
iniciativa relativamente a sua demissdo do cargo de Secretario de Estado do

Ministério da Defesa.

O Sr. Presidente: — Dr. Braga Lino, faca favor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
talvez néo tenha sido muito explicito.

A questdo aqui ndo se trata de aceitar ou ndo; trata-se de uma posicéao
pessoal e de entender que esta, repito, era a melhor forma de defender os
interesses do Pais, do Governo e do Ministério da Defesa Nacional.

Naturalmente que ndo revelarei o teor de quaisquer conversas
pessoais que tenha tido sobre o tema, mas, desde 0 primeiro momento em
que esta questdo foi abordada — repito, desde o primeiro momento em que
esta questdo foi abordada — que me manifestei integralmente disponivel
para sair. E manifestei esta intencdo de sair pela simples razdo de que,
repito, ndo queria que se estivesse a discutir a minha figura — ou, naquele
momento, a figura do Secretdrio de Estado — e queria, sim, que se

discutissem verdadeiramente as reformas que estavam em curso.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr@ Mariana Mortagua (BE): — Sr. Dr. Braga Lino, o que
interessa aqui € compreender se foi ou ndo afastado do Governo e, caso
isso tenha acontecido, se foi justificado pelos contratos swap que assinou
na Metro do Porto, ou se foi por qualquer outro motivo.

O que importa aqui perceber é se foi ou ndo afastado, se saiu por sua
livre e espontanea vontade, e se a razdo do seu afastamento do cargo de
Secretario de Estado esta relacionado com o facto de ter assinado contratos
swap na empresa Metro do Porto.

Pergunto-lhe isto porque foi essa a razdo que levou ao afastamento
de outros antigos gestores de empresas publicas, pelo que ha aqui um

padrao.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
Sr.2 Deputada, vou referir trés pontos.

Primeiro ponto: talvez eu néo tenha sido absolutamente explicito na
minha intervengdo inicial, mas disse (e posso voltar a ler, se a Sr.#
Deputada assim o entender) que ndo celebrei, ndo assinei, ndo contratei
nenhuma espécie de operacdo na Metro do Porto.

Portanto, a pergunta, feita por duas vezes pela Sr.2 Deputada, sobre
se fui afastado porque assinei contratos swap, respondo: eu nao assinei
nenhum contrato swap — sejamos rigorosos com as palavras — e esta é a
pura verdade.

Segundo ponto: eu quando saio dos lugares, sejam eles quais forem,

ndo necessito de ser empurrado, e, portanto, ninguém me afastou — esta
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questdo é para mim muito importante. E eu, desde a primeira hora, repito,
manifestei, mais do que disponibilidade, interesse em sair, para nao
prejudicar o andamento das reformas que o Governo estava a levar a efeito.

Ha muitas matérias, muitos temas, muitas reformas que este Governo
estd a levar a efeito — e hoje ja ndo falarei, mas na altura falava, pelas
reformas que estavam em curso na Defesa Nacional, que me parece que
eram (e sdo) de tal maneira importantes que ndo se compadeciam com
desvios de atencdo e direcionamento do foco dessa mesma atencdo na
figura do Secretéario de Estado.

Terceiro ponto: a Sr.2 Deputada fala do afastamento de outros
gestores publicos. Permita-me, naturalmente, que ndo faca nenhum
comentario sobre essa matéria, porque desconheco em absoluto em que

moldes essa questdo se desenvolveu.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Dr. Braga Lino, peco desculpa
por insistir, mas ndo estava a pedir um comentario, estava tdo-sé a informa-
lo de que houve outros ex-gestores de empresas publicas que foram
afastados e foram-no exatamente por esta mesma matéria que aqui nos traz
hoje. Portanto, ndo é propriamente um questdo assim tdo extemporanea ou
fora de contexto.

Para conclusdes desta propria Comissdo e do proprio processo, posso
concluir, ou ndo estaria longe ou errada se concluisse, que foi o Dr. Braga
Lino que apresentou um pedido de demissdo ao Governo, por causa de
swaps que ndo assinou. E o pedido de demissdo foi apresentado pelo Dr.
Braga Lino ao Governo na altura em que esta questdo se tornou publica. E

esta a conclusdo que posso tirar das palavras que aqui trouxe?
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — N&o, ndo € essa
conclusdo que pode tirar das palavras que eu aqui trouxe.

A conclusédo que pode tirar das palavras que eu aqui trouxe € gue eu,
desde o primeiro momento, disse que, se fosse entendido conveniente e se
esta questdo continuasse da forma que estava a ser discutida, seria do meu
ponto de vista mais interessante que eu ndo permanecesse na Secretaria de
Estado da Defesa Nacional para ndo desfocar as atencdes das reformas em

Curso.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Dr. Braga Lino, a questdo aqui
€ esta: uma pessoa ou € demitida ou demite-se. N&o existe outro
enquadramento para este processo.

NOs podemos dizer: muito bem, ndo foi demitido, houve interesse em
que saisse do Governo. Se ¢ esta a terminologia, podemos adota-la.

Mas guem é gue manifestou, em primeiro lugar, interesse em que 0
Sr. Dr. Braga Lino saisse do Governo? E quais foram os argumentos
apresentados para que esse interesse fosse manifestado?

O que quero perceber aqui, e para gque fique claro, € quem é que toma
a iniciativa. Se, a semelhanca do que aconteceu com outros membros do
Governo, houve uma iniciativa por parte do préprio Governo, que
manifestou interesse em que o Sr. Dr. Braga Lino deixasse de ser

Secretario de Estado, ou se, pelo contrario, a iniciativa foi tomada
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voluntariamente pelo Sr. Doutor quando se deu conta da dimenséo publica
do assunto.
A pergunta é simples: de quem partiu a iniciativa? Quem é gque toma

a iniciativa deste processo?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
vou tentar reformular a resposta, para ver se me consigo fazer entender.
Por muito que a Sr.2 Deputada pretenda que eu diga «fui demitido»

ou «demiti-me», eu digo-lhe: nem fui demitido, nem me demiti.

O Sr. Filipe Neto Brandao (PS): — Se ndo se demitiu, nem foi

demitido?! Entdo, ainda € membro do Governo!

O Sr. Presidente: — Srs. Deputados, deixai o inquirido responder.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — A questdo é
esta: no primeiro momento em que essa questéo foi discutida, o que fiz foi
manifestar, mais do que a disponibilidade, a minha visdo de que ndo seria
atil permanecer no Governo se esta questdo se continuasse a discutir
porque se iria estar a discutir a minha prépria figura ou, enfim, o lugar e o
cargo que desempenhava, na altura, de Sr. Secretario de Estado Adjunto e
da Defesa Nacional.

Portanto, nesse primeiro momento, manifestei esta minha visdo. E

ninguém me disse, a seguir, «saia», nem eu disse, a Seguir, «vou sair».

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Entao?!
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O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — O processo foi
aquele que decorreu de forma perfeitamente normal. Quando eu entendo
que, desta forma, ndo deveria haver condigbes para eu continuar,

naturalmente a saida do Governo da-se.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, deseja insistir no tema?

Risos.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Peco desculpa, Sr. Presidente,
mas um Secretario de Estado que ndo é demitido nem se demite, continua

em funcdes. N&o ha outra concluséo a tirar.

O Sr. Filipe Neto Brandéo (PS): — Primeira perplexidade!

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Consigo perceber até ao ponto em
que o Sr. Dr. Braga Lino diz «se isto correr mal, disponibilizo-me para...»
— e ha uma manifestacao de interesse ou de vontade. Mas dai a decisao ser
tomada, alguém tem de tomar a decisdo. E essa decisdo ndo acontece
naturalmente, ndo ha um dia em que o Sr. Dr. Braga Lino sai da sua sala e

ndo volta.
Risos do PS e do PCP.
Portanto, é um processo formal.

Por isso, gostaria de perceber o seguinte: entre 0 momento em que 0

Sr. Dr. Braga Lino diz «caso isto assuma proporcGes mediaticas, eu
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disponibilizo-me para...» e a decisdo de saida, de quem ¢ a decisao de

saida? E muito simples. A decisio de saida foi tomada por quem?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
desculpe, mas eu sou muito cartesiano. Tenho este grave problema.

Disse na minha intervencdo inicial que relato e reporto factos. E a
Sr.2 Deputada, nesta questdo que coloca, volta a fazer duas afirmacdes que
ndo correspondem a verdade. Primeiro, afirma que eu disse «se isto correr
mal, entdo, saio»; ora, eu ndo disse «se isto correr mal, entdo saio».
Segundo, afirma que eu disse «se isto tomar propor¢Ges mediaticas»; ora,
eu ndo disse «se isto tomar propor¢des mediaticas».

O que eu disse foi: ha um processo, falou-se sobre ele, e se o
processo, se toda esta questdo continuar a ser discutida, entendo que é
melhor eu sair. Foi isto que eu disse, ndo falei em «proporg¢des mediaticas»
nem noutras coisas que a Sr.2 Deputada afirmou como se eu tivesse
afirmado. Portanto, peco-lhe que ndo coloque na minha boca palavras que
eu nao disse.

O que eu disse, e repito, foi: no primeiro momento, entendi — e,
naturalmente, esta era a minha visdo, ndo era a visdo correta — e
manifestei a quem tinha de manifestar no primeiro momento que me
parecia conveniente e mais acertado sair para ndo «contaminar» o Governo,
ndo desfocar a atencdo das reformas estruturais que estavam, e estdo, a ser
levadas a pratica e focarem toda a atencdo na figura do Secretario de
Estado da Defesa Nacional.

Foi isso que eu disse, tdo-somente.

24



O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Portanto, posso concluir que
manifestou 0 seu interesse de sair para ndo «contaminar» a imagem
mediatica do Governo — € uma imagem publica, pelo que podemos falar
em proporcdes mediaticas ou noutra coisa, mas é essa a ideia.

N&o vou insistir. Penso que fica relativamente claro a vontade do Sr.
Dr. Braga Lino. Continuo sem perceber, formalmente, como é que esta
decisdo foi tomada, mas nao insisto.

Passando a questdo dos swaps em concreto, dos contratos, da forma
como eles eram decididos, hd uma questdo que nos preocupa e tem vindo a
preocupar e que tem a ver com 0 seguinte: hd um momento em que este
assunto se torna publico e percebemos a dimensdo do problema que temos
entre maos, a dimensdo do prejuizo, a complexidade dos contratos feitos.
Mas percebemos também que, até esse momento, nada foi feito, apesar de
as varias tutelas terem tido algum conhecimento pontual destas
contratacoes.

Assim, a minha pergunta é se, durante o tempo em que esteve na
empresa Metro do Porto, alguma vez foi comunicado a tutela algum destes
contratos, se as varias tutelas estavam ou ndo a par destas contratacGes e
das suas caracteristicas.

Uma outra pergunta tem a ver com um despacho de 2009, emitido
pelo Sr. Secretario de Estado, que, na altura, pedia as empresas publicas
que enviassem uma memdria descritiva de todos os contratos de derivados
que tinham feito.

A informacdo gue temos, atraves de um relatorio da DGTF, € que
essa memoria descritiva, no caso da Metro do Porto, ndo foi encontrada.

Portanto, a minha outra pergunta, além da questéo sobre quais as formas de
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contacto com a tutela, é porque é que ndo foi enviada informacéo, ao abrigo
do despacho de 2009, que obrigava a que essa informacao fosse enviada a
DGTF e a tutela.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
relativamente a questdo que a Sr.2 Deputada refere, no inicio da
intervencado, quando fala da «dimensdo do prejuizo» (a expressao € da Sr.2
Deputada) e da complexidade dos contratos, recordo aquilo que li ha
momentos na minha declaracao inicial, ao referir que, desde 2008 (e se me
permite um paréntesis, desde 2003), portanto, desde 2003 que a Metro do
Porto, quando fez o primeiro contrato swap, o tal plain vanilla de que falei
na declaracdo inicial, colocava no seu anexo as contas uma referéncia a
existéncia de contratos de derivados, a contraparte, com quem tinha sido
celebrado, sobre que contrato é que tinha sido celebrado, e isso era ai
colocado.

Em 2007, como também referi na minha declaracdo inicial, o Sr.
Revisor Oficial de Contas colocou na certificacdo legal de contas uma
énfase em que dizia «a empresa celebrou x contratos de cobertura de taxa
de juro,...» — julgo que «cobertura» era a expressdo que ele utilizava, mas
ndo estou seguro — «... cujo financiamento subjacente ¢ de cerca de 536
milhGes de euros».

Em 2008, a Metro do Porto, por iniciativa propria (e, portanto, no
exercicio anterior ao despacho a que a Sr.? Deputada faz referéncia),
entendeu alargar, aumentar, melhorar (porque é natural que os relatérios e
contas vao sofrendo melhorias ao longo do tempo) o nivel de informacéo e

de detalhe que era prestado. E, em 2008, a Metro do Porto coloca no anexo
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as contas uma referéncia explicita ao justo valor, ou ao que se designa por
mark-to-market, de todas as operagcOes que tinha contratadas. Fez isso em
2008, fez isso em 2009 e fé-lo, por maioria de razdo, em 2010, com a
introducdo do SNC (Sistema de Normalizacdo Contabilistica), em que, ai,
de resto, ha relevagéo contabilistica. Portanto, fez isto desde 2008.

Relativamente ao despacho a que a Sr.2 Deputada fez referéncia, o
despacho é de 2009 e continha uma série de orientagdes que deveriam ser
cumpridas. Mas, ai, Sr.2 Deputada, tenho alguma dificuldade em falar. E
tenho alguma dificuldade em falar porque, como eu também disse na minha
intervengéo inicial, nunca fui administrador da Metro do Porto, ndo me
relacionava com a tutela, ndo tenho nenhumas relagdes com nenhuma das
tutelas. Eu preparava informacao habilitante para a Comissdo Executiva,
que, depois, faria dela aquilo que muito bem entendesse.

Sabiamos a informacéo que preparavamos também sobre este tema
no Departamento Administrativo e Financeiro; sabiamos a informacdo que
era disponibilizada a Administracdo sobre a carteira de divida da empresa...
eu ia dizer mensalmente, mas ndo estou absolutamente seguro que tenha
sido em todos 0s meses e, como digo, relato factos, pelo que ndo quero
cometer aqui nenhum erro, mas a informacdo era prestada a Administracao
da empresa; se esta a comunicava ou ndo a tutela, lamento mas disso nao
tenho conhecimento.

Agora, relativamente ao cumprimento dessas regras, € ndo querendo
reportar-me a anteriores audicbes, exceto, se for necessario, as duas que
tiveram a ver com a Metro do Porto, foi aqui dito, na audicdo em que foram
ouvidos dois ex-Administradores da Metro do Porto, concretamente no
periodo de 2008 a 2012, se eu ouvi bem — e a Sr.2 Deputada fara o favor de
me corrigir se eu tiver interpretado e ouvido mal — pela Sr.2 Administradora

do pelouro financeiro, que, no entendimento dela propria e do Conselho de
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Administracdo, a Metro do Porto nédo tinha que reportar a tutela. A Metro
do Porto era responsavel por prestar informagdo ao Conselho Fiscal, se me
recordo das palavras da ex-Administradora, mas ndo a tutela.

Portanto, ndo sei, repito, desconheco, ndo era administrador, nunca
fui, ndo sou e ndo sei até que ponto € que essa orientacdo, essa
interpretacdo, nesse mandato, prevaleceu e se foi ou ndo seguida. Isso,

desconhe¢o, como compreendera.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra a Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Dr. Braga Lino, de facto, ate 2009
0 entendimento foi o de que ndo havia nenhuma regra que obrigasse ao
reporte, mas em 2009 houve um despacho que veio obrigar ao reporte da
memoria descritiva dos contratos.

Portanto, aqui ndo ha nenhuma duvida, e ndo estou a afirmar se
foram ou ndo enviados — alias, essa era a pergunta que tinha para lhe fazer
—, porque, de facto, a DGTF ndo encontrou nenhuma prova de que eles
tivessem sido enviados, ao abrigo das instru¢6es desse despacho.

Para terminar, o Sr. Doutor disse-nos aqui, e fez questdo de repor a
verdade, que nunca assinou qualquer contrato swap.

Entdo, a minha pergunta é a seguinte: se o senhor ndo assinou
nenhum contrato swap nem derivado, entdo, quem é que assinava esses
contratos? Era o Conselho de Administragdo ou ndo? E, ja agora, quem é
que fazia parte do Conselho de Administracdo que assinava 0s contratos e
que, entdo, deve ser responsabilizado? Se quem n&o assina ndo pode ser
responsabilizado, quem assina, clara e naturalmente, devera ser

responsabilizado.
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Portanto, gostaria de saber se confirma ou ndo que a
responsabilidade ¢ de quem assina e se quem o fez foi o Conselho de
Administracdo. Ja agora, diga-me, por favor, quem é que fazia parte do

Conselho de Administragdo que assinou estes contratos.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
relativamente a questdo de quem assinou 0s contratos, posso dizer-lhe que
tudo na Metro do Porto, como, penso, consegui transmitir mas, se calhar,
ndo terei sido muito explicito, é e era, a época, aprovado pela
Administragdo. Tudo sem nenhuma exce¢do — que eu saiba, pelo menos!
Tudo sem nenhuma excecdo! Portanto, penso que com esta resposta
respondo a sua pergunta sobre quem é que assinava 0s contratos.

Ha, tanto quanto me recordo — e, agora, vou contradizer-me face ao
que disse ha cerca de 10 segundos —, uma excecao: houve um contrato de
derivado celebrado em fevereiro de 2008, se a memoria ndo me falha,
assinado, naturalmente, por dois administradores, que tem um anexo
designado risk disclousure, que foi, a epoca, assinado pelo presidente da
Comissdo Executiva e pelo diretor financeiro, responsavel por esta area da
empresa.

Que me recorde todos os outros documentos, sem nenhuma excecao
— agora digo, tirando este pormenor —, eram assinados sempre,

tendencialmente, por dois administradores.
O Sr. Presidente: — Como a Sr.2 Deputada ja ndo tem tempo para

continuar, neste momento, a colocar questdes, peco ao Sr. Doutor que, na

linha ainda da resposta a pergunta que a Sr.2 Deputada Ihe fez, se Ihe era
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possivel identificar as duas pessoas que referiu, pois creio ser este o sentido

da pergunta feita pela Sr.2 Deputada.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
de facto, faltou-me essa parte final da resposta.

Dependia dos contratos, isto €, era conforme os contratos, ndo havia
um padrdo; tendencialmente sim, mas ndo havia um padrdo que apontasse
para a assinatura sempre pelos mesmos dois administradores.

Tendencialmente, numa primeira fase, o presidente da Comissao
Executiva assinava 0s contratos, tendencialmente era o presidente da
Comissédo Executiva e o presidente do Conselho de Administracdo, e, numa
fase seguinte, tendencialmente também, era o presidente que acumulava as
duas funcOes de presidente do Conselho de Administracdo e de presidente
da Comissdo Executiva e tendencialmente a administradora financeira, mas
nem sempre, pois pontualmente poderia haver outro administrador a
assinar, de acordo com a disponibilidade de cada um.

Portanto, para cada contrato temos aqui, ou podemos ter, assinaturas
distintas, mas sempre duas.

Se o Sr. Presidente, e visto que a Sr.2 Deputada ndo tera tempo,
segundo a informacéo do Sr. Presidente, entender que eu devo percorrer 0s

contratos e fazer referéncia as assinaturas ndo tenho qualquer problema.
O Sr. Presidente: — Creio que foi o Sr. Doutor que identificou um
contrato em especial, em relagao as assinaturas... Creio que se referiu a um

contrato de fevereiro de 2008.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — O contrato de

fevereiro de 2008 foi assinado pelo presidente do Conselho de
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Administracdo a época, Sr. Major Valentim Loureiro, e pelo presidente da

Comissdo Executiva & epoca, Prof. Manuel de Oliveira Marques.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado.

Vamos, agora, passar ao Sr. Deputado Adéo Silva.

O Sr. Adéo Silva (PSD): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Antes de mais quero agradecer a vinda do Sr. Dr. Braga Lino, que,
alias, se disponibilizou em carta enviada a esta Comissao de Inqueérito para
nos vir dar esclarecimentos.

O primeiro esclarecimento que eu gostava que ficasse clarificado tem
a ver com a questdo da sua saida do Governo.

SO para sistematizarmos: o senhor disse que manifestou interesse em
sair do Governo; o senhor disse que nédo seria Util permanecer no Governo;
0 senhor disse que, a época, entendia que era melhor sair do Governo.

Ora, gostava que tecesse alguns comentarios em torno destas suas

afirmacdes anteriores.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
muito obrigado pelas palavras que me dirigiu.

Relativamente a pergunta que colocou, vou tentar ser o mais
explicito que me for possivel.

Quando anteriormente disse que manifestei interesse em sair do
Governo e que me parecia mais adequado, repito o que disse na resposta a
questdo colocada pela Sr.2 Deputada Mariana Mortagua: quando estamos

nas organizacdes, quando temos uma colaboracgéo, seja com que entidade
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for e, neste caso, era s6 — e este s6 entre aspas — com o Governo de
Portugal, entendo e sempre entendi — e ja levo 25 anos de experiéncia
profissional — que devemos colocar o interesse das organizacOes para as
quais trabalhamos e com as quais colaboramos acima do nosso interesse
pessoal.

Repito o que disse ha pouco: para mim, seria tendencialmente mais
confortavel manter-me no Governo... Ndo saia, ndo tinha este tipo de
questoes, estava no Governo, se calhar, era mais confortavel... Mas ha uma
coisa que eu sei ou, melhor, ndo sei: a minha convicgdo na altura e a minha
conviccdo hoje é que se eu 14 tivesse permanecido estariam, dia sim, dia
ndo, a discutir a figura do secretario de Estado... E quando o secretario de
Estado, ou o Sr. Ministro ou, naturalmente, o Sr. Primeiro-Ministro, como é
evidente — e estou a falar do Ministério da Defesa Nacional —, de cada vez
que tentassemos explicar algumas das relevantissimas reformas que estéo a
ser levadas a efeito, certamente que as perguntas que vinham se seguida
eram: entdo, o senhor esta de saida ou vai ficar? E porque é que o senhor
ndo sai? E porque é que o senhor ndo saiu? N&o acha que esta
fragilizado?... Seria todo este tipo de questbes que, sabemos, seriam,
recorrentemente, colocadas.

Portanto, de forma a ndo perturbar, repito, o percurso das reformas
que estavam e estdo em curso entendi e entendo — e esta é a minha
convicgdo profunda — que a melhor forma seria ndo estar no Governo e
dessa forma ndo perturbar a atividade governativa que tem sido levada a
efeito e que, como sabem neste momento melhor do que eu, tem produzido

reformas muito dificeis mas muito, muito importantes.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Adédo Silva (PSD): — SO para sistematizar, Sr. Doutor, e
perdoar-me-a a redundancia, mas, as vezes, também temos de ser um pouco
redundantes: a sua convicgdo hoje continua a ser a de que fez bem sair do

Governo quando saiu?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — A minha
convicgao hoje €, nessa matéria, a mesma.

E explico: obviamente que, tendo a plena consciéncia da minha
responsabilidade ou da falta dela na celebracdo deste tipo de operagdes,
sabendo perfeitamente posicionar-me na estrutura da empresa, COmo penso
que transmiti ou, pelo menos, tentei transmitir no inicio da minha
intervencdo nesta Comissdo de Inquérito, e compreendendo bem qual a
responsabilidade que tenho nestes processos. Se a questdo fosse
exclusivamente essa eu poderia dizer: ndo, ndo deveria ter saido do
Governo, porque ndo se justifica a minha saida do Governo pela
responsabilidade que tinha em concreto. Fago-me entender?

Agora, a questdo central é esta: da forma que o0 processo esta
colocado, da forma como o processo esta em cima da mesa, da forma como
0 processo foi discutido, da forma como o processo estava a ser tratado, a
melhor solucdo para 0 Governo e para Portugal era que eu saisse, sob pena
de andarem eternamente a discutir a minha figura, desfocando
completamente o que era importante.

Teriamos, entdo, uma situacdo em que me colocavam
sistematicamente essa questdo e, provavelmente, e porque sou humano, se
eu estivesse no Ministério da Defesa Nacional, era natural que tivesse a

tendéncia para me desfocar daquilo que eram, de facto, as minhas
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obrigacdes, daquilo que eu tinha feito e acordado com o Sr. Ministro da
Defesa Nacional, do foco que devia ter e da atencdo que devia ter no
tratamento das matérias da defesa nacional. Provavelmente, andava
preocupado com questdes mediaticas, andava preocupado com questdes
pessoais, que, de todo, me podiam tolher o raciocinio e a capacidade de

mobilizacdo que eu sempre quis colocar nas funcdes que desempenhei.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Adéo Silva (PSD): — O Sr. Doutor falou das responsabilidades
no processo das contratagbes, mas, ja agora, gostava que nos dissesse,
afinal, quais eram as suas responsabilidades neste processo de contratacdo

de swaps na Metro do Porto.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
fiz uma breve referéncia na minha intervencéo inicial a esse tema e deixe-
me explicar-lhe o seguinte: a Metro do Porto, conforme referi na minha
intervencéo inicial, em 2006, em resultado da conclusdo da primeira fase
do projeto, sofreu uma alteracdo na sua estrutura organizativa, passando,
nesse momento, a ter estruturas de direcdo com um primeiro e um segundo
responsaveis.

Como disse tambem anteriormente, essas estruturas de direcdo, sem
prejuizo de uma hierarquia perfeitamente definida em que se sabe
perfeitamente quem é o primeiro responsavel e quem é o segundo
responsavel, independentemente, repito, dessa hierarquia, hd uma outra

questdo nessas direcbes: € que, entre desses dois responsaveis,
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tendencialmente, um coordena uma area ou algumas areas e 0 outro
coordena as outras areas.

Como disse anteriormente, o Departamento Administrativo e
Financeiro tratava do financiamento, do patriménio, dos recursos humanos,
da contabilidade, da fiscalidade etc., ou seja, tratava de tudo 0 que respeita
a um departamento administrativo e financeiro.

No meu caso concreto, e dentro dessas diversas areas de que trata um
departamento administrativo e financeiro, tinha sob a minha algcada e sob a
minha responsabilidade direta as areas do patriménio, da contabilidade, dos
recursos humanos, da tesouraria, diria mesmo do financiamento de curto
prazo — e estou a falar das vulgares contas correntes, dos financiamentos
intercalares, etc., sendo que o financiamento...

E, perdoem-me o paréntesis, mas ha dezenas — eu arriscaria a dizer
centenas, mas ndo quero exagerar, mas sao seguramente dezenas — de notas
técnicas, como as designamos, de propostas para a Comissao Executiva e
para 0 Conselho de Administragéo apenas subscritas por mim... Dezenas ¢
dezenas e dezenas de notas e de propostas apenas subscritas por mim sobre
essas matérias.

No que respeita a area do financiamento de medio e longo prazos,
que inicialmente também identifiquei como financiamento estratégico ou
estrutural, ndo had uma Unica nota, uma Unica proposta que tenha sido
apenas subscrita por mim. Todas as propostas eram subscritas ou aprovadas
e validadas, como ndo podia deixar de ser, pelo primeiro responsavel
financeiro da empresa e, em concreto, responsavel financeiro por esta area
de atividade do departamento financeiro.

Espero ter sido claro, Sr. Deputado.

O Sr. Presidente: — Sr. Deputado, queira continuar.
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O Sr. Adéo Silva (PSD): — Para esclarecermos bem esta questao da
hierarquia, que ndo existia; em boa verdade, havia uma ldgica nao tdo
vertical, mas de uma delimitacdo horizontal das responsabilidades.

O senhor tinha responsabilidades importantes no ambito da
tesouraria, do financiamento, da contabilidade e mesmo até do
financiamento de médio e longo prazo, se bem entendemos.

Mas, concretamente, que € 0 que nos interessa nesta Comisséo,
quando se tratava de contratar um swap — e foram varios os que foram
contratados pela Metro do Porto ao longo do tempo em que o senhor foi o
segundo responsavel da area do departamento administrativo e financeiro
—, qual era a sua responsabilidade? E isto que nos interessa acima de tudo.

Qual era a sua responsabilidade real?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
fazia uma referéncia — voltamos ao mesmo, sou muito obsessivo com 0s
detalhes, portanto permita-me uma correcdo: o Sr. Deputado disse que eu
era responsavel pelo financiamento de medio e longo prazo, mas eu disse
exatamente o contrario. Porventura néo terei sido explicito. O que eu disse
foi que também tenho propostas apresentadas para financiamento de curto
prazo, até disse para as designadas contas-correntes ou para financiamentos
intercalados. Permita-me esta correcdo, Sr. Deputado. Ndo sou, nem nunca
fui, especialista em swaps. Alias, devo confessar, ou dizer, pelo menos, que
a primeira operacao derivada em que participei em toda a minha vida foi a
operacdo de janeiro de 2007, cinco meses depois de ter chegado ao

departamento administrativo e financeiro da empresa, sem prejuizo de, ja
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em 2006, haver um swap contratado — provavelmente, eu ndo estaria na
empresa nesse momento, ndo sei. Portanto, ndo sou, nem nunca fui
especialista nesta matéria dos derivados.

Quando o Sr. Deputado coloca a questdo da responsabilidade,
presumo que — corrigir-me-a se estiver a fazer uma interpretacdo incorreta
— pergunta: mas, entdo, na equipa, o0 que é que o senhor fazia? Sé assinava
as notas? Nao, objetivamente ndo, havia contactos regulares com a banca,
porque recebiamos dezenas, e dezenas, e dezenas de propostas de derivados
na Metro do Porto. Ja& era assim antes de ndés chegarmos a Direcdo
Financeira e foi assim depois de chegarmos a Direcdo Financeira.
Recebiamos dezenas de propostas de instrumentos de gestdo de risco
financeiro, se quiser assim, enguanto estdvamos na Direcdo Financeira, ndo
tendo sido nunca, nesse periodo, contratada apenas uma operacao que fosse
— uma operacdo que fosse! — que néo tivesse financiamento associado.
Falo de operagdes novas, bem entendido, ndo de restruturagdes, como disse
na minha intervencao inicial.

Portanto, muito desse contacto regular com a banca era feito por
mim. E o grosso, o grande, grande volume de operagGes que nos eram
propostas eram rejeitadas a partida. Por isso € que disse, na minha
intervencédo inicial, que tudo era submetido ao Conselho de Administragéo
depois de um filtro, necessariamente. Mas nada era submetido a Comisséo
Executiva ou ao Conselho de Administracdo sem, obviamente...

O diretor financeiro, responsavel pela area do médio e longo prazo,
dos derivados e afins, mais do que participar, fez grande parte das
negociacGes, como ndo poderia deixar de ser. Como € Obvio, ndo é? A
minha responsabilidade esta Ia, tenho 14 0 nome e, portanto, quando tenho o

nome ndo faco de conta que ele la ndo esta, naturalmente que esta.
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Quando fazemos parte de uma equipa, cada um tem o seu papel e,
como cada um tem o seu papel, cada um tem de saber colocar-se no papel
que lhe esta atribuido, ainda que possa, ou nao, sentir-se confortavel com
ele.

Isso leva-me a um comentario a primeira parte desta Gltima
intervencdo do Sr. Deputado, quando diz que ndo havia propriamente uma
hierarquia vertical mas horizontal — julgo que foi essa a expressao que
utilizou, caso ndo tenha sido peco que me corrija —, ndo, nao, era clarinho,
era clara... A hierarquia no departamento era absolutamente clara e
absolutamente inequivoca. Sendo certo, até por questdes de localizacao,
que sO na empresa é que poderia explicar melhor, essa area-corrente, que
eu designo por area-corrente, estava sob a minha al¢ada. Toda a outra nem

pensar.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Adéo Silva (PSD): — Portanto, quando se contratava um swap
na Metro do Porto, alguém fazia contactos com a banca que fazia a
proposta de swaps. Percebemos que o Sr. Doutor também fazia estes
contactos com a banca, alguém fazia uma filtragem das propostas que a
banca fazia na contratacdo dos swaps e também pensamos que o Sr. Doutor
colaborava na filtragem das varias propostas; depois, alguém negociava
com a banca a contratacdo destes swaps. Percebemos que o Sr. Doutor, ndo
sendo o primeiro responsavel, também entrava neste processo de
negociacdo. Finalmente, alguém também elaborava notas técnicas, que
enviava a Comissdo Executiva, para que ela, depois, se pronunciasse sobre

a definitiva contratacdo do swap. Era assim ou néo, Sr. Doutor?
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O Sr. Presidente: — Facga favor, Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
vou clarificar o processo.

Os contactos com as entidades financeiras eram, sobretudo, e
preferencialmente, se quisermos, feitos pelas préprias instituicdes
financeiras. O que quero com isto dizer € o seguinte: independentemente de
as propostas serem de derivados ou de financiamento, tinhamos, como eu
disse ha pouco, um processo de apresentacdo de inUmeras propostas, de
dezenas de propostas para a contratacdo de derivados sem financiamento
associado e dessas nenhuma teve sequéncia. Tinhamos propostas de
financiamento com derivados associados e, algumas, como é sabido, mais
do que sabido € uma evidéncia, tiveram vencimento, portanto produziram
efeitos e foram contratadas.

Voltando a questdo dos contactos, grande parte deles eram feitos pela
banca. Havia uma equipa técnica que fazia essa tal primeira filtragem de
que o Sr. Deputado fala e que fazia muitos dos contactos. Diria mesmo que
a grande maioria dos contactos promovidos pelas instituicdes financeiras
ndo eram sequer feitos com responsaveis financeiros, eram feitos com 0s
elementos dessa equipa técnica que colaboravam connosco. Os contactos
regulares eram feitos com essas equipas técnicas. Por vezes, pediam-nos
para que essas propostas fossem apresentadas na empresa, e vinham a
empresa apresentar. Umas vezes estdvamos presentes, outras vezes ndo
estavamos.

Feita essa primeira filtragem — e por isso € que ha pouco referi que
havia dezenas de propostas que eram rejeitadas a esse nivel e que, portanto,

nem sequer chegavam a Direcdo Financeira, ndo eram discutidas, porque
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fazia-se um comentario a dizer «falamos com o banco X, que apresentou
esta ideia, ndo tem interesse...»... Portanto, morria por ali.

Feita essa filtragem... Estou a referir-me, naturalmente, as operacdes
que tinham financiamento, porque as que ndo tinham financiamento nao
tinham analise detalhada para ir a Comissdo Executiva, porque néo
contratdvamos derivados que ndo tivessem financiamento associado,
contratavamos derivados porgue tinhamos necessidade de financiamento. O
que se passava era gque, com essa necessidade de financiamento, como disse
no inicio, numa primeira fase era-nos exigida a garantia da Republica.
Estando sem limite de garantia da RepuUblica desde 2005, passamos a uma
fase 2, em que, se quisermos, ndo existindo garantia da Republica, era
exigida a contratacdo de um derivado ou de um instrumento de gestéo de
risco financeiro para se poder avangar com essas solugbes de
financiamento.

Quanto as negociacdes com a banca — o ponto 3 das questdes que 0
Sr. Deputado colocou —, algumas delas, numa primeira fase de
negociacdo, no sentido de discussdo das proprias propostas, eram feitas por
essa equipa técnica e, numa segunda fase, tinha sempre, e necessariamente,
a participacdo da Direcdo Financeira.

As notas para a Comissdo Executiva, numa primeira fase também —
e ndo estou absolutamente seguro das datas, mas imagino que durante o0 ano
de 2007 e, talvez, 2008, mas como ndo estou absolutamente seguro néo
queria afirmar de forma categérica —, eram assinadas por todos os
intervenientes: pelo 1.° diretor financeiro, por mim proprio e pelos técnicos
que faziam essa primeira analise e triagem; numa segunda fase, eram
assinadas, apenas e so, pelo 1.° Diretor Financeiro e por mim, por decisdo
do proprio 1.° Diretor Financeiro, responsavel por esta area, que entendeu

que s6 nds deviamos assinar, por razdes que agora ndo importa estar aqui a
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escalpelizar. E essas notas eram enviadas para a Comissao Executiva, onde
eram analisadas e tomadas as decisbes que a Comissdao Executiva

entendesse, naturalmente.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Adao Silva (PSD): — Sr. Doutor, vamos sistematizar, uma vez
que pode parecer, manifestamente, um pouco complexo, embora ndo me
pareca tdo complexo assim.

O Dr. Braga Lino, no dia-a-dia, quando fazia a contratacdo concreta
de um swap entrava, sobretudo, em dois momentos: o da negociacao final
com o banco, depois de todas aquelas filtragens e abordagens prévias das
varias equipas técnicas e, num segundo momento, entrava na nota técnica
final que subscrevia com o 1.° Diretor.

Sr. Doutor, gostaria que me confirmasse se era exatamente esta a sua

responsabilidade nestes dois momentos e nestas duas operacoes.

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
quer fazer apenas uma pequena correcao.

Momentos houve, como eu disse ha dois minutos, em que estive
presente ndo na negociacdo mas na apresentacdo de propostas. No
momento de negociacdo das propostas acompanhava o 1.° Diretor
Financeiro, pessoa responsavel por esta area dentro do Departamento
Administrativo e Financeiro, e assistia, naturalmente, a essas negociacoes.

Quando se passava a fase da nota técnica final, como o Sr. Deputado

referiu, a base dessa nota técnica, o draft, se assim o posso chamar, dessa
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nota técnica era preparado pela equipa técnica responsavel pela primeira
analise das propostas e era, como disse, subscrita pelo responsavel por esta

area e por mim.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Adao Silva (PSD): — Portanto, digamos que nos momentos
fulcrais, nos momentos mais decisivos, antes de chegar a Comisséo
Executiva, o Dr. Braga Lino tinha um papel incontornavel. Por isso é que
nos deixa um pouco perplexos, devo dizer-lhe. E uma perplexidade que Ihe
quero expressar.

V. Ex.2 tinha um papel de interveniente em momentos decisivos do
circuito da contratacdo de um swap, que estava entre a banca, que vendia o
swap, e a Comissdo Executiva, que havia de decidir sobre a contratacdo do
swap.

Como € que V. Ex.2 nos disse, nesta Comissdo — e essa é a minha
perplexidade —, «ndo sou, nem nunca fui especialista em swaps»?
Permita-me que lhe faca esta pergunta, j& que mais ndo seja para, desde
logo, lhe dar também uma oportunidade para nos esclarecer sobre esta
nossa perplexidade e, eventualmente, para nos tentar detalhar melhor esta

frase tdo perentdria e tdo direta que aqui nos trouxe.

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
deixe-me dizer-lhe o seguinte: eu pauto habitualmente a minha conduta e

sempre a pautei — costumo dizer, em jeito de brincadeira, que como sou

alto ndo tenho necessidade de me colocar em bicos dos pes — por me saber
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colocar muito bem no lugar. E mais: pauto a minha conduta por saber
assumir muito bem aquilo em que sou, ou em que pelo menos me esforgo
por ser, muito competente e as areas em que tenho menos competéncia
técnica. E esta, manifestamente, é uma delas.

Dir-me-4 o Sr. Deputado — penso que compreendo bem as palavras
que proferiu: «Mas, entdo, fazia parte de uma equipa?» Claro.

Sr. Deputado, se me permite a analogia, também faz parte de uma
equipa, que é um grupo parlamentar, grupo parlamentar esse que apresenta

propostas de lei.

O Sr. Presidente: — Projetos de lei.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Peco desculpa,
projetos de lei.

Se, por ventura, for apresentado um projeto de lei que tenha
quaisquer erros, digamos assim, numa expressao muito simples... Julgo
que a formacdo de base do Sr. Deputado ndo € juridica, mas ndo sei, penso
que ndo... Mas se esse projeto de lei, se esse documento contiver
imprecisdes, contiver erros, contiver alguma necessidade de corregéo, é
legitimo — por isso é que falo de responsabilidade, e ndo a enjeito — que
seja assacada a responsabilidade a equipa. Pergunto: € totalmente legitimo
que assagquem essa responsabilidade em concreto ao Sr. Deputado? E que
digam «V. Ex.2 devia ter visto que, do ponto de vista juridico, esta proposta

ou este projeto de lei ndo estd bem?» Pergunto: é legitimo?

O Sr. Presidente: — O Sr. Deputado Adao Silva deseja responder?

Risos.
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O Sr. Addo Silva (PSD): — E um exercicio um bocadinho
acrobético, mas a pergunta € tdo facilitadora da minha resposta que sinto-
me verdadeiramente tentado a responder ao Sr. Dr. Braga Lino.

A resposta € esta: mas ndo € isso que todos os dias acontece? Ou
seja, serem-nos assacadas todas as responsabilidades por tudo aquilo que
aqui acontece, Sr. Doutor?!

Mas deixe-me prosseguir, Sr. Presidente.

O Sr. Presidente: — Faz favor.

O Sr. Adao Silva (PSD): — Naturalmente que percebemos muito
bem todo este grau de responsabilidade pessoal direta e percebemos
também que o senhor ndo veio aqui para enjeitar nenhuma das suas
responsabilidades. Obviamente, damos-lhe esse voto de galhardia. S Ihe
fica bem, Sr. Doutor, ndo vir aqui enjeitar nenhuma responsabilidade.

Mas, mais do que nada, queriamos, verdadeiramente, obter alguns
esclarecimentos. Em relacdo ao periodo de que estamos a falar, ndo
pudemos obter esses esclarecimentos da contratacdo dos swaps por razdes
que tém a ver com vicissitudes pessoais de membros da Comissdo
Executiva, que, por uma questdo de elegancia pessoal, me dispenso de
comentar, e o senhor € que se disponibilizou para nos vir dar estas
informacdes e falar sobre estas responsabilidades. Gostdvamos de as ter e
gostavamos de perceber como é que alguem que se diz que ndo é nem
nunca foi especialista em swaps tem este grau de responsabilidade. E certo
que se diluiu numa equipa, mas depois, durante o tempo em que o senhor
era responsavel financeiro, com os niveis da sua responsabilidade pessoal e

também atendendo a sua pouca especializacdo nestas matérias de swaps, a
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verdade é que a Metro do Porto contratou alguns swaps que tém
consequéncias financeiras que ndo me atrevo a utilizar outra palavra para
qualificar que ndo seja esta: desastrosas.

E evidente que as contrataces de alguns destes instrumentos
financeiros, de alguns destes swaps foram estribadas nas tais notas técnicas
que provinham do departamento onde o Sr. Doutor intervinha. Por
exemplo, ha um swap de 2007, chamado swap snowball, sem teto, sem cap
no custo de financiamento, que, na altura, uma nota técnica dizia que se
apresentava como um problema mais tedrico do que pratico — vé-se agora
que o problema é profundamente pratico! — porque de um valor nocional
de 89 milhdes de euros, a 31 de dezembro de 2012, as perdas potenciais
deste swap ja eram de 507 milhdes.

Por exemplo, em relagédo a outro, em que o valor nocional era de 120
milhdes de euros — este € de 2008 —, as perdas potenciais eram ja de
cerca de 100 milhdes de euros.

Gostava que o Sr. Doutor nos pudesse esclarecer como € que isto
ocorria, como é gue acontecia, como é que aconteceu terem avancado com
contratacbes de swaps desta natureza sem caps, e como é que tudo se
concretiza nestas perdas.

E evidente que gostava de ter feito outras perguntas, mas ja fui
percebendo que o Sr. Doutor ndo tem esse conhecimento, nomeadamente
da questéo das relacbes com a tutela, de como é que a tutela acompanhava
este processo. Anteriormente, o Sr. Doutor furtou-se a responder, porque
néo tinha esse nivel de responsabilidade.

Gostavamos de obter um bom esclarecimento sobre esta primeira
pergunta em torno da estrutura destes swaps e de como é que isto

aconteceu, porque eles tém as maximas responsabilidades e as maximas
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consequéncias perniciosas para os dias de hoje, bem como para 0s nossos

filhos e 0s nossos netos, como se pode ver.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
eu diria que ainda bem que coloca essa questdo. E digo-o, porque julgo —
ndo sei — que a nota a que o Sr. Deputado se esta a referir € de 15 de

janeiro de 2008. N&o sei se sera essa.

O Sr. Adéo Silva (PSD): — Por néo ter falado ao microfone, néo foi

possivel registar as palavras do orador.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Exatamente,

exatamente.

O Sr. Adao Silva (PSD): — Por néo ter falado ao microfone, néo foi

possivel registar as palavras do orador.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sei muito bem
qual é, Sr. Deputado. Tenho-a aqui, naturalmente.

Deixe-me dizer-lhe duas ou trés coisas.

Primeira, quanto ao enquadramento geral, é preciso percebermos o
momento em que as operagdes foram realizadas, independentemente da
minha maior ou menor especializacdo neste tema. Uma coisa é a
especializacdo no tema e falar em concreto dos indices, dos detalhes, dos
caps, etc., e outra coisa é falar do enquadramento. Nenhum problema, estou

completamente a vontade para o fazer.
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E preciso compreendermos o momento em que estdvamos, O
contexto da empresa e 0 momento de mercado que viviamos.

Como disse na minha intervencdo inicial, tinhamos um investimento
aprovado e crescente. Comegamos, como eu disse, por um contrato com
cerca de 860 milhGes de euros e hoje a empresa tem um investimento
global superior a 2.5 mil milhdes. Tinhamos esgotamento do plafond de
garantia da Republica desde 2005. Tinhamos, é verdade, uma boa parte da
divida da empresa que néo tinha garantia da Republica por se ter esgotado
o0 limite. Tinhamos uma reducdo da comparticipacdo comunitaria.
Tinhamos um apoio do Estado praticamente inexistente — era claramente
marginal face ao volume global do investimento de que se falava.
Tinhamos linhas de curto prazo praticamente esgotadas e em valores
elevadissimos. Tinhamos uma banca nacional indisponivel para o
financiamento — e nédo estou a criticar, estou a dizer que, provavelmente,
ndo tinha capacidade para fazer investimento de médio e longo prazo. E
tinhamos, entdo, para além deste contexto da empresa, bem entendido, 0
momento de mercado.

E o momento de mercado era: taxas de juro a subir — um historico
de taxas de juro que era perfeitamente conhecido.

Se me permite, Sr. Presidente, projetaria um conjunto de slides

constante da apresentacdo em PowerPoint que deixarei a Comissé&o.

Olhando para o primeiro slide, bem se percebe 0 momento em que as
operacOes foram feitas.

Se calhar, para melhor compreensdo, projeto o segundo slide.

Aquelas duas barras verticais indicam os momentos em que foi feita
a primeira contratacdo de derivados e 0 momento em que é feita a Gltima
contratacdo de instrumentos de gestdo de risco financeiro.

Estamos a falar do inicio de 2007 versus Julho de 2009.
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O que eu desconheco, Sr. Deputado — isso desconheco —, € no
momento em que estes contratos foram celebrados — e repito que foram
sempre celebrados associados a financiamento do qual a empresa
necessitava em absoluto e do qual ndo podia prescindir...

Ha& uma coisa que aprendi ja ha muitos, muitos anos, Sr. Deputado: €
que 0s compromissos, quando se assumem, honram-se. E o Estado assumiu
compromissos, 0 Estado disse a empresa para fazer o investimento, a
empresa realizou o investimento e, portanto, mais ndo podia fazer sendo
pagar aquilo que tinha contratado. Foi necessario ir a procura de
financiamento para conseguir solver e pagar 0s compromissos que tinham
sido assumidos, e a empresa fez isso mesmo.

NoOs temos um Estado que diz «faga», mas temos um Estado que diz
«ndo posso financiar». A empresa foi-se financiar em mercado. E a
empresa sO se conseguia financiar em mercado para maturidades adequadas
ao nivel de investimento que tinha se tivesse derivados associados a essas
operacOes de financiamento.

Naturalmente que desconheco se ha algum relatério, se ha algum
documento, se ha alguma analise que tenha sido feita a época que
previssem o colapso que aconteceu no mercado. N&o sei, ndo conheco e
julgo que ndo havia qualquer relatério que previsse esse colapso e essa
hecatombe que depois se verificou.

Devo dizer que havia uma tremenda dificuldade em obter propostas
de financiamento dos niveis de que estamos a falar e das necessidades que,
naturalmente, a empresa tinha. E houve, como ja referi anteriormente, uma
reiterada tentativa por parte dos bancos para realizar operagOes de
derivados sem financiamento associado, pura e simplesmente coberturas,

que sempre rejeitamos. De resto, sempre que nos foi possivel celebrar
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operacOes de financiamento sem contratos de derivados associados fizemo-
lo.

Dou um exemplo: em 2007, celebramos um contrato de
financiamento com o Banco Comercial Portugués de 50 milhdes de euros,
em que a primeira proposta traz também associada uma proposta de
derivado. Foi possivel negociar com o Banco Comercial Portugués a nao
contratacdo desse derivado, e essa operacdo realizou-se — repito, de 50
milhdes de euros.

Mas, mais a frente, conseguimos, ja em 2010, fazer um contrato,
neste caso com o Barclays, de 75 milhdes de euros, também sem derivado.

Isto é para demonstrar que, em determinados momentos do tempo, e
sempre que as propostas de financiamento se ajustavam as nossas
necessidades e eram passiveis de serem contratadas sem derivado, 0
fizemos.

Em 2008, ha alteracdo do limite para a concessdao de garantia da
Republica e é aumentado esse limite, que estava esgotado ha ja trés anos,
desde 2005, e mais a frente fizemos um empréstimo obrigacionista,
liderado pela Caixa Geral de Depositos, ou pela Caixa-Banco de
Investimento, com garantia da Republica. E mesmo nesse momento uma
outra entidade financeira, que se disponibilizou para financiar a Metro do
Porto, exigiu uma dupla garantia.

Esse contrato acabou por ndo se fechar. Exigiu uma dupla garantia,
que foi garantia da Republica — para o Sr. Deputado ter a sensibilidade e a
nocdo do ponto a que isto chegou — e, mais, uma garantia real sobre o0s
veiculos, se quisermos, 0s comboios, 0s tram-train. E, mesmo assim, uns
dias depois, veio dizer «afinal, ndo podemos financiar.» Afinal, a operacéo

n&o foi aprovada internamente, na institui¢do financeira.
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Este era o enquadramento, este era 0 momento do mercado que nds
viviamos, esta era a nossa limitacdo. Portanto, uma, de duas — e repito: ou
solviamos 0s compromissos que tinhamos ou ndo solviamos; ou
honravamos aquilo que tinha sido assumido em nome do Estado ou nédo
honrdvamos; ou pagavamos o que deviamos ou ndo pagavamos 0 que
deviamos.

Claro que agora ¢ facil falar, mas se o Sr. Deputado fizer o favor de
olhar para o grafico do segundo slide que eu ali projeto... Este é o grafico
hoje.

N&o sei se 0 Sr. Deputado esta a ver, mas este é o grafico hoje.

O Sr. Adao Silva (PSD): — Por néo ter falado ao microfone, néo foi

possivel registar as palavras do orador.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Mas € que ha
outro, Sr. Deputado.

E este grafico traduz a situacdo que tinhamos na altura, em que néo
conheciamos a parte da frente das curvas. S6 conheciamos as curvas ate
aquele momento ou nos momentos em que estavamos a fazer a contratacao.
Em cada momento, conheciamos o valor das taxas e as forwards respetivas,
mas ndo conheciamos o0 que estava adiante. Essa € que era a questéo.

Portanto, vir agora dizer que foi muito mau... Pois foi, claro que foi
muito mau. Mas eu pergunto: alguém previu a hecatombe? NOs ndo,
confesso, e se calhar ai fomos pouco competentes.

Faco ainda dois comentarios relativamente aquilo que o Sr. Deputado
disse.

Primeiro comentario: quando leu a carta que eu enviei em que me

disponibilizei... Pois disponibilizei, Sr. Deputado. Disponibilizei-me
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porgue foram feitas— esta ai dito nessa carta — varias referéncias ao meu
nome, designadamente em sede desta Comissdo. Portanto, disponibilizei-
me para vir ca prestar todos os esclarecimentos que entendessem
convenientes e que eu fosse capaz de prestar, bem entendido, como é
6bvio. Portanto, que isso fique claro.

Tenho pena de uma coisa, Sr. Deputado. Sabe de que é que tenho
pena? E que o Sr. Deputado tenha lido a nota técnica que leu e tenha feito
referéncia a este paragrafo em concreto, o tal paragrafo da pagina 10 de 11.
Tenho pena, contudo, que ndo tenha feito uma leitura mais extensa dessa
mesma nota técnica e que ndo tenha feito referéncia a algumas outras frases
que ai estdo e que nds escrevemos e que bem atentam, bem indicam o
cuidado e a responsabilidade com que tratdvamos deste assunto.

Diz-se aqui, por exemplo, e se o Sr. Presidente me permitir leio duas
ou trés frases: «Por questdes de flexibilidade, e seguindo a politica de
contratacdo observada pela Metro do Porto nos matuos de médio e longo
prazo contratados a partir de 2006, foi considerado como requisito
indispensavel que qualquer estrutura contenha uma opc¢do de saida early
redemption option a partir de marco de 2009».

Hoje é facil dizer que essa opc¢éo de saida foi uma ma opcgédo, mas
isto entroncava com o facto de nos irmos avancar com a segunda fase da
expansdo da rede e queriamos ter a flexibilidade suficiente para, na
preparacdo desse project finance para esta segunda fase, podermos
interromper, se quisermos, os contratos que estavam celebrados.

Diz aqui: «Os matuos contratados desde 2006 conferem a Metro do
Porto essa opgdo sem custos acrescidos.» Mas diz-se mais, Sr. Deputado.
Também se diz, quando se esta a analisar uma proposta em concreto: «Sao
identificadas e propostas cinco fontes de valor, das quais duas ndo seréo

abordadas, na medida em que se entende néo ser adequado o perfil de risco
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Imposto por estes instrumentos.» Isto revela, penso eu, alguma prudéncia,
ndo alguma facilidade no tratamento dos assuntos.

Mas diz-se mais ainda, Sr. Deputado: «Por solicitacdo da Metro do
Porto, esta entidade introduziu uma alteracdo na modulacdo de riscos,
numa versdo mais moderada e, por isso, com uma menor bonificacdo de
taxa fixa. Ou seja, nds até dizemos «vamos pagar mais, mas € mais seguro
para a empresa.»

Diz-se ainda, por fim, Sr. Presidente, e terminaria, «Os fatores de
risco da proposta do banco (...) apresentam-se mais facilmente
monitorizaveis, sendo mais facil de perspetivar uma evolugdo a medio
prazo de taxas de juro do que de indices baseados em taxas de juro.»

Esta era a nossa visdo, com os dados que tinhamos, com a
informacdo de mercado que tinhamos. Pena é que seja truncada a leitura e

que apenas seja lida parte da nota que produzimos.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado, Sr. Doutor. Em todo o caso,
chamo a atencdo de que os Srs. Deputados tém, obviamente, toda a
legitimidade para colocar as perguntas nos termos em gue entenderem.

O que foi lido foi alguma coisa de objetivo constante de um
documento; ndo foi lido todo o documento, nem tinha que ser.

Vou dar agora a palavra a Sr. Deputada Ana Catarina Mendonca.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Presidente, Sr. Dr. Braga
Lino, cumprimento-o, de novo, e agradeco as suas declaracdes feitas esta
tarde.

Queria comecar por um comentario ou, talvez, uma perplexidade,
dizendo-lhe que estou de acordo consigo num ponto: o de que tudo isto se

resume um pouco a uma trapalhada. N&o ha critérios de demissdo dos
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gestores politicos, ndo ha critério de demissdo dos governantes que
contrataram swaps.

O Sr. Doutor diz, e eu concordo, que a forma como 0 processo esta a
ser colocado e como foi colocado revela alguma perplexidade para si
também. De resto, o PSD, da forma como coloca agora, também o deve
deixar a si, Dr. Braga Lino, bastante perplexo, mas ha argumento que ndo
colhe na sua justificagio de saida do Governo. E que o Sr. Doutor diz que
sai do Governo para ndo confrontar 0 mesmo com a questdo dos swaps e
ndo ser sempre confrontado com questdes swaps, uma vez que teve
responsabilidades financeiras.

Que se saiba, o Dr. Marco Antonio Costa saiu recentemente do
Governo e que se saiba também a Sr.2 ex-Secretaria de Estado ndo so deixa
de ser Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas como passa a Ministra
das Financas. Ora, sistematicamente, pode também ser confrontada com
questbes de swaps, até porque a propria assume que, com as
responsabilidades financeiras que teve na REFER, ao contrario do Sr.
Doutor que diz «N&o aprovei, ndo celebrei, ndo assinei qualquer tipo de
financiamento ou contrato de financiamento» — portanto, vamos
simplificar dizendo swaps...

Pedia-lhe um comentario e que nos explicasse a esta Comissdao —
porque o Sr. Doutor pediu para vir a esta Comisséo explicar e eu acho que
temos o direito de ser esclarecidos — em que termos, entédo, se deu esta sua
demissdo. Porque o seu ex-colega do Governo, Eng.° Juvenal Silva Peneda,
diz que sai do Governo e o Sr. Primeiro-Ministro entende que o deve
proteger pessoalmente para ndo vir a esta Comissdo. Por outro lado, ha
gestores de dizem que sairam porque o Governo lhes disse que estariam

mais a vontade para esclarecer esta Comisséo de Inquérito.
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Afinal, o Sr. Dr. Doutor diz que saiu, mas ndo saiu do Governo. Nao

estando em fungbes, como € que ocorreu esta demissao?

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
comecgo sempre pelo meu registo habitual, que é o registo da correcdo —
correcdo das afirmacbes, bem entendido. Percebo completamente a
intervencdo da Sr. Deputada quando diz que eu manifestei perplexidade. Eu
ndo manifestei nenhuma perplexidade sobre nenhum assunto. Vou ao fim
para depois ir ao inicio.

Quando diz que eu pedi para vir a Comissdo de Inquérito, talvez ndo
tenha disponivel a copia da carta que enviei. Eu ndo pedi para vir a
Comisséo de Inquérito, peco imensa desculpa. Disponibilizei-me para vir a
Comissdo de Inquérito. Uma coisa é eu pedir ao Sr. Presidente da
Comissédo de Inquérito para vir c4; outra coisa € eu disponibilizar-me, se
entendessem conveniente. Entenderam conveniente e eu aqui estou.
Nenhum problema quanto a essa matéria.

Relativamente a eu entender ser melhor sair do Governo, lamento
imenso por, porventura, ndo ter sido ainda explicito, mas vou reafirmar
aquilo que disse.

Parece-me que o nivel de reformas que esta a ser levado a cabo e,
naturalmente que falo, sobretudo, pelas reformas do Ministério da Defesa
Nacional, que eram aquelas que eu melhor conhecia e aquelas em que
participei, em que tive oportunidade de participar, mas, como estava a
dizer, o nivel, o tipo e a amplitude das reformas gque estavam, e estdo, a ser
levados a efeito ndo se compadeciam com uma situacdo em que pudesse

haver a tentacdo de desfocar a atencdo dessas mesmas reformas e de centrar
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a atencdo na figura do Secretario de Estado — alids, em consequéncia de
um processo, de uma analise, de uma avaliacdo, de uma situacdo que nada
tinha a ver com o Governo. A questdo é esta. Podiam estar a querer focar a
atencdo na figura do Secretario de Estado pela reforma a, b ou ¢ do
Ministério da Defesa Nacional, na qual eu havia participado, portanto,
podia ser por essa razdo. Nenhum problema.

O que eu ndo podia aceitar e me parecia absolutamente desajustado e
desadequado era eu poder chegar todos os dias ao Ministério da Defesa
Nacional e estar preocupado em saber como € que vou responder a isto ou
aquilo que nada tem a ver com o Ministério da Defesa Nacional, por um
lado, e, por outro lado, as reformas do Ministério serem necessariamente
menos bem tratadas por mim e menos focadas naquilo que era, de facto,
importante tratar. Essa foi a minha visao naquele momento.

Foi isto que entendi fazer, foi esta postura e esta posicdo que entendi
manifestar. Agora, compreendera e permitir-me-a que ndo faca quaisquer
comentarios adicionais relativamente a quaisquer outros meus colegas de
Governo por quem tenho o maior respeito, consideracdo, estima. Nem
conheco, de resto, as situacbes em concreto e ndo tenho de fazer

consideracOes sobre essa mateéria.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada Ana Catarina Mendonca, tem a

palavra.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Mas perceberd que, para
nos, ndo é muito compreensivel que alguns membros do Governo que
tenham contratado swaps se mantenham em func@es e outros tenham saido.

O Sr. Doutor conhece o relatorio de IGCP que classifica os swaps

como toxicos, complexos e afins?
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O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — N&o. N&o
conheco nenhum relatério do IGCP que tenha sido produzido sobre esta

matéria.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada Ana Catarina Mendonga, tem a

palavra.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — E mesmo sem conhecer
esses critérios pés o seu lugar a disposicdo e por isso sai do Governo,
mesmo sem ter contratado?

Sr. Doutor, ja agora, permita-me confronta-lo com dados — e dados
séo dados, factos séo factos.

Ha um swap negociado pela Metro do Porto em novembro de 2006
que € contratado a 11 de janeiro de 2007.

Em abril de 2009, a Metro do Porto faz uma proposta a instituicéo
bancaria, de resto ao Santander, para que haja uma contratacdo do
instrumento financeiro simétrico e por isso mesmo com detalhes de
operacdo que nunca foram traduzidos, mas o que nos importa aqui analisar
séo as propostas de reestruturacdo que foram feitas pelo Banco Santander a
Metro do Porto e que, em marco de 2009, Ihe propde a eliminagéo do floor
no swap de 11 de janeiro de 2007 e se esta proposta de gestdo dinamica
tivesse sido aceite a Metro do Porto estaria atualmente a pagar ao Banco

Santander uma taxa de 13,6% e, ao inves, esta a pagar 42,3%.
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Ha uma nova tentativa, em setembro de 2010, de reestruturacdo, uma
proposta que o Banco Santander também faz a Metro do Porto que teria
limitado as perdas em 173 milhdes e que atualmente estdo em 446 milhoes.

Ha, de novo, uma proposta de cancelamento por parte do Banco
Santander em que a Metro do Porto poderia ter limitado as suas perdas em
174 milhdes, de novo.

A minha pergunta é: por que razéo nunca a Metro do Porto — e creio
que o Sr. Doutor como responsavel financeiro esta em condicdo de
responder — aceitou esta reestruturacdo que leva a que hoje as perdas

sejam tdo elevadas como sao?

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
antes de tentar dar a resposta, permita-me duas ou trés observacdes.
Independentemente da minha menor ou maior competéncia sobre esta
matéria, naturalmente que tentarei responder.

Que eu me recorde, repito, que eu me recorde, em momento algum...
A Sr.2 Deputada disse, salvo erro, e corrigir-me-a se eu estiver errado, que
em abril de 2009 o Banco Santander propds um simétrico. Que eu saiba,
ndo ha nenhum simeétrico proposto pelo Banco Santander em abril de 2009.
Em abril de 2009, ha, sim, a celebracdo de uma operacdo de
reestruturacao...

Aproveitando para dar nota ao Sr. Deputado do PSD, que ha pouco
tanto insistiu na questdo das assinaturas das notas, diria que esta proposta
de reestruturagdo ndo foi assinada por mim... Ndo estou com isto a
desresponsabilizar-me, Sr. Deputado, estou apenas a dizer que factualmente

ndo é (é so disto que estou a falar) com o Banco Santander, como néo podia
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deixar de ser — alias, ndo fazia sentido. Se calhar, estarei a ver mal porque
ndo sou especialista em swaps, mas eu, como técnico, devo confessar que
ndo estou a ver que se contrate com um banco uma coisa e 0 seu oposto ou
0 seu simétrico. Mas a Sr.2 Deputada, melhor do que eu, certamente sabera.
Pode haver algum lapso da minha parte nesta matéria.

Relativamente a questdo que a Sr.2 Deputada coloca das varias
interagcbes com o Banco Santander, diria 0 seguinte: manifestamos desde
relativamente cedo, em concreto desde 2008, se a memdria ndo me
atraicoa, preocupacdo com as barreiras desse swap contratado em janeiro
de 2007, como disse e bem. Operacdo, essa, contratada em janeiro de 2007,
na sequéncia da recomendacdo do Tribunal de Contas, que dizia:
«Diligencie no sentido de rever os swaps de fixacdo de taxa de juro
celebrados em 2003.» E na sequéncia de um relatério do Tribunal de
Contas — salvo erro, a versdo final é de outubro de 2006 — que
comecaram a chegar propostas, que comecamos a discutir propostas e
fechdmos em janeiro de 2007.

Em 2008, manifestdmos alguma preocupacdo com as barreiras. Devo
confessar, olhando para o grafico constante do terceiro slide que, imagino,
se compreendera razoavelmente bem, que manifestamos alguma
preocupacdo com a barreira superior da estrutura. Este era o consenso de
mercado, esta era a nossa analise e manifestamos preocupacao sobretudo,
repito, sobretudo, com a barreira superior da estrutura, 0s 6%. Em 2008...
Eu néo queria, Sr. Presidente, elaborar muito sobre este swap do Santander
porque, como sabem, hd um processo em curso e, portanto, tenho alguma
dificuldade em estar a elaborar muito sobre esta matéria, como facilmente
Imaginardo, ndo gostaria de elaborar muito sobre este tema, mas ndo tenho

qualquer problema em falar sobre algumas coisas, penso eu.
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Algures no final do primeiro semestre de 2008, inicio do segundo
semestre, 0 Banco Santander diz, na sequéncia de uma anélise aprofundada
que apresentou, de uma visdo de mercado, se quisermos, 0 seguinte:
«Estamos razoavelmente confortaveis com as barreiras da estrutura» e nos
insistimos.

Algures no final de 2008, nota-se uma queda abrupta das taxas
Euribor ap6s o fendbmeno Lehman, como é sabido, ainda que as forwards
continuassem a indicar que ndo haveria, de todo, aquela queda que houve,
conforme pode verificar-se no grafico. Nesse momento, comeg¢amos a
insistir mais e mais com o Banco no sentido de podermos ter propostas de
reestruturacao.

Percebendo nos que, em 2008, a Euribor teve a queda que teve no
segundo semestre, o que procuramos fazer foi um simétrico, que foi feito,
de facto, mas ndo com o Banco Santander, nem o Banco Santander, que me
recordo, propbs qualquer simétrico. Celebramos, entdo, um simétrico, um
swap, que de alguma forma tinha uma cobertura parcial da operacao
originalmente contratada em janeiro de 2007

E digo «parcial» por duas raz6es: primeira, porque ndo cobria toda a
maturidade da operacdo, era uma cobertura de cerca de 1 ano; segunda,
porque cobria a descida das taxas Euribor até 1% e ndo até 0%, se
quisermos, ou abaixo de 1%. Cobria a descida até 1%, quando a barreira
inferior da estrutura original era 2%.

Em 2009, fizemos essa contratacdo e uma reestruturagao parcial do
swap, uma cobertura parcial. Mas continuamos a manifestar preocupacéo,
como, de resto, ndo podia deixar de ser.

Celebrada que foi esta operacdo de reestruturacdo parcial do swap,
até meados de 2010 ndo ha, de facto, registo de grandes interacdes com o

Banco.
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Alias, em junho de 2010, e na sequéncia ndo vou dizer de um alerta
mas de uma chamada nossa para 0 Banco, feita em maio, se bem me
recordo, o Banco diz: «N&o temos ideias ou propostas concretas para
apresentar», mas diz também «Era interessante para nos...» — nos,
entidade financeira — «... conhecer melhor a estrutura do tal simétrico ou
da tal reestruturacdo parcial que havia sido contratada para podermos
preparar propostas». E em agosto de 2010 hd um arranque, se assim posso
dizer, de novas abordagens. Até que em marco de 2011, e porque nesse
periodo as propostas que foram apresentadas pelo Banco tinham, de alguma
forma, como condicao ou o alargamento de maturidades, ou 0 aumento do
valor dos financiamentos subjacentes, ou a cristalizacdo de perdas e a
fixacdo de taxas de juro altissimas, elevadissimas, a época — temos de nos
posicionar & época, ndo hoje. A época, as taxas que propunham eram
muitissimo superiores aquelas que estavamos a pagar.

Portanto, essas eram as propostas.

No 1.° trimestre de 2011, e desde finais de 2010, o Banco Santander
ja comecou a mostrar interesse em reduzir os custos da Metro e 0 justo
valor ou, se quisermos, o mark-to-market da operacdo. Em marco de 2011,
eu proprio propus a contratacdo de assessoria internacional para podermos
tratar desta reestruturacdo do Banco Santander. Essa proposta foi aprovada
na Comissdo Executiva em abril e foi rejeitada pelo Conselho de
Administracdo um dia depois de eu sair da Metro do Porto, em 29 de junho
de 2011, e de ter assumido as fungbes governativas. Portanto, a partir dai,
como compreenderd, ndo poderei e ndo deverei pronunciar-me, até porque

ndo tenho informacdo que seja relevante para poder estar aqui a apresentar.

O Sr. Presidente: — Queira prosseguir, Sr.” Deputada.

60



A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Dr. Braga Lino, peco
desculpa, mas ndo figuei esclarecida.

O Sr. Doutor diz que tem uma preocupacdao em 2008..., tem uma
proposta de reestruturacdo para este swap em concreto — a primeira
proposta de reestruturacdo — em marco de 2009, a que se seguem quatro
propostas de reestruturacdo: uma em setembro de 2010, outra em novembro
de 2010 e depois tem alguns impasses, entre novembro de 2010 e junho de
2011, em que se propde contratar uma assessoria técnica.

Comegamos com um swap que pagava uma taxa de 13,06%, em vez
dos 42,3% e 0 que € verdade é que hoje este swap tem uma perda ou um
valor negativo de 446 milhdes. Ora, quase que me atrevo a dizer que é a
mesma preocupacao que a Sr.2 Ministra diz que tem sobre os swaps... O
problema é muito grave, mas ndo se faz nada! Ha uma série de tentativas de
proposta de reestruturacdo desde 2009 sobre este swap e hoje aquilo que
podemos dizer é que ha uma perda. Em junho de 2011, este swap tinha um
mark-to-market de cerca de 199 milhGes de euros negativos. Em setembro
de 2013, o mesmo swap tem um mark-to-market de cerca de 446 milhdes
de euros negativos, o que significa que é superior em 247 milhdes de euros.

Sr. Doutor, afinal, tanta preocupacéo... e porque ¢ que ndo se aceitou

a reestruturacdo que era proposta por esta entidade financeira?

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
vamos ver se nos entendemos.

Primeira questdo: eu posso, apenas e so, reportar-me a taxa de junho

de 2011, que é a Ultima taxa que conhego — Sse 0s meus registos estiverem
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corretos, 15,23% é a taxa liquida deste swap. Portanto, € a esta taxa que me
POSSO reportar.

Segundo ponto: a Sr.* Deputada ha pouco falou numas propostas de
reestruturacdo de 2010. Depois, logo a seguir, falou numas propostas de

reestruturacdo de 2009. Portanto, penso que haverd ai alguma confuséo.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — (Por nao ter falado para o

microfone, ndo foi possivel registar as palavras da oradora).

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — N&o, ndo

preciso!

O Sr. Presidente: — Sr.? Deputada, agora é a vez de intervir o Sr. Dr.

Braga Lino.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — (Por nao ter falado para o

microfone, ndo foi possivel registar as palavras da oradora).

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Mas eu explico,
Sr.2 Deputada.

Mesmo antes dessa contratacdo, dessa reestruturacdo parcial, em
abril de 2009, houve uma outra.

Isto sO porque é importante e perdoem-me que insista neste tema!
Perdoem-me que insista nesta questdo! E absolutamente decisivo que
percebamos todos 0 momento de mercado em que estdvamos. NOs nao
podemos descontextualizar as coisas. NOs estavamos naquele momento do
mercado e ndo noutro momento de mercado! E isto que vou dizer agora

melhor esclarecerd, penso eu, a Sr.* Deputada.
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Em final de 2008, iniciamos a reestruturacdo — uma tentativa, bem
entendido — e analisamos uma proposta de reestruturacdo de um outro
banco, para essa operacdo. Essa proposta de reestruturacdo € feita a
Comissdo Executiva, j& em 2009, e para verem e terem a no¢do de como
estava 0 mercado — repito, contextualizando toda a temaética desta
operacdo —, essa proposta de reestruturacdo é analisada, € apresentada a
Comissdo Executiva, que a aprova, e no dia seguinte ou dois ou trés dias
depois, o banco que a tinha proposto, o banco que a tinha apresentado e
com quem nés tinhamos negociado, disse: «Afinal, ndo podemos ter mais
exposicdo a Metro do Porto». E recuou, retirando a proposta que foi
apresentada. E foi nessa sequéncia que foi feita nova abordagem ao
mercado e veio a tal proposta que é aprovada em abril de 2009.

As propostas que vieram a seguir, as tais propostas de que a Sr.?
Deputada ha pouco falou, de 2010, sdo as tais propostas que tinham
aumentos de maturidade e aumentos de subjacente, ou seja, a associacdo de
outros financiamentos aquele derivado. Portanto, imagina o problema que
isto podia causar, naturalmente... E entendemos que essas propostas nao
defendiam os interesses da empresa, ndo eram as melhores propostas para
defender os interesses da empresa. E porque entendemos, naquele
momento, inicio de 2011... Portanto, desculpe, Sr.* Deputada, mas nao
podemos dizer que nada foi feito. Muito foi feito! Muito trabalho foi sendo
feito, designadamente essa protecédo parcial, que foi contratada por um ano,
entre 2009 e 2010.

Agora, 0 que ndo esperavamos € penso que ninguém previa — e
peco-lhe atencdo de novo ao grafico do projeto — era que uma Euribor que
estava a chegar aos 1% chegasse a zero, praticamente. Isso nao

esperavamos. Alias, a Euribor, a partir de meados de 2010, até comecgou a
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inverter a tendéncia e comecou a subir, conforme podemos ver nos
gréaficos.

Portanto, o que fizemos foi procurar garantir, com os dados que
tinhamos no momento e com a informacéo e o consenso de mercado de que
dispunhamos, tentar melhor proteger, da forma que melhor soubemos e
pudemos, o0s interesses da empresa, sendo certo que, repito, as propostas
que nos eram apresentadas ndo eram aquelas que defendiam, do nosso
ponto de vista, 0s interesses da empresa.

E quando, repito o que disse ha pouco, no inicio de 2011, o Banco
Santander mostra, de facto, interesse em proteger o custo e o mark-to-
market desta operacdo, € quando se da (e ndo queria estar a repetir-me) a
proposta de contratagcdo dessa assessoria que nos permitia ter uma maior
valia técnica e, sobretudo, uma maior valia negocial — que, de resto, ja
tinha participado em duas outras operaces anteriores —, para podermos
negociar.

Em junho foi interrompida e foi decidido ndo contratar essa
assessoria. Quer dizer, ndo poderei eu préprio nem devo sequer pronunciar-
me, porque foi um dia depois, como digo, de eu assumir funcdes

governativas.

O Sr. Presidente: — Sr.? Deputada, queira prosseguir.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, peco desculpa,
mas vou voltar & mesma coisa.

Em setembro de 2010, o Banco Santander propds o cancelamento
deste swap. Nesse momento, setembro de 2010, o swap tinha um mark-to-

market de cerca de 273 milhdes de euros negativos.
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Em setembro de 2013, 0 mesmo swap tinha um o mark-to-market de
cerca de 446 milhGes de euros negativos, ou seja, estamos a falar de mais

173 milhGes de euros. Porque é que nao foi aceite este cancelamento?

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.* Deputada,
ndo tenho toda a informacéo. Tenho muita informacéo aqui comigo, como

facilmente imaginard, mas ndo tenho toda essa informacao.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — (Por néo ter falado para o

microfone, ndo foi possivel registar as palavras da Oradora).

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Mas posso, com
certeza.

Essa serd provavelmente uma das tais propostas — digo
provavelmente, porque ndo me recordo e quando ndo me recordo nédo faco
afirmacdes quando nao tenho absoluta certeza daquilo que estou a dizer —,
uma das tais solugbes que ndo passou da esfera técnica por ser
manifestamente desajustada.

Porque a Sr.? Deputada — estou a falar «de cabegay... Isto ndo é
assim!

O Banco Santander propbs cancelar a opera¢do. E quanto a
contrapartida, esta ai, Sr.* Deputada? Tem ai a contrapartida?... E porque
era importante que tivesse. E que eu ndo tenho aqui a proposta, confesso, e
portanto ndo Ihe poderei responder. Poderei, depois, mandar-lha toda. Mas
era preciso ver qual era contrapartida para se cancelar essa operacdo. Era o

pagamento de larguissimas dezenas de milhdes de euros.
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Essa € que € a questao!

Por isso é que ha pouco eu dizia: aumento de maturidades, aumento
de financiamento subjacente, cristalizacdo de perdas e conversdo das taxas
numa taxa fixa elevadissima — a épocal

Dir-me-4 assim: «Mas era seguramente essa taxa muito mais baixa
do que aquela que é hoje». Eu ndo sei qual é a taxa de hoje, mas, fazendo fé
naquilo que a Sr.* Deputada diz, dos cerca de 40%, eu diria o seguinte: era
mais baixa, de facto, mas era uma cristalizacdo de perdas tremenda.

Alternativa quatro: cancelar a estrutura. Era preciso verem o resto.
Quanto € que tinhamos de pagar para cancelar essa estrutura.

Portanto, na ponderacdo, de um lado, pagamento imediato,
pagamento upfront (enorme) versus cancelamento da estrutura, foi
entendido que ndo seria adequado cancelar a estrutura, fazendo esse
pagamento, bem entendido.

Quanto ao mark-to-market, Sr.2 Deputada — porque ja fez referéncia
duas ou trés vezes ao mark-to-market — deixe-me dizer-lhe o seguinte.
N&o tenho atual do mark-to-market das operacgdes. Portanto, ndo conheco o
relatorio do IGCP. Salvo erro, referiu-se a margo. E ndo tenho informacéo
atual sobre o mark-to-market das operacoes.

Mas ha uma coisa que Ihe digo. Numas contas, enfim, se calhar, ndo
muito certeiras, sobre uma analise de sensibilidade a variacdo das taxas de
juro constata-se que podera ter um impacto no mark-to-market da estrutura
que pode variar 1%. A variacdo de 1% a taxa de juro pode ter um impacto
na variacdo do mark-to-market desta estrutura que pode andar qualquer
coisa entre uma e duas centenas de milhdes de euros.

De resto, ndo sei se tem essa informacao, eu ndo a tenho, repito, ou
melhor, de 2012 temos todos, naturalmente, porque estd no relatério e

contas da empresa, mas as variagoes do mark-to-market dessa estrutura, em
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31 de dezembro de 2012, versus setembro de 2013, com a variacdo que
acontece, a variacao real das taxas de juro... — e, se bem percebo, houve
umas dezenas de milhdes de euros de reducdo no mark-to-market.

Repito, para terminar: numa andlise de sensibilidade e com umas
contas que, se calhar, ndo serdo absolutamente certeiras, podemos estar a
falar de uma reducédo que vai de qualquer coisa entre uma e duas centenas

de milhGes de euros no mark-to-market, se a taxa de juro subir 1%.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, tem a palavra.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, pode confirmar
que em novembro de 2010 o Banco Santander sugere, de novo, terminar
este swap de 11 de janeiro de 2007, para o qual o banco Santander

financiaria 0 montante para o pagamento do mark-to-market?

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Na&o, Sr.d
Deputada, ndo posso confirmar essa informacdo que a Sr.2 Deputada
transmite pela razdo simples de que ndo tenho aqui documentacdo que me
permita fazé-lo.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, queira prosseguir.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, peco desculpa

por insistir..., mas, se puder, € possivel enviar estes documentos a nossa

Comissao?
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O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, tem a palavra.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Com certeza,
Sr.2 Deputada. Verei a informacgdo que a empresa me disponibiliza. Terei
naturalmente de pedir essa informacdo a empresa e, se a empresa me

disponibilizar essa informacéo, obviamente que a farei chegar a Comisséo.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, tem a palavra.

A Sr.2 Ana Catarina Mendongca (PS): — Sem prejuizo de eu regressar
a segunda ronda, queria dizer-lhe, Sr. Doutor, que com estes ultimos
minutos, de facto, ndo se pode dizer que o Sr. Doutor ndo negociava, nao
conhecia e que ndo € um expert — expert, se calhar é exagerado —, mas
que ndo € um conhecedor dos dossiers. E obviamente que tinha que ser,
porque um diretor financeiro de uma empresa como a Metro do Porto, que
negoceia swaps, tem de ter conhecimento desta matéria.

Por isso, Sr. Doutor, volto ao inicio: ndo esta explicada, para esta
bancada, a sua saida do Governo. E ndo estd explicada porque ha uma
explicacdo que a Sr.2 Ministra da: a Sr.2 Ministra das Financgas diz que,
enquanto responsavel financeira na REFER, contratou swaps e que esses
eram bons — passe a expressdo, ndo disse bons, mas que esses nao
trouxeram prejuizos.

O Sr. Doutor, pelos vistos, saiu porgue, como ficou demonstrado do
anterior, ha varios swaps que sdo, na designacdo do IGCP, «tdxicos,
complexos» e até «muito maus».

Sr. Doutor, continuo a perguntar-lhe, porque acho que era importante
sairmos daqui... N@o foi o Sr. Doutor por sua iniciativa que disse: «\Vou

demitir-me por causa dos swaps»!... E porque, vou dizer-lhe: quem criou

68



esta trapalhada e quem criou o risco reputacional sobre outras pessoas e 0
Sr. Doutor foi, de facto, este Governo.

Por isso, a sua demissdo ndo surge para se proteger, porque o Sr.
Doutor sai como um dos responsaveis pelos maus contratos de swaps que
foram feitos pela Metro do Porto.

Concluo pedindo-lhe que nos explique exatamente o que aconteceu e
qual a justificacdo que lhe deram para ter de sair do Governo, quando

outros colegas seus, que também contrataram swaps, ficaram no Governo.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Antes mesmo
de falar sobre essa matéria da saida, deixe-me dizer e reafirmar o que ja
disse anteriormente — comeco ja por fazer esta declaracdo de intengbes —,
a Sr2 Deputada disse ai uma coisa que é certa..., disse varias,
naturalmente, mas uma que registei, em concreto: a de que eu conhecia 0s
dossiers. Ah, pois conhecia! Mas conhecer os dossiers € muito diferente de
ser «expert na matéria», para usar a expressio da Sr.2 Deputada. E
completamente diferente de dizer que sou expert na matéria», segundo a
expressao que a Sr.2 Deputada usou.

Portanto, uma coisa é conhecer os dossiers — e conheco! — e outra
coisa é saber a forma como evoluiram os processos, as propostas que foram
apresentadas, se ndo foram, quando foram, o racional, 0 momento de
mercado, se 0 banco apresentou, se ndo apresentou...!

Se a Sr.2 Deputada me pergunta acerca da analise técnica de uma das
propostas do Santander, em concreto, ndo saberei, se calhar, elaborar muito
sobre essa tematica, exatamente pela minha falta de especializacdo. No

entanto, o conhecimento do dossier, o conhecimento do processo, iSSO
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conheco, tenho de conhecer!, caso contrério, teria de dizer aqui que sou um
completo irresponsavel e eu recuso-me naturalmente a assumir esse papel,
por razdes Obvias. Portanto, os dossiers conheci-os! Isto relativamente aos
dossiers.

No que diz respeito a saida do Governo, Sr.2 Deputada — e permita-
me que recupere a minha resposta a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua, que
neste momento ndo esta na sala, mas os Srs. Deputados estdo e sabem
aquilo que eu disse no inicio —, eu ndo revelo conversas pessoais que
tenha tido com quem quer que tenha tido.

Portanto, sobre essa tematica da minha saida do Governo, com quem
falei, em que momento e qual o teor das conversas, nao farei qualquer tipo
de declaracdo sobre essa matéria.

Estou naturalmente, penso eu, no meu direito.

A historia foi esta, 0 processo foi este, a minha interpretacéo foi esta,
a minha conviccdo foi a de que transmiti, e penso que nada mais tenho a

acrescentar.

O Sr. Presidente: — Vamos agora passar ao Sr. Deputado Jodo Pinho
de Almeida.

Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Presidente, Sr. Dr.
Paulo Braga Lino, naturalmente hd pouco questionou-se sobre qual era a
origem da vinda do Sr. Doutor. Eu acho que ha uma disponibilidade do Sr.
Doutor em vir e houve grupos parlamentares que entenderam que fazia
sentido essa disponibilidade concretizar-se. Portanto, aqui esta e penso que
tem sido util a audicdo, pelo que quero agradecer-lhe a disponibilidade que

tem tido para dar os esclarecimentos que deu.
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Obviamente, muitas das perguntas estdo esgotadas, quer pela
intervencao inicial que o Sr. Doutor aqui fez quer pelas respostas que deu
as inimeras questdes que ja foram colocadas. H& uma, no entanto, que foi
passando pelas varias intervencdes e relativamente a qual que eu ainda néo
estou esclarecido, pelo que gostaria de recolocéa-la.

O Sr. Doutor ja esclareceu claramente que uma coisa € conhecer 0s
processos, conhecer factos relacionados com 0s processos, 0 proprio
contetido processual da negociacgéo, outra coisa € ser especialista ou expert
numa determinada materia, ainda que essa matéria seja 0 objeto essencial
de um contrato. Isso, tudo bem..., aceitamos como boa a explicacdo que o
Sr. Doutor deu, mas ndo podemos aceitar como boa a ideia de que uma
empresa contrata swaps com este tipo de responsabilidades envolvidas e
que ndo haja na empresa ninguém que seja especialista ou expert. Portanto,
0 que pergunto, Sr. Doutor, €: na Metro do Porto, quem € que era expert
nesta matéria e quem € que de facto percebia deste tipo de instrumento de
gestdo de risco, para que a empresa assumisse tais responsabilidades ao

nivel contratual?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
agradeco as palavras que me dirigiu.

Quanto a pergunta que coloca, diria o seguinte: desde logo, temos de
fazer aqui uma separacdo ou pelo menos um esclarecimento e ja irei a
pergunta final que apresentou.

Quando celebravamos este tipo de operacdes — e refiro-me, nesta
parte da resposta, as operacdes que tinham financiamento e derivado

associado... E porque, repito, na Metro do Porto ndo se contrataram
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operacGes novas que ndo tivessem derivado associado; contrataram-se
operacOes de restruturacdo, que naturalmente ndo tinham financiamento
associado, porgue o subjacente era 0 mesmo da operacao original.

Portanto, nessas operagOes de financiamento que tinham derivado
associado havia uma dupla componente nessas propostas: havia a
componente financiamento e havia a componente derivado. Por isso,
também essa parte era analisada.

Quanto a questdo que coloca, objetiva, precisa, sobre quem era
especialista nesta matéria na empresa, reporto-me a minha intervencao
inicial, uma vez mais — e lamento estar sempre ou com alguma frequéncia
a dizer que me reporto a intervencao inicial, mas procurei que ela fosse tdo
abrangente quanto possivel, de modo a poder desde logo e ab initio deixar
alguns esclarecimentos —, para dizer que o primeiro responsavel
financeiro desta empresa e responsavel em concreto por esta area de
atividade do departamento administrativo e financeiro é um doutorado em
financas, professor universitario, reconhecido nesta e noutras materias,
independentemente — e ndo queria estar aqui a chamar a colacdo e o Sr.
Presidente penso que compreendera bem esta questdo — de o préprio
presidente executivo da empresa ser, a época, também um reconhecido
professor de financas sobre esta tematica. Claro que dir-me-a assim: «Mas
0 Conselho de Administracdo ndo vai estar a fazer a analise técnica das
propostas». Com certeza que ndo, como € evidente! Tem € uma capacidade
de compreenséo suplementar, se assim posso dizer.

Se me permitem, Sr. Presidente e Srs. Deputados, eu até faria aqui
uma clarificacdo sobre estas tais notas técnicas de que tanto se tem falado.

Eu diria que essas propostas que eram apresentadas tinham trés
componentes ou trés areas, como lhe quisermos chamar: uma

eminentemente técnica, de andlise de mercado; uma analise técnica das
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préprias propostas de derivado; e, se me permitem o plebeismo da
expressdo, uma outra parte «em portugués corrente», ou seja, do meu ponto
de vista, ninguém podera dizer: «Eu ndo percebia o que la estava. Eu li
aquelas propostas e li aquelas notas técnicas e ndo compreendia aquilo que
|4 estavay.

Esta proposta que ha pouco a Sr.2 Deputada Ana Catarina Mendonca
referiu, de janeiro de 2007, tinha explicito o risco, como todas as propostas
tinham, naturalmente. Em todas as propostas, tanto quanto me recordo,
pelo menos naquelas em que participei, o risco estava envolvido — nos
quadros de analise, nas notas de rodapé, nas explicacBes no tal «portugués
corrente», se quiserem... Portanto, jamais alguém podera dizer: «Eu néo
sabia. Eu li a nota e ndo compreendi o que 14 estava.

De resto, também como disse na minha primeira intervengdo, casos
houve em que o diretor financeiro responsavel por esta area foi a Conselho
de Administracdo apresentar as solucdes, apresentar as propostas, explicar
as propostas — eu ndo sei, ndo estive 14, nunca participei em nenhum
Conselho de Administracdo. Fui varias vezes a Comissdo Executiva, mas
nunca estive num Conselho de Administracdo da Metro do Porto — e
portanto, se dlvidas existissem, certamente, imagino que terdo sido
colocadas.

Portanto, Sr. Deputado, este era 0 enquadramento, este era o racional

para a preparacdo destas notas.
O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.
O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, entdo, o que

podemos entender € que, do ponto de vista da habilitacdo a deciséo, era o

primeiro diretor financeiro que, de facto, tinha esta expertise que permitia
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que as notas técnicas tivessem todo o conteddo relativo aos derivados que

habilitasse a uma decisao?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Podemos
concluir, Sr. Deputado, na minha opinido, que havia uma equipa que fazia a
analise das propostas que nos chegavam: muitas delas eram rejeitadas ab
initio e nem sequer tinham sequéncia; outras pareciam-nos mais adequadas
e eram submetidas a decisdo, sendo certo que toda essa analise técnica
tinha na cupula um responsavel que era, como referi, professor
universitario de financas e uma pessoa seguramente mais habilitada do que

eu para fazer este tipo de avaliacdo e analise sobre o racional das propostas.

O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — O Sr. Doutor falou aqui
no conteudo das notas técnicas e nas trés partes das notas técnicas.
Caracterizando — e isto é importante —, a analise de mercado
normalmente toda a gente percebe como € feita, ndo sugere grande
complexidade; na analise do conteudo do derivado em concreto, ai ja é
preciso naturalmente ter um conhecimento sobre derivados para fazer a
analise desse conteldo; e, embora possa ndo parecer, a terceira parte é a
mais complicada de todas, porque tem alguém de perceber tanto deste tipo
de instrumentos que consiga ndo s6 compreendé-lo como explica-lo. E

muitas vezes ha gente que compreende e ndo sabe explicar!

O Sr. Bruno Dias (PCP): — E o contrario também!
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O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — As vezes também. E
mais complicado ainda...!

Portanto, para conseguir fazer essa terceira parte, em que «se trocava
por miudos» aquilo que era o conteudo do contrato, é preciso perceber
mesmo muito deste tipo de contratos. Basta ver um destes contratos e
sujeitd-lo a andlise de juristas, de economistas, de pessoas que tém uma
formacéo genérica em areas importantes para a avaliacdo do contrato e nao
conseguem fazer essa avaliagdo e muito menos transformar nessa
linguagem corrente.

Quem € que tinha esta capacidade? Era s6 na cupula? Era sé o diretor
que tinha essa capacidade e, portanto, isto chegava até ao nivel do diretor

para ser ele a fazer esta parte concreta das analises dos contratos?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
como eu disse ha pouco, havia uma equipa técnica a trabalhar sobre essa
matéria, isto &, uma primeira «triagem», para usar a expressao do Sr.
Deputado Adéo Silva ha pouco, sobre as propostas. Depois de fazer essa
«triagem» das propostas, era feita a sua analise muito cuidada, sendo que,
apos essa analise, primeira, segunda, chamemos-lhe o que quisermos, as

propostas eram todas e sem nenhuma excec¢do, analisadas, com pormenor...

Aparte inaudivel do Deputado do PCP Bruno Dias.

N&o é o pormenor do contrato, ndo estamos na fase do contrato, Sr.

Deputado! Estamos na fase da andlise técnica de propostas, que sdo coisas
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diferentes! S&o coisas diferentes! Depois, a seguir, vem o contrato, quer o
de financiamento quer o de derivado.

Mas, na fase seguinte, dizia eu, apds essa primeira analise técnica
estar feita, era sempre — mas sempre! — discutido e analisado o detalhe
do derivado. O financiamento, se calhar, menos, porque o financiamento,
estamos a falar da taxa, da maturidade, se era amortizing, se ndo era
amortizing, portanto, ai nem tanto... Nem tanto no sentido de que néo
carecia de tanto consumo de tempo. Portanto, o que acontecia era que, apos
essa andlise técnica, todas as propostas, sem nenhuma excecdo, eram
obviamente submetidas, discutidas, analisadas com o responsavel por esta

area de atividade, como € 6bvio.

O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, e quem eram
as pessoas dessa equipa técnica? Quantas eram? Quais eram as suas
competéncias? Porque nos temos a nogédo de que este tipo de mecanismo de
derivados ndo era, anteriormente, uma area essencial para a empresa.
Portanto, a questdo é: foram recrutadas pessoas especialmente com este
tipo de competéncias? Deu-se o caso de, no quadro da empresa, haver a
coincidéncia de estarem la pessoas que compreendiam este tipo de
propostas e que, portanto, as sabiam analisar? Como €é que foi constituida

essa equipa? Que tipo de competéncias € que essas pessoas tinham?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Essa equipa foi

sofrendo alteracbes ao longo do tempo por ajustamento entre
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departamentos, basicamente, e era uma equipa que tinha formacéo de base
na area de financgas, obviamente e que foi naturalmente e ao longo do
tempo criando expertise sobre a matéria — como digo, tendo por consabido
que por cima estava realmente um doutorado nesta area de financas
empresariais.

Essa equipa era pequena, porém, muito dedicada, deva dizer-se em
abono da verdade. Que fique registado que era uma equipa dedicadissima e
que ao longo do tempo foi fazendo também formacédo esta matéria, sendo

certo que ja tinha alguma formacéo de base sobre estes temas também.

O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, ndo me leve
a mal, mas podemos concluir — e isto ndo atenta de forma alguma em
relacdo aos préprios, e eu queria salvaguardar isto, embora a organizacao
da empresa ja seja dificil que ndo atente... Mas, de facto, temos de tirar aqui
a conclusdo seguinte: enquanto de um lado estavam pessoas altamente
especializadas a elaborar as propostas, ao mesmo tempo, do outro lado, a
analisa-las, estavam pessoas que, diria, tendo uma formacdo de base
inquestiondvel sobre esta &rea concreta, estavam a aprender ao mesmo
tempo que iam analisando.

Portanto, havia aqui um desequilibrio muito grande entre o
conhecimento técnico de quem esta a propor e o conhecimento técnico de

quem esta a analisar. Posso concluir isto ou ndo?!

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,

Sr. Deputado, ha sempre uma...

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Assimetria de
informacéo.
O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Na&o, ndo é

assimetria de informacédo. Ha sempre um desacerto e uma assimetria ndo de
informacéo, mas de know-how e, obviamente, também de informacao. Por
isso é que, em determinado momento, designadamente em reestruturacdes
mais complexas, tivemos oportunidade de propor a contratacdo de alguém
de fora para nos assessorar nessas matérias, com mais know-how para essas
reestruturacdes, que eram mais dificeis, naturalmente, em consequéncia da
hecatombe, do colapso do mercado que ninguém previa, porque, nesses
momentos e nessas condig¢des, obviamente, 0s processos de reestruturacéo
tornam-se muitissimo mais dificeis. E muito mais facil reestruturar uma
operacdo que tem um floor a 2%, quando a taxa esta a 3% ou a 4% do que
quando a taxa esta a 0,4%, a 0,5% ou a 1% ou o que quer que seja. Por isso
mesmo, repito, € que, nesses momentos, entendemos submeter a decisao e
foi aprovada em dois casos e rejeitada num terceiro, neste caso concreto da
operacdo de 2007, a contratacdo de uma entidade externa mais avalizada,
com uma capacidade, de resto, como disse aqui a ex-administradora
financeira da empresa, com mais capacidade técnica, mas, sobretudo, com
mais capacidade negocial, porque, usando a expressdo da Sr.d

Administradora, tinha estado do outro lado.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, sé para
concluirmos esta parte, em relacdo as propostas que eram feitas pela
Direcdo Financeira, houve casos em que o Conselho de Administracdo
pedisse & equipa para fazer reavaliagbes, que rejeitasse as solucgdes
propostas pela Direcdo Financeira? Ou, na generalidade dos casos ou até,
eventualmente, na totalidade, aquilo que era proposto pela Direcdo
Financeira era aceite pela Comissdo Executiva ou pelo Conselho de

Administracdo, consoante tivesse de se pronunciar um ou outro?

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
com 15 operagdes de derivados — 9 operagdes novas e as tais 6
reestruturacdes, como fiz referéncia inicialmente — e, para além dessas,
produzi ou participei na producdo de dezenas, dezenas e dezenas,
provavelmente mais de uma centena, alids, seguramente mais de uma
centena de notas técnicas, e de todas as matérias, ndo apenas desta, em
concreto, diria que ndo me recordo — ndo posso afirmar categoricamente
que assim seja, mas ndo me recordo — de que tenha havido rejeicéo, por
parte da Comissdo Executiva ou do Conselho de Administragédo, de alguma
das propostas apresentadas — ndo me recordo —, com excecdo daquela
que, ha pouco, referi, de contratacdo da assessoria financeira especializada
para a reestruturacdo do swap de janeiro de 2007, que o Conselho entendeu
ndo prosseguir em 29 de junho de 2011.

Das outras notas, confesso que ndo me recordo de ter havido alguma
rejeicdo, sendo certo que algumas das notas, como, certamente, poderdo
Ver, pois penso que tiveram acesso a essa documentacgdo ou, pelo menos, a

alguma dela, ndo apresentavam condicdes finais, porque as condicdes finais
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tinham de ser feitas no momento da contratacdo. Mas se, no momento final,
no momento do fecho da operacdo, as condic¢des se degradassem de forma
significativa, obviamente, ndo contratavamos sem, primeiro, obter nova
aprovacdo. Normalmente, havia um ligeiro ajustamento das condigcOes
finais, mas eram as proprias condi¢cbes de mercado. Estariamos,
normalmente, a falar de dias e, por vezes, o que acontecia era haver um
ligeiro ajustamento, mas, mesmo em face desse ajustamento, depois, era
feita a comunicacdo, para a Comissdo Executiva, das condi¢bes finais

contratadas.

O Sr. Presidente: — Queira prosseguir, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, podemos
concluir, entdo, que a confianca que a Comissao Executiva e o Conselho de
Administracdo tinham no trabalho técnico que era feito pela Diregédo
Financeira era total e, portanto, de que o Sr. Doutor se lembre, houve um
unico caso, mas esse ja foi, inclusivamente, aqui explicado.

Quero, agora, abordar outra questdo. O Sr. Doutor também disse aqui
que havia dezenas e dezenas de propostas de derivados que ndo estavam
associados a financiamentos e que eram propostos a empresa, ndo diria
todos os dias, mas com muita frequéncia. Quem eram as instituicdes

financeiras que faziam estas propostas?
O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Doutor.
O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,

se me esta a pedir os nomes das instituicdes financeiras que faziam estas

propostas, devo dizer que a minha memoria, e tenho uma razoavel
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memoria, ja ndo é 0 que era, ndo vou a esse ponto... Ndo vou a esse ponto,

assim como ja nao vou ao ponto de decorar as matriculas dos automoveis. ..

Risos.

Mas se a intencdo da pergunta — e ndo estou a querer subentender,
estou apenas a pensar alto — € a de saber se eram instituicdes financeiras
nacionais ou internacionais, grandes ou pequenas, posso dizer-lhe que eram
de todo o tipo: instituicbes financeiras nacionais, instituicdes financeiras
internacionais, propondo coberturas de taxas de juro ou instrumentos de
gestdo de risco financeiro, se quisermos, melhor dito, sobre operacbes de
financiamento que essas proprias instituicbes tinham feito, que outras
instituicOes tinham feito, de todas as naturezas, diria, de todas as partes do

mundo, se quiser, de bancos nacionais e internacionais.

O Sr. Presidente: — Pode continuar, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Doutor, basicamente,
podemos ir por ai, mas, apesar de tudo, ndo é a mesma coisa, ha muito
menos instituicdes financeiras do que automdveis, pelo que é um pouco
mais facil ter memoria sobre isso.

Sr. Doutor, a intencdo da pergunta € saber se aquelas instituicdes que
vieram a celebrar contratos de gestdo de risco associados a financiamentos
eram instituicdes financeiras que tinham proposto operacdes de derivados a
Metro do Porto, nas condicOes que referiu, nessa altura, quando falou de

dezenas e dezenas de propostas que chegavam a Metro do Porto.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
ndo sendo muito grande o mercado financeiro, as instituicdes financeiras
nacionais e internacionais, a operar em Portugal — estou de acordo com o
Sr. Deputado relativamente a questdo das matriculas... — e tendo a Metro
do Porto um contacto regular com varias ou maultiplas instituicdes
financeiras, as mais das vezes por iniciativa das proprias, para apresentacao
dessas tais propostas de derivados, mas nédo so, as vezes, para apresentacao
de propostas de financiamento em momentos que considerdmos que nao
eram oportunos ou com maturidades que considerdmos que ndo eram
ajustadas, ou com condic¢des financeiras que consideramos que ndo eram
razoaveis, pelas mais variadas razdes, ao longo do tempo, inGmeras,
inimeras instituicbes, como disse, foram apresentando propostas de
derivados. Algumas delas celebraram, a seguir, contratos de gestao de risco
financeiro com a Metro do Porto, porque fizeram financiamento, outras ndo
contrataram instrumentos de gestdo de risco financeiro com a Metro do
Porto, porque nédo fizeram financiamento. Casos havera — e estou a ver se
me recordo de algum —, mas, sim, ha, pelo menos, um caso que celebrou
um contrato de derivado sem ter feito financiamento, num processo de

reestruturacdo. N&o sei se era esta a questdo e se respondi.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Era exatamente isso, Sr.
Doutor. O que quero perguntar, subsequentemente, é se operacOes de
derivados que eram propostas a Metro do Porto e que eram rejeitadas
liminarmente, ou seja, que ndo entravam pela porta, depois, quando eram

consideradas integradas em operagfes de financiamento, podiam ter
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entrado pela janela. Isto é: eu gostava de saber se é capaz de nos dizer que
esse tipo de derivados que foram propostos isoladamente nunca vieram,
depois, a integrar os financiamentos, em funcao da necessidade da empresa,
de reestruturacdo de financiamentos e de associacdo de instrumentos de
gestdo de risco a esses financiamentos, e nunca foram exigéncia das
instituicbes financeiras como contrapartida ao financiamento, havendo
coincidéncia entre as instituicdes financeiras e as instituicdes financeiras
que tentaram, junto da Metro do Porto, propor e apresentar determinado

tipo de derivados e tiveram a rejeicdo liminar da Metro do Porto.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
como facilmente imaginara e, uma vez mais, apelo as minhas limitacdes de
memoria, ndo poderei dizer que ndo tenha havido uma proposta, duas
propostas — também ndo podem ter sido muitas, como imaginara, ja que
foram tdo poucas as operacOes de financiamento que contratamos, aliés,
foram nove, mas ndo consigo, neste momento, de memdria, dizer isso — de
derivado anterior que ndo tenham sido incluidas, a seguir, numa proposta
que também incluisse financiamento. N&o posso fazer esse tipo de
afirmacdo, porque néo estou seguro para o fazer.

De qualquer forma, h& pouco, disse que as propostas eram
liminarmente rejeitadas — n&o sei se usei a expressao «liminarmente», mas
também néo é relevante —, porque ndo traziam financiamento ou néo o
incorporavam, no sentido de que vinham isoladas e as entidades financeiras
propunham contratar esses instrumentos derivados sobre financiamentos ja
existentes na empresa, mas diria ainda que a grande maioria dessas

propostas ndo era rejeitada por ser ma, em si mesma; elas eram rejeitadas,
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porque entendiamos que ndo deviamos fazer contratacdo de derivados
sobre financiamentos que ja tinhamos.

Esta foi a estratégia seguida a partir de julho de 2006. Dir-me-a
assim: «Mas, entdo, ndo havia propostas de derivados que até podiam
beneficiar algumas operacdes de financiamento que ja tinham?». Ora, em
janeiro de 2006 — e, uma vez mais, temos de nos posicionar no tempo —,
perdao, em julho de 2006, a estrutura de financiamento da empresa ndo era
a que depois se verificou e, nomeadamente, a que existe hoje, porque, em
julho de 2006, a empresa tinha uma carteira de divida de cerca de 1600
milhdes de euros, sendo que apenas 380 milhGes eram de médio e longo
prazos — de financiamento bancario, no sentido puro do termo —, havia
uma parte que tinha a ver com leasing operacional, o grosso da coluna, na
altura, era BEI e, depois, havia também linhas de curto prazo com uma
utilizacdo, como disse h& pouco, muitissimo elevada. Portanto, a
quantidade, se quisermos, o volume de financiamento existente em
operacOes de entidades financeiras de medio e longo prazos e as operacdes
fruto, uma vez mais, do mercado e do momento em que tinham sido
contratadas, ndo era tal que se revelasse, do nosso ponto de vista, a
necessidade de contratar instrumentos financeiros derivados sobre esse

financiamento que ja existia.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sr. Presidente, uma
ultima questdo, no tempo que me resta.

Sr. Doutor, indo, exatamente, ao contexto da empresa, alias, o Sr.
Doutor ja o referiu aqui, varias vezes, e € importante — 0 investimento

crescente que estava decidido pelo acionista Estado, o esgotamento da
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garantia da Republica, o apoio inexistente do Estado para injetar capital
diretamente, as linhas de curto prazo esgotadas e a indisponibilidade da
banca portuguesa para financiar —, foi nesse contexto que o financiamento
teve associados estes instrumentos de gestdo de risco. A pergunta que lhe
faco € muito objetiva: se o contexto da empresa fosse diferente, haveria
condicOes para que se tivesse conseguido financiamento sem recurso a este
tipo de instrumentos?

A minha segunda pergunta, se a resposta a primeira for afirmativa, é
a seguinte: o facto de uma empresa como esta ter como acionista o Estado e
estar nesta situacdo, correndo estes riscos, ndo impunha ao acionista um
acompanhamento muito mais proximo deste tipo de operacdes e das
condi¢Ges de financiamento da empresa, de modo a que pudessem cumprir

a decisdo politica do acionista?

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
comecando pelo fim, como compreenderd, ndo quero fazer comentarios
sobre as decisbes que o acionista tomou, de acompanhar ou nao
acompanhar, de fazer um acompanhamento mais intenso ou menos intenso,
pois, certamente, 0 acionista fez 0 acompanhamento que entendeu que
devia fazer. Portanto, ndo quero elaborar sobre esse tema ou fazer
comentarios sobre essa matéria.

Relativamente a questdo dos financiamentos, em que o Sr. Deputado
disse, se bem compreendi a pergunta, que, se houvesse alternativa, a
empresa teria contratado financiamento sem instrumentos de gestdo de

risco financeiro — néo sei se foi exatamente esta a pergunta...
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O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Pinho de Almeida (CDS-PP): — Sem este tipo de
instrumentos, ou seja, se a margem de discricionariedade para aceitar ou
ndo aceitar ou para negociar outro tipo de instrumentos de gestdo de risco
existiria se o contexto da empresa fosse outro.

N&o digo sequer o contexto do mercado; pergunto-lhe, sim, se o
proprio contexto da empresa fosse outro, se a empresa ndo tivesse as
limitaces e as exigéncias que tinha do ponto de vista do investimento, se
era ou ndo possivel a empresa contratar financiamento sem a exigéncia, por
parte das entidades financiadoras, da celebracéo deste tipo de instrumentos

de gestdo de risco.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
dir-lhe-ia o seguinte: se os volumes de investimento aprovados ndo fossem
da ordem que eram — hoje, a empresa tem mais de 2,5 mil milhdes de
euros de investimento realizado —, se 0s volumes de financiamento nao
fossem esses, ou seja, se as necessidades de financiamento fossem
substancialmente menores, provavelmente a empresa teria conseguido em
mercado financiar-se sem que fosse exigida a contratacdo (repito: exigida)
de instrumentos de gestdo de risco financeiro.

Porqué? Porque as entidades financeiras até um determinado
momento financiaram e, a partir de um determinado momento, comecaram
a esgotar desde logo linhas de crédito para a empresa, pois 0s volumes de
dinheiro necessarios eram enormes, portanto, as entidades financeiras

comecgaram «a exigir» — entre aspas — contrapartidas.

86



Refiro o exemplo que ha pouco dei aos Srs. Deputados, quando falei
na situacao de agosto de 2010, salvo erro, em que ndo s6 nos foi exigida a
prestacdo de garantia da Republica como em cima dessa garantia foi
exigida uma outra garantia. Essa operac¢ao nao se fechou, devo dizer.

Numa primeira fase, essa entidade financeira disse: «Queremos
garantia da Republica e queremos garantia real sobre os veiculos» e mesmo
assim no final da negociacdo comunicou: «Afinal, ndo temos linhas de
credito e ndo temos condicOes para fechar a operacdo» e a operacdo ndo se
fechou; fizemos s6 o tal empréstimo obrigacionista de que falei ha pouco,

também com garantia da Republica e esse, sim, com um banco nacional.

O Sr. Presidente: — Agora, tem a palavra o Sr. Deputado Bruno

Dias.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Sr. Presidente, Sr. Dr. Paulo Frederico
Agostinho Braga Lino, obrigado pela sua participacdo e pela sua vinda a
esta Comisséo.

Perdoe-me a ironia, mas V. Ex.2 disponibiliza-se a sair do Governo e
sai; V. Ex.? disponibiliza-se a vir ca e vem — e é bom que venha...!
Portanto, estamos a registar com muito interesse as suas informacodes e 0s
seus esclarecimentos.

Para que haja uma contextualizacdo — e o senhor tem feito muita
questdo, e compreende-se, em sublinhar o contexto e 0 momento em que
aqueles contratos foram firmados —, vou colocar-lhe uma questdo.
Desculpe-me o plebeismo e a simplicidade da pergunta: grosso modo este
dinheiro era para qué?

Grande parte do financiamento que existia na estrutura, a época, era

leasing operacional; o grosso da coluna era leasing operacional. Na
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estrutura de financiamento que enunciou ha pouco reportado a época, ao
inicio destas operacOes, havia uma parte substancial que era leasing
operacional e o grosso da coluna no financiamento era o Banco Europeu de
Investimentos — penso que percebi bem.

Pergunto-lhe o seguinte: era um pouco de tudo? Havia situacgoes
muito diversas? Era essencialmente para infraestruturas de longa duracéo,
para material circulante? Qual era o objetivo fundamental? Ou estamos a
falar de tesouraria e refinanciamento da empresa? Pode explicar esses

objetivos, por favor?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente.
Sr. Deputado, muito obrigado pelas suas perguntas, porque me permitem
clarificar aquela estrutura de divida de que ha pouco falei relativa ao final
de 2006.

N&o tenho agora, aqui, os dias precisos, mas em dezembro de 2006 a
empresa tinha uma estrutura de divida de cerca de 1,6 mil milhdes. Desses
1,6 mil milhdes, cerca de 744 milhdes eram do Banco Europeu de
Investimento (BEI); 250 milhdes eram o tal leasing operacional de que
falei ha pouco; 265 milhdes eram curto prazo; e 380 milhdes eram médio e
longo prazos.

O crescimento do endividamento da Metro do Porto tem que ver,
diria, com trés fatores.

Primeiro fator: investimento em infraestrutura, que era de longe,
como compreendera, a época (hoje, ndo é, porque atualmente a empresa
praticamente ndo tem investimento), a maior fonte de consumo de recursos

financeiros.
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Segundo fator: a operacao.

A partir de 2001, a Metro do Porto esta a operar — de forma regular,
bem entendido — e a operacdo também consome recursos financeiros.
Aliés, o primeiro contrato de operacdo, se a memdria ndo me falha, é de
cerca de 100 milhdes de euros para 0s primeiros cinco anos de operacéo.

Portanto, a infraestrutura é acima de tudo e de longe o maior
consumidor de recursos financeiro e a operacao.

Terceiro fator: material circulante.

O segundo fornecimento de veiculos para a Metro do Porto, no valor
de cerca de 110 milhdes de euros, uma vez que 0s primeiros veiculos estao
neste leasing operacional.

E também, necessariamente, a partir de uma determinada altura,
como é obvio, os encargos financeiros, ou seja, a necessidade de financiar o

pagamento do servigo da divida.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Essa ultima componente comeca a

ganhar mais relevancia a partir de que altura?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
Sr. Deputado, neste momento, ndo lhe consigo dizer com toda a precisao
(de facto, ndo consigo ter esses numeros de cabeca), mas em 2006 ja
tinham algum significado com 1600 milhdes de euros de divida.

Né&o tenho disponiveis, neste momento, os relatorios e as contas de

empresa. Se assim o entender, posso consultar, mas nessa altura ja tinham
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bastante significado os encargos financeiros que a empresa suportava.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Deputado.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Sr. Presidente, Sr. Doutor, quando o
senhor mencionou a questdo da absoluta necessidade de obter
financiamento naquela altura, sob pena de ndo honrar os compromissos
assumidos, estava a referir-se a compromissos assumidos para com a
populacdo da regido ou a compromissos assumidos no ambito do project
finance e da PPP Metro do Porto..., perdao, no ambito do projeto Metro do

Porto, contratualmente.

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
agradeco-lhe a correcdo que fez, porque, de facto, ndo havia um project
finance na altura e ndo € uma PPP, mas, sim, 0 projeto da Metro do Porto.

Quando falei, ha pouco, de compromissos assumidos estava
naturalmente a falar de contratos de investimentos que tinham sido
celebrados (decididos pelos acionistas, como é ébvio) com as mais diversas
entidades.

Julgo que sabe que ha um adjudicatario principal do projeto da Metro
do Porto, que é um agrupamento complementar de empresas. Digamos que
0 grosso do investimento estid centrado nesse adjudicatario, mas ndo é o
unico adjudicatario, como €é 6bvio, de todas as obras que a Metro do Porto
levou a efeito para a sua implantagéo, portanto, para o desenvolvimento da
sua infraestrutura.

Quando falei em honrar os compromissos, referia-me precisamente a
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pagar a esses fornecedores. Naturalmente, havia muita gente dependente
daquele projeto, com é bom ver; ele era, a época, 0 maior projeto de
transportes em curso na Unido Europeia e o maior projeto de investimento
em Portugal na éarea das infraestruturas — se bem me recordo e se a
memoria ndo me atraigoa.

Portanto, quando o Sr. Deputado me questiona sobre de que natureza
eram 0s compromissos que eu disse que tinhamos de honrar, respondo-lhe
que tinhamos de honrar estes compromissos e, obviamente, que tinhamos
de falar nos compromissos — como diz, e bem, do meu ponto de vista —
para com as populagoes.

Sr. Deputado, diria que se calhar poderia nada ter sido feito.

Quando chegamos a um momento em que ndo ha financiamento, em
que o financiamento se esgota, ou em que € feito nas condi¢Bes que
estamos hoje, aqui, a discutir, a administracdo da empresa poderia entender
— e estou particularmente a vontade para falar, como imaginara, porque
néo era, nunca fui e ndo sou administrador da empresa — nada fazer.

Ora, 0 que ndo teriamos certamente era um sistema de metro ligeiro
na Area Metropolitana do Porto, sem bem percebi a questdo do Sr.
Deputado, com as consequéncias dai resultantes para as populacdes da
Area Metropolitana.

E dou sé, aqui, dois numeros: estamos a falar, até ao final de 2012,
de mais de 400 milhdes de passageiros transportados e de menos 40
milhGes de viagens/desloca¢bes em automovel. Digamos que a avaliacdo
feita é essa, independentemente da melhoria ambiental e de muitas outras
externalidades que foram j& devidamente apuradas.

Portanto, de facto, ha este tipo de compromisso: hd 0 compromisso
com as populacbes e ha o compromisso, obviamente, com que tinhamos

contratualizado o investimento e que tinha que ser, naturalmente, pago.
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Se o Sr. Presidente me da licenca, queria sé fazer um complemento a
minha resposta anterior, quando o Sr. Deputado, ha pouco, pds a questio
dos encargos financeiros. Em 2006, e eu recuperei 0s elementos, foram

pagos cerca de 40 milhdes de euros de encargos financeiros.

O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado Bruno Dias.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — A questdo que quero colocar-lhe tem
que ver com o0 prego das coisas, 0 preco das opcdes. Uma obra por mais
importante que seja tem um preco, tem um valor, e nés podemos ir ate
determinado ponto por ela — ndo sei se me fago entender...?

Na sua explicacdo disse-nos que os senhores nunca esperavam, em
2006 e em 2007, que a Euribor chegasse perto do zero, tal como a
esmagadora maioria das pessoas, especialmente nesta area. O que lhe
pergunto é se, ao ndo esperar que a Euribor chegasse perto do zero,
liminarmente excluiram esse cenario, isto €, se consideraram que nunca tal

poderia acontecer. Fagco-me entender, Sr. Doutor?

O Sr. Presidente: — Pode responder, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
se 0 que me pergunta é: «Fizeram avaliagdes de cendrio para taxas zero?
Fizeram simulacdes com taxas zero?», a resposta é ndo. Tanto quanto me
recordo e tanto quanto € do meu conhecimento, ndo!, e por uma razdo
simples. Agora, permita-me que faca uma comparacéo, Sr. Presidente.

Hoje, para estar aqui, eu vim do Porto e tive que fazer uma opcao: ou
vinha de automdvel ou ndo vinha de automovel e, ndo obstante os alertas

da Protecdo Civil para as condi¢bes meteoroldgicas, arrisquei e vim de
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automovel, porque o tempo no Porto ndo esta assim. Se tivesse de tomar a
decisdo a meio da viagem, provavelmente ndo tinha vindo de automével —
a meio da viagem, provavelmente ndo —, e depois, mais a frente, se tivesse
de tomar a decisdo, diria: «Com certeza que sim». E, quando cheguei a
Lisboa, disse que seria uma asneira ndo ter vindo de automovel, até pela
flexibilidade que isso me da.

Portanto, o que lhe digo € o seguinte, Sr. Deputado: num
determinado momento, com o consenso de mercado que existia, com a
informacgdo que nos tinhamos — e reportando-me ao grafico que ali esta
projetado no terceiro slide, a parte que nds ndo conheciamos — eu diria
que sO podiamos, e ndo € sO podiamos, porque podiamos tudo,
naturalmente; até podiamos — porgue é uma expressao que tem vindo a ser
muito utilizada — especular noutro sentido... Mas nds ndo fazemos
especulacdes!! Na Metro do Porto, pelo menos de 2006 a 2011, e eu diria
nunca, ndo ha especulacdo, ndo ha apostas, ndo ha jogos, ha um racional
para as decisoes.

Portanto, naquele momento de mercado, com aquele contexto da
empresa, nos tinhamos de tomar uma opcdo e a opgdo foi essa, mas
poderia, eventualmente, ter sido outra.

Sr. Deputado, deixe-me dizer-lhe, porque muitas vezes é referida a
questdo dos plains vanilla e afins, o seguinte: se tivesse sido nesse sentido,
se calhar hoje estavamos a discutir esse tipo de opcdes. Mas ndo estamos,
estamos a discutir estas! Temos € de contextualizar-nos, temos de
posicionar-nos no tempo e conseguir fazer um esforco muito grande para
raciocinar com base nos dados que tinhamos no momento para, N0 NOSSO

caso, podermos ndo tomar a decisao mas, sim, propor a tomada de deciséo.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Deputado.
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O Sr. Bruno Dias (PCP): — Sr. Presidente, Sr. Doutor, diria que a
grande diferenca entre a analogia, que o Sr. Doutor acaba de fazer, da sua
viagem de carro do Porto para aqui e a contratacdo dos derivados neste
processo € que na Metro do Porto o dinheiro ndo era vosso.

Portanto, se quisesse fazer uma analogia mais préxima da realidade
do processo dos contratos que firmou na empresa, poderia, eventualmente,
dizer que havia um «aviso laranja» ou um «aviso vermelho» da Protecdo
Civil e o autocarro cheio de criancas, que o senhor ia transportar, afinal
chegou ao destino ou entéo néo.

Neste caso, do ponto de vista destes contratos de financiamento, ndo
foi uma viagem tdo tranquila como a sua viagem de carro até Lisboa, hoje,
pois h& aqui uns acidentes de percurso... Logo, é exatamente ai que toca a
minha questdo. E porque a tranquilidade de uma decis&o que tem a ver com
a nossa vida pessoal pode ser muita ou pouca (ou ndo!), mas quando se
trata do mandato de uma empresa que lida com dinheiros publicos — ou
privados!..., com dinheiro que n&do é nosso, e de uma Direcdo Financeira
que lida com recursos de uma empresa, ai € outro nivel de
responsabilidade, outro nivel, diria, de prudéncia, de cautela, outro nivel de
retracdo nas opcOes e na audacia das decisbes — ndo quero dizer aventura,
nem outra coisa; digo a audacia das decisdes!

E, portanto, ha consenso de que a Euribor nunca ha de descer perto
do zero, mas a questdo € esta: € possivel que chegue! Dai a minha proxima
pergunta. Disse-nos que na empresa nao fizeram anélises de cenarios ou
simulacBes para situacGes da Euribor proxima do zero. Pergunto, entdo,
quais eram os testes, as analises de cenario e as simulagdes que faziam a
esse tipo de propostas e de contratos?

J& agora adianto-lhe — isto € interessante para si, com certeza — que
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temos aquele famoso contrato de swap de janeiro de 2007, o chamado teste
simulacdo Monte Carlo visivel neste gréfico, em que todos 0s cenarios
admissiveis sdo colocados em cima da mesa e, entdo, na melhor das
hipdteses havia um ganho de 34 milhdes de euros e na pior das hipoteses,
que foi o que aconteceu, de 450 milhdes de euros.

E como vir do Porto para Lisboa num automével em que o prémio do
seguro custa cinco vezes mais do que o valor do carro!... Foi o que
aconteceu aqui! E um mecanismo prudencial de gest&o do risco associado a
taxa de juro em que o seguro fica cinco vezes mais caro do que aquilo que
estd subjacente!

Diré que € a franquia, mas ha um problema: neste caso, do potencial
j& passamos ao real! Do potencial ja passamos ao real!... Ou seja: quando
estamos a falar de perdas potenciais — e ha muita gente, incluindo o Dr.
Braga Lino, que sublinha, e repete, que é perda potencial —, neste caso,
estamos num cenario em que a perda potencial, que é de mais de 1000
milhdes de euros, ja vai em 370 milhdes de euros, neste momento!!

Em relacdo a este contrato, e porque se trata de um swap snowball,
cada trimestre torna a fatura mais pesada e, portanto, neste quadro, ja
estamos, com certeza, a uma taxa de mais de 30% — e ainda estamos a
nove anos da maturidade! Se chegarmos ao final, podera ser pior do que
isto? Podera!!

A pergunta que lhe fago novamente é esta: neste contexto de analise
de todas as situagcdes admissiveis, fica muito claro que essa andlise pode ser
feita agora como podia ter sido feita na altura, porque falamos de todos os
cenarios! E ndo vale a pena dizer que na altura ndo sabiamos o0 que
sabemos hoje, porque matematicamente isto podia ter sido feito. Pergunto-

Ihe: porque ¢é que isto ndo era feito? E o que € que era feito em vez disto?
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
Sr. Deputado, deixe-me referir, em primeiro lugar, a questdo de que, na
Metro do Porto, o dinheiro ndo era nosso. Pois ndo, é de todos, é de 10
milhGes de pessoas! E essa € a razdo por que ndo havia uma «mente
iluminada» que decidia: «E isto! E esta operacio que vamos contratar!»
N&o! Era uma equipa; bem ou mal, competente ou pouco competente, mas
era uma equipa que fazia a analise e era um 0rgéo de gestdo que tomava a
decisdo. Sempre! Sempre!!

Portanto, ndo é de todo comparavel com a analogia que fez entre o
dinheiro ser meu ou o dinheiro ser da empresa. Naturalmente, se o dinheiro
fosse meu, eu tomava a decisdo sozinho, se a pudesse tomar! Nao era o

caso, como expliquei, porgque ndo tinhamos capacidade de deciséo.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — «O carro ndo era meuy...!

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Relativamente a
operacdo de que fala em concreto, Sr. Deputado, ndo conheco o grafico que
tem em seu poder, com as simulagcdes que apresentou, nem conheco a
informacéo que ele contém.

N&o sei que grafico é esse, mas uma coisa é certa, e repito:
simulacdes para hecatombes e para colapsos nao fizemos; nao era a pratica!
Obviamente, se calhar, hoje somos todos muito mais prudentes do que
éramos antes. E ndo é nestas operacdes, é em tudo, como € evidente, € na
vida; se calhar, somos muito mais prudentes.

Sr. Deputado, deixe-me fazer duas notas.

Primeira: em janeiro de 2007 contratamos essa operacdo, em julho de
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2007, alias, com base numa proposta de julho, mas a contratacdo, julgo, ja
é de agosto, contratdmos uma outra, também snowball — que fique claro
—, sendo que nessa segunda estrutura (em 2007! Nao estou a falar nem de
2009 nem de 2010, estou a falar de 2007!) elimindmos a barreira inferior e

amplidmos a barreira superior. Estou a falar de sete meses depois!

Aparte inaudivel do Deputado do PCP Bruno Dias.

E um contrato novo, com financiamento subjacente! Curiosamente, é
um contrato que tem o financiamento de um banco e um swap que foi
repartido por dois bancos. De resto, julgo que este aspeto ja foi referido
anteriormente, noutras audicoes.

Esse contrato, celebrado em julho de 2007, tem neste momento uma
taxa liquida de financiamento de 1,5% ou 1,6%. A pergunta que eu teria a
tentacdo de fazer é esta: parece boa esta taxa? Ou parece ma?

Mas digo mais, e este € um ponto muito importante, se bem
compreendo estas coisas, alias, tenho dito isto desde o inicio desta audicéo:
ndo podemos, ou ndo devemos, desinserir as operagdes (sem prejuizo de as
operacgOes se revelarem menos boas; ndo € disso que estamos a falar) de um
contexto e de uma gestdo de uma carteira de divida.

Como eu disse ha pouco, temos uma carteira de divida superior a 2,5
mil milhGes de euros, que ja em dezembro de 2006 era superior a 1,6 mil
milhGes de euros, com maturidades longas, e tinhamos, tal como a empresa
tem hoje também, naturalmente, um all-in-cost, um custo da divida para
gerir. Em cada momento temos de tomar as decisfes que nos parecem mais
acertadas.

Naquele momento, 0 nos pareceu razoavel — a n0s e a muitas

entidades, o tal consenso de mercado — foi proteger a empresa da subida
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das taxas de juro. Em dezembro de 2006/janeiro de 2007, estavamos a falar
(e o grafico indica isso bem) de taxas de cerca de 4%, sendo que a Euribor
continuou a subir. Portanto, a preocupacao foi a de proteger a empresa das
subidas da taxa de juro, foi a busca da reducdo de encargos financeiros,
que, como disse ha pouco, eram muito elevados e tinham, naturalmente, um
peso muito grande na necessidade de financiamento para suportar 0 servigo
da divida.

Desta forma, o que precisamos de ver é a evolucdo do lado do mark-
to-market, necessariamente. Julgo que o grafico que o Sr. Deputado ha
pouco mostrou tem valores muito negativos para as tais perdas potenciais.
Eu diria que, no final de dezembro de 2007, o mark-to-market dessa
operacdo era de cerca de 18,5 milhGes negativos. Portanto, era de 18,5
milhdes negativos, e ndo os valores da ordem de grandeza que ai estéo!

Mas a verdade, Sr. Deputado, € que, em cada momento, fizemos
aquilo que era possivel fazer. Recordo-me de que nessa operacdo em
concreto (ja dei nota da outra) foi possivel, a dada altura, introduzir um
digicoupon, no fundo era um fator «desacumulador» da taxa de juro
quando a Euribor voltasse a entrar no intervalo definido, que no caso desta
operacao era entre 2% e 6%. Portanto, isso foi introduzido por solicitacdo
nossa. Era uma prudéncia adicional? Era! Revelou-se eficaz neste
momento? N&o! Mas era uma prudéncia adicional! Faco-me entender?...

Na altura, se calhar, nem valia a pena termos colocado essa opcéo,
porque a probabilidade de as taxas descerem (na subida ndo seria assim)
abaixo dos tais 2% que estavam considerados como barreira inferior era
absolutamente remota! Absolutamente remota!! Nao obstante, solicitimos
e foi introduzida essa clausula, esse fator de recuperacdo da taxa, para

reducédo dos encargos com essa operagao.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Os senhores levaram quatro anos para
desencadearem, por proposta que, depois, nem sequer foi aceite, a

renegociacao deste contrato?

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — N&o, Sr.
Deputado! N&o levamos quatro anos para propor a renegociacdo deste
contrato.

Ha pouco referi — o Sr. Deputado, porventura, nao tera captado, ou

eu ndo fui explicito nesta informacdo — que em 2008. ..

Aparte inaudivel do Deputado do PCP Bruno Dias.

N&o, 2008! Estou a recapitular, de alguma forma, a informagéo que
ha pouco prestei.

Em 2008, abordamos o banco no sentido de manifestar alguma
preocupacdo — na altura ainda foi assim, diga-se, em abono da verdade —
com o0 pico das taxas de juro que estava a verificar-se. Como vemos no
gréfico, a Euribor estava a aproximar-se perigosamente dos 6% e, portanto,
colocamos essa questdo ao banco.

Repetindo um pouco aquilo que disse, a informacéo foi esta: estamos
razoavelmente confortaveis com as barreiras, quer com a superior quer com
a inferior. Isto aconteceu no final do primeiro semestre de 2008, se a
memoria ndo me atrai¢oa. Ja no inicio de 2009, e fruto da queda brutal e

absolutamente imprevisivel da Euribor, coloca-se a questdo ao contrario e,
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portanto, comecamos a ficar na situacdo inversa. No segundo semestre de
2008 comecamos a tentar renegociar, reestruturar essa operacao.

Como disse ha pouco, hd uma primeira entidade financeira que
apresenta uma proposta e que é aprovada, mas, em seguida, a entidade
financeira diz: «Mas ndo temos condic¢oes-limite, linhas, para permitir que
essa operacdo se realize.» — isto em marco de 2009. Em abril de 2009 é
contratada a reestruturacdo parcial dessa operagdo, uma cobertura parcial,
como eu disse hd pouco, ndo até a maturidade e ndo até zero, mas com
floor na Euribor a 1% e por um ano.

Quando comeca a aproximar-se o final dessa tal operacdo simétrica
— @, por isso, ha pouco eu dizia que ndo ha registo de grandes interacoes
com o banco até ao 1.° ou 2.° trimestre de 2010 —, s parcialmente de
reestruturacdo, retomamos esse caminho.

Para terminar, respondendo ao Sr. Deputado, ndo foi em 2011, mas,

sim, em 2008 que comecadmos a trabalhar nesta matéria.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Deputado.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Sr. Presidente, Sr. Doutor, a minha
ultima pergunta nesta fase tem a ver com a questdo das notas técnicas, que
tinham aquelas trés componentes.

Confesso que nédo li nenhuma dessas notas técnicas, ndo as conheco,
mas chamou-me a atencdo a questdo do «em portugués corrente» para
explicitar o processo — foi uma coisa que achei muito interessante. Penso
que ¢ interessante genuinamente!... Digo-0 sem ironia!... Penso que as
vezes até ajuda, a questdo estd em como é que é escrito! Por isso, sobre
aquilo que foi dito h& pouco, concordo que isto exige uma responsabilidade

e uma capacidade especial.
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Queria perguntar-lhe, Sr. Doutor, se quem escrevia esta parte da
explicitacdo e da clarificagdo do processo, da proposta, era o 1.° Diretor,
que referiu ha pouco na sua intervencdo. Ou seja, penso que eram 0s dois
0s principais responsaveis pela feitura destes documentos, com a
coordenacdo do 1.° Diretor, este, sim, com mais conhecimento nesta area.
Pergunto-lhe, portanto, se era o 1.° Diretor que fazia essa componente do
texto.

Gostaria também de saber se podera ajudar-nos em relacdo a este
contrato, para percebermos o tipo de abordagem que estava em causa; se
quer partilhar alguma parte, mesmo que breve, desse tipo de explicitacdo

para percebermos a abordagem feita a esse tipo de propostas.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Dr. Braga Lino.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
Sr. Deputado, relativamente as notas técnicas, como tive oportunidade de
dizer anteriormente, em resposta ao Sr. Deputado Jodo Pinho de Almeida,
penso, a primeira versdo, o draft das notas técnicas era preparado pela
equipa téecnica que analisava em primeira fase as propostas, mas a versao
final do texto naturalmente que era fechada com o0s responsaveis
financeiros, como ndo podia ser de outra forma, sendo esta também a
minha visdo — quem coordena as equipas, quem gere as equipas e quem
lidera as esquipas tem, no limite, de assumir sempre a responsabilidade
pela producdo final dos documentos. Era essa a forma, o modus operandi
da preparacdo destes documentos.

Se calhar ndo terei sido muito feliz no plebeismo que usei quando
disse «documentos em portugués», ou «texto em portugués corrente», mas

0 que queria dizer era o0 seguinte: quando fazemos a analise em concreto
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dessa operacdo de janeiro de 2007 de que esté a falar; quando fazemos uma
primeira analise mais técnica de mercado, quando falamos em yield curves,
quando falamos em taxas forwards e quando dizemos que as propostas tém
isto e que constituimos as shortlist por exemplo, temos um caso em que ha
uma exposicdo ao CMS (Constante Maturity Swap) do euro a 10 anos e isto
é, digamos, a versdao mais técnica.

Mas, neste caso e uma vez que falou nesta operacdo (e isto é
replicavel também para os outros casos, tanto quanto me recordo, porque,
de alguma forma, era um preocupacdo), quando preparamos um quadro-
resumo das propostas que estamos a submeter a analise e a decisdo dos
orgdos de Administracdo — isto € um exemplo, naturalmente —, a esse
quadro anexamos notas em que dizemos, por exemplo, «a proposta € feita
contra a Euribor com um cap a x», «os valores apresentados assumem que
a Euribor se fixa sempre acima de...», ou «o periodo sem exposicdo ao
risco de mercado», ou «o efeito das estruturas ndo define um custo
maximo»... Portanto, quando digo «pdr em portugués corrente» é neste
sentido, ou seja, podiamos ter a tentacdo de usar uma linguagem
absolutamente técnica e fechada que quem esta a ler e quem vai decidir —
sem prejuizo de uma dessas pessoas saber, seguramente, mais disto do que
nds, mas o raciocinio nunca podia ser esse, obviamente — podia ter a
capacidade de ler e perceber o que ali esta, sem prejuizo da tal analise
técnica que era feita.

Sr. Presidente, deixe-me dar uma nota relativamente ao seguinte, Sr.
Deputado, também: a Metro do Porto é apontada, segundo julgo saber e
penso que no bom sentido, por ter uma preocupacao quase exacerbada com
a producdo de informacgdo, interna, designadamente. Contrariamente ao
que, porventura, se possa julgar, todos os processos de deciséo na Metro do

Porto estdo sujeitos a muito trabalho de base, necessariamente, mas mais ou
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tanto quanto o trabalho de base, a submissdo a Administracdo da empresa
de documentos que estejam verdadeiramente completos.

Sem prejuizo de fazermos a apresentacdo, sempre, a empresa de
todas — no caso das propostas de financiamento ou no caso das propostas
derivado, das quais estamos a falar mais «focadamente» — e sem prejuizo
de fazermos a submissdo a Administracdo da empresa de todas as propostas
que eram efetivamente submetidas para decisdo, todas: procuravamos que
0s documentos e todas as propostas que eram produzidos tivessem um
equilibrio entre a extensédo e a sintese, ou seja, queriamos que elas fossem
tdo extensas quanto possivel, por forma a serem tdo claras quanto o que
gostariamos que nos apresentassem a nos, se estivessemos naquele lugar;
mas também tdo sintéticas que ndo corréssemos o risco de dizer ou que
fosse dito «isto é absolutamente intragavel, vocés apresentam aqui uma
nota com 200 paginas que ninguem consegue ler e, portanto, para tomar
uma decisdo ou ndo se toma, ou se toma de cruz, ou se rejeita». Acho que a
questdo € um pouco esta.

Sr. Deputado, tenho um exemplo do que era apresentado a
Administracdo da Metro do Porto. Claro que este € um exemplo pesado.
Este documento (que tenho na méo) tem 680 paginas. Obviamente que a
parte verdadeiramente relevante tem 18 ou 19 paginas (relevante no sentido
de explicacédo e de apresentacdo das propostas), e isto para dizer o seguinte:
procuravamos, até para memoria futura, que toda a informacgédo constasse
das decisbes, como € evidente. Obviamente, ndo esperdvamos que a
Administracdo da empresa fosse ler 0s anexos e as propostas todas, mau
seria, pois significava que estava a fazer o nosso trabalho. Mas
procurdvamos, de facto, fazer isto e somos apontados, repito, pela positiva,
como uma empresa que tem tudo muitissimo documentado. Acho que €

bom que assim seja e foi sempre essa a politica da empresa e ndo &,
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seguramente, da minha responsabilidade, mas é uma politica da empresa e

que € transversal a todos os departamentos e a todos 0s niveis hierarquicos.

O Sr. Presidente: — Srs. Deputados, vamos passar a segunda ronda,
que € a mais curta, como sabemos.

Tem a palavra a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Dr. Braga Lino, gostaria de
me debrucar um pouco sobre os swaps que contratou e, obviamente, que
ouvi 0 que disse relativamente a outras perguntas sobre a mesma matéria,
mas, no entanto, ndo me parece que esgotem o assunto.

Ja se falou aqui da pressdo da banca. Foi também falado que a Metro
do Porto é uma exce¢do — uma excecao ndo, mas é um dos casos em que
0s empréstimos feitos tinham contratos swap associados e isso vinha no
proprio contrato do empréstimo e, portanto, era claro. Eu queria que me
confirmasse ou ndo, que em muitos casos a contratacdo de swaps era uma
imposicéo dos bancos, que foi 0 que nos foi dito aqui e que foi possivel ler
em algum dos casos.

Comeco por lhe perguntar qual o objetivo da contratacdo de swaps
da Metro do Porto: se eles tinham o objetivo de minimizar potenciais riscos
associados a taxa de juro; se tinham como objetivo obter ganhos
financeiros; se tinham como objetivo servir como financiamento
alternativo, na medida em que as taxas a pagar no inicio eram sempre
muito baixas, havia um fluxo de cash-flows de que a Metro do Porto iria
beneficiar nos primeiros anos, tendo como contrapartida pagamentos mais
altos no futuro. Portanto, pretendo perceber quais eram, de facto, os

objetivos de contratacdo — primeira pergunta.
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A segunda pergunta: podemos analisar a carteira de derivados da
Metro do Porto, ela é dada como um dos exemplos de swaps mais
prejudiciais, mais complexos... N&o vou entrar aqui em consideracoes
sobre se eram toxicos ou ndo, estou a falar-lhe de conceitos claros — eram
dos mais complexos e dos que mais prejuizos deram!

Outras empresas que tinham muito endividamento puablico nao
tinham este tipo de contratos, ndo tinham contratos complexos desta forma,
nem com potenciais prejuizos deste nivel.

Portanto, a minha pergunta é se, nos momentos da negociacéo, nunca
foi tentada a contratacdo de estruturas mais simples, se, em vez de um
snowball, nunca se tentou ter um plain vanilla; ou se em vez de um
snowball sem teto e sem floor, sem limites maximos ou minimos as perdas,
nunca se tentou ter estruturas com limites as perdas.

Sei que j& aqui foi citada uma nota técnica elaborada pelo Sr. Dr.
Braga Lino relativamente a contratacdo de um destes swaps — obviamente
que ha coisas que sdo ditas em contexto e ha coisas ditas fora de contexto,
mas 0 que esta aqui dito claramente é que a ndo existéncia de um cap, ou
seja, a ndo existéncia de um limite maximo as perdas € um problema mais
teorico do que pratico, na medida em que é possivel reestruturar as

operagOes contratadas. ..

O Sr. Presidente: — Queira concluir, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — E concluo, Sr. Presidente.

Dizia eu que a ndo existéncia de um cap, ou a sua existéncia, nao é
uma questdo tedrica, mas uma questdo de precaucdo. Exatamente porque
alguma coisa pode correr mal, é que convém limitar as perdas, que € para

ndo acabarmos com swaps como o do Santander, que é referenciado como

105



um dos mais especulativos, a pagar taxas de 26,6%, com uma taxa que,
inicialmente, era de 1,76% e que depois sobe até 26,6%. Era um snowball
em que se algum dia algo corresse mal, nunca mais ia parar, porgue nao

tinha cap.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, agora precisamos de por-lhe um

cap...

Risos.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Ent&o, pondo um cap na minha
intervencéo, termino perguntando se acha que esta é uma gestao prudente, a
de ndo ter limites ao prejuizo, no caso de algo correr mal e se acha que
contratar swaps que ndo dependem da taxa de juro, mas que dependem de
indices proprietarios de bancos, € uma forma de proteger risco. Ja agora
pergunto-lhe ainda se me sabe dizer como se calculam esses indices

proprietarios de bancos, aos quais estdo indexados 0s swaps que contratou.

O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Braga Lino, faca favor.

O Sr. Dr. Paulo Braga Lino: — Sr.2 Deputada, vou tentar responder a
todas as questdes. Se falhar alguma, fard o favor de me dizer, pois poderei
néo ter anotado tudo.

Relativamente a questdo do que designou por «financiamento
alternativo» — expressao que ndo conheco, mas julgo que percebi do que
estava a falar... Estava a falar de «taxas baixas no inicio» — julgo que foi a
expressdo que utilizou... —, o que fazia parte da estrutura. Portanto a

estrutura, ou as estruturas — independentemente da estrutura que fosse —,
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estava desenhada de uma determinada forma... Portanto, fazia parte
naturalmente da estrutura e estamos a falar de algumas estruturas com a
maturidade de 20 anos... Portanto, era assim que a estrutura estava
desenhada. Ndo estdvamos a falar de ter ganhos no inicio e de ter perdas no
final... N&o! Era da forma como a estrutura estava desenhada.

Alias, faco aqui uma referéncia, que ainda ndo fiz anteriormente, a
essa operacao que tanto tem sido falada do Banco Santander. Trata-se de
uma estrutura amortizing e, portanto, 0 aumento da taxa, sem prejuizo de
ser uma taxa elevadissima, tem um nominal, um notional, se quisermos,
progressivamente menor, mas nao deixa de ser uma taxa muitissimo
elevada, sem duvida alguma.

Relativamente a questdo que coloca sobre o objetivo da contratacéo
das operacOes de derivados, temos de separar aqui, um pouco, as coisas. E
quero com isto dizer o seguinte: considerando que celebrdvamos contratos
de derivados (excluindo as reestruturagdes, repito) exclusivamente em
situacdes em que tinhamos financiamento assegurado pelo banco que fazia
0 derivado — exclusivamente nessas situagdes, repito —, 0 swap
funcionava (e ja irei a outra questdo que colocou), por um lado, como
forma de reducéo e de mitigacéo de risco (no nosso modesto entendimento
e, repito, no momento de mercado no qual nos inseriamos, em que
estdvamos e face a analise que faziamos) e funcionava como forma de
reduzir encargos financeiros que tinham um peso ja& muito grande
(conforme, h& pouco, fiz referéncia ao Sr. Deputado Bruno Dias; a Sr.2
Deputada nédo estava presente, mas fiz referéncia a isso na resposta a uma
pergunta que o Sr. Deputado Bruno Dias me colocou), ja tinham um peso

muito significativo.
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Portanto, a gestdo da carteira divida que era feita também tinha,
necessariamente, de apontar para uma tentativa de reducdo dos encargos
financeiros por desperdicios de recursos, bem entendido.

Estamos a falar de uma gestéo global de carteira e ndo da operacéo a,
b, ou c. Rejeito liminarmente que tenhamos feito swaps especulativos! Nos
ndo fazemos! E eu ha pouco disse isso (ndo sei se a Sr.2 Deputada estava na
sala), mas ndés ndo fizemos qualquer espécie de especulagdo, qualquer
especie de aposta ou qualquer espécie de jogada nestas operacdes! Fizemos
aquilo que nos parecia, ou que pareceu, mais razoavel.

Relativamente aos indices proprietarios de que fala, naturalmente
que compreendo quando faz referéncia a questdo da limitacdo na avaliacdo
dos indices proprietarios — é verdade —, sendo certo que nds nao
contratdvamos indices com commodities, com cambios... N&o! NOs
contratamos taxas de juro que, pese embora serem indices proprietarios,
eram indices cotados em mercado e sujeitos a regulacdo ou, se quiser,
sujeitos a fiscalizacéo.

Os indexantes que estavam inseridos nesses mesmos indices eram
monitorizaveis e, portanto, faziamos interagdo com os bancos quando os
indices ndo «performavam» da forma que espectavel que «performassem»
e qual a razdo para isso acontecer, como € evidente.

Penso que ficou uma questdo por tratar — e dir-me-a, Sr. Presidente,
se a Sr.2 Deputada me pode dizer — que tinha a ver com a questdo das

exigéncias de swaps. Julgo que pds essa questéo...

O Sr. Presidente: — Repita a questéo, Sr.2 Deputada.
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A Sr.2 Mariana Mortadgua (BE): — Sr. Presidente, era a primeira
pergunta... E sobre se a concessdo de créditos e empréstimos por parte dos

bancos estava condicionada a contratacdo de swaps.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
se me permite, dava nota aqui de trés ou quatro exemplos que recolhi de
situacdes dessas. De um deles, de resto, ja falei quando respondi a um outro
Sr. Deputado, a propoésito de uma proposta de financiamento do Banco
Comercial Portugués, em janeiro de 2007, em que a propria proposta, a
ficha técnica, nas condi¢des, dizia «outras condicdes» e uma delas era:
«cobertura de risco de taxa de juro a ser celebrado com o Millennium BCP
em termos e condicdes a definir». Esta era uma proposta, que foi negociada
e conseguiu-se que o financiamento fosse realizado sem celebragcdo do
contrato de derivado. E foi celebrada — e estamos a falar de janeiro de
2007.

Uma outra proposta que aqui tenho é uma proposta de financiamento
que foi celebrada com o Depfa Bank. O derivado, uma parte com o Depfa
Bank e outra parte com o Banco Santander, porque era um co-arranger da
proposta de financiamento... Repito, 0s co-arrangers foram o Banco
Santander de Negocios e 0 Depfa Bank... E esta proposta diz: «Cobertura
de taxa de juro. A Metro do Porto devera celebrar com 0s co-arrangers
estrutura ou estruturas de cobertura de taxa de juro para o financiamento
em condigdes a acordar entre as partes» — julho de 2007. Este
financiamento e este derivado foram contratados.

Quanto a uma outra proposta, de junho de 2008, ndo foi contratado

este financiamento, em que o arranger era o Banco Santander de Negdcios
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de Portugal. N&o estava ainda identificado quem poderia ser o financiador.
«Cobertura de taxa de juro. A Metro do Porto deverd celebrar com o
arranger estrutura ou estruturas de cobertura de taxa de juro para o
financiamento em condig0es a acordar entre as partes» — junho de 2008.

E, finalmente, em julho de 2008 — e quando fazemos a apresentacéo
de propostas finais de financiamento, que depois deram origem a
contratacdo de, salvo erro, duas operacdes, quando fazemos a analise,
fazemos um enquadramento e depois apresentamos as propostas, temos
uma coluna num quadro em que tinhamos uma indicacdo sobre se havia ou
nao a necessidade de celebrar derivado, e temos...

Antes, em 27 de junho, é feita uma nota sobre a qual esta de julho
depois trabalha, porque eram as propostas finais — e quando fazemos a
apresentacdo das necessidades de financiamento até dezembro de 2008
(isto em junho de 2008), as necessidades eram de 216 milhdes de euros.

Na altura, consultamos, contactdmos 13 instituicbes financeiras,
recebemos propostas de nove proponentes. Nessa mesma nota dizemos que
tinhamos sinalizado como fator de diferenciacdo das propostas a inclusdo
de uma opcdo de saida, a tal early redemption option, que eu ja tinha
referido relativamente a uma outra proposta, por uma questdo de
flexibilidade, na preparacdo da segunda fase de financiamento da empresa.
E das 14 propostas que recebemos, 12 eram com derivados e 2 sem
derivados, sendo que as duas que recebemos sem derivados tinham uma
maturidade, a que eu chamaria «maturidade intercalar»... Estavamos a
falar de propostas de financiamento muitissimo mais pequenas do que as
outras e largamente insuficientes, por um lado, e, por outro lado, a 3 anos,
que ndo tinham qualquer aderéncia a realidade, ao investimento e as
caracteristicas da carteira de divida e das necessidades que tinhamos na
Metro do Porto.
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Repito, de 14 propostas recebidas, 12 tinham obrigacdo de
celebracao de derivado.

Espero ter respondido a questdo que colocou, Sr.2 Deputada.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Deputado Adao Silva.

O Sr. Adéo Silva (PSD): — Sr. Presidente, Sr. Dr. Braga Lino, neste
momento em que estamos quase a encerrar esta nossa reunido, devo
comecar por dizer-lhe que a sua presenca hoje aqui, as explicacdes, a
abundante documentacdo e a forma como a tratou desmentem
categoricamente aquela sua afirmacao de que o senhor nunca soube nada de
swaps e ndo sabe nada de swaps...! O senhor sabe, de facto, aquilo que se
esperava que soubesse sobre uma matéria tdo delicada como esta. Esta é
uma primeira nota que aqui Ihe deixamos.

Por isso mesmo, vou fazer, primeiro, uma consideracdo e, depois,
uma pergunta. O senhor referiu que, em certo momento, o Estado, isto €, o
Governo nédo apoiava a Metro do Porto e que, de alguma maneira, a Metro
do Porto sentia-se «empurrada» para recorrer a mecanismos de
emprestimos com swaps associados.

O gue ndo entendemos — e era sobre isso que eu gostava que nos
desse uma explicacdo — € 0 seguinte: ndo entendemos porque € que, em
vez de recorrerem a um mecanismo mais facil, menos complexo e de
menor risco, ha aqui uma tendéncia sistémica por parte da Metro do Porto
para contratarem swaps, que sdo de grande complexidade e de grande risco,
nomeadamente varios snowballs, snowballs estes sem cap, sem teto, o que
da como resultado que alguns deles tenham uma relagdo muito negativa
entre o que era o valor original e 0 que sdo as perdas potenciais. E ja aqui

se falou abundantemente do tal swap de 2007, em que de um valor
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originario de menos 90 milhdes de euros se atinge, no final de 2012, uma
perda potencial de mais de 500 milhdes de euros!...

E ha outros similares... Por exemplo, um outro de 2008, em que um
emprestimo de cerca de 120 milhdes de euros tem uma perda potencial da
ordem dos 100 milhdes de euros.

E nds gostariamos de perceber qual foi a razdo para optarem por este
tipo de produto, com este risco, com este desafio, com esta complexidade e

com estas perdas que atualmente se registam.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Deputado,
deixe-me comecar por comentar a afirmacao que fez no inicio e que nao era
propriamente uma pergunta mas um comentario, o de que a minha atuacéao
desmente a afirmacéo que fiz de que nada sei. Talvez por o Sr. Deputado se
ter ausentado da sala ndo tenha ouvido as explicacdes que dei ao longo da
audicdo...

De facto, expliquei abundantemente qual a minha participacédo e que,
do ponto de vista de contexto, naturalmente, sei tudo, ndo posso dizer...
Aliés, julgo que foi a Sr.2 Deputada Ana Catarina Mendonca que fez uma
referéncia a iSO — ja ndo sei a expressdao que utilizou...-, ah, sim, foi

sobre 0 meu conhecimento dos dossiers...

O Sr. Adao Silva (PSD): — (Por néo ter falado ao microfone, nédo

foi possivel registar as palavras do orador.)

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Mas, ao longo

da audicdo, fui falando sobre esta temética.
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Mas essa € a conclusdo que o Sr. Deputado tira, foi o entendimento
que teve e que tenho de respeitar, posso é concordar com ele, ou néo.

Quanto a questdo de os mecanismos serem complexos, o Sr.
Deputado fala em complexidade e risco, e € preciso perceber que
complexidade pode nada ter a ver com risco!

Também ndo sei qual é o grau de conhecimento do Sr. Deputado
sobre estas matérias, mas digo-lhe que complexidade pode nada ter a ver
com risco.

Portanto, o facto de um swap ser complexo ndo significa que esse
swap seja arriscado, e o contrario também é verdadeiro! E que risco
normalmente estd associado a preco, Sr. Deputado, ndo esta associado a

complexidade!!

O Sr. Addo Silva (PSD): — Eu sei...

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Entéo, se sabe,
devia dizé-lo, Sr. Deputado! N&o devia dizer s6 metade das coisas —
permita-me que lhe diga a coisa desta formal!...

Relativamente a questdo dos snowball, € curioso que o Sr. Deputado
fale do contrato de janeiro de 2007 e das perdas potenciais (diz, e muito
bem, e eu estou de acordo consigo quando fala em perdas potenciais), mas
que ndo se refira a outro snowball, celebrado em julho ou agosto de 2007,
do qual também tive oportunidade de falar (se calhar, quando o Sr.
Deputado ndo se encontrava na sala) e que, neste momento, tem uma taxa
liguida de 1,5%. Eu quase teria a tentacdo (mas ndo quero inverter a
audicdo) de perguntar-lhe se acha que essa taxa é boa ou ndo (mas ndo o

faco, naturalmente)...!
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O Sr. Adao Silva (PSD): — (Por nao ter falado ao microfone, ndo

foi possivel registar as palavras do orador.)

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Eu explico! Eu
explicol...

Mas é preciso perceber o contexto e 0 momento de mercado e é
preciso compreender que se estd a gerir uma carteira de divida e que ndo se
estad a gerir aquela operagdo em concreto.

E porque, quando o Sr. Deputado fala em mecanismos mais faceis
(penso que foi a expressdo que o Sr. Deputado usou) e com menor risco,
julgo que estara a falar em plains vanilla ou algo similar. E porque se assim

for, Sr. Deputado...

O Sr. Adao Silva (PSD): — (Por nao ter falado ao microfone, nédo

foi possivel registar as palavras do orador.)

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Eu néo sei nada,
Sr. Deputado!... A Unica coisa que eu sei é que estou a tentar perceber
aquilo que o Sr. Deputado quer perceber ou a pergunta que o Sr. Deputado
fez!!

E porque aqui o Sr. Deputado fez apenas a pergunta: «Porque ndo
mecanismos mais faceis?», mas ndo explicitou o que é que isso era!!

Portanto, procurando compreender aquilo que o Sr. Deputado diz, eu
diria que, se calhar, se essa tivesse sido a decisdo, hoje estavamos a discutir
porgue é que tinham sido fixadas as taxas, que, se calhar, tinha sido uma
ma decisdo...! Alias, isso um bocadinho na linha daquilo que fez o

Tribunal de Contas, em 2006, quando veio dizer: «Foi uma méa opcao fixar
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uma taxa de 4,76%, em 2003». E dizia: «Diligenciem no sentido de rever
esta fixacao de taxa.

Portanto, hoje, se calhar, estariamos aqui a discutir porque é que as
taxas tinham sido fixadas... N&o sei se esses «mecanismos mais faceis» de
que o Sr. Deputado fala serdo isto, ndo sei... Se calhar, percebi mal.

Agora, como digo, em cada momento, temos uma carteira de divida
para gerir e em cada momento e com base na informacéo de que dispomos,

tomamos decisdes, ou, bem entendido, a empresa toma decisdes.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra a Sr.2 Deputada Ana Catarina

Mendoncga.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Presidente, Sr. Doutor,
para terminar, eu queria agradecer os esclarecimentos que ja prestou e
queria, alias, pegar numa questdo que o Sr. Doutor aqui referiu ha pouco,
ao dizer que era impossivel prever, quando se contrataram os swaps, que as
taxas de juro descessem aos niveis a que desceram.

H& um acdrdao recente do Supremo Tribunal de Justica sobre um
contrato swap com uma instituicdo bancéria, que diz: «A situacdo que se
desencadeou a partir de setembro de 2008 foi uma situacdo excecional,
completamente anormal no sistema financeiro, que agravou de forma
profunda a situacdo de desequilibrio das prestacdes, de tal modo que a sua
manutencéo feriria os principios da boa fé a dever manter-se a celebracéo
dos contratos».

Significa isto, Sr. Doutor, que, de facto, como aqui evidenciou ao
longo da tarde, tinha conhecimento porque era diretor financeiro, e, se ndo,

ndo teria regressado a Metro do Porto, apesar de Ihe terem retirado a parte
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financeira e de estar hoje como diretor administrativo, se eu nao estiver
enganada...

Mas quando sai do Governo, regressa a Metro do Porto, e eu queria
também regressar a Metro do Porto para lhe perguntar, muito
especificamente, sobre o swap contratado em janeiro de 2007, como era
composto o Conselho de Administracdo da Metro do Porto. Quem decidia e
guem negociava?

Por outro lado, foi dito aqui por colegas seus da Metro do Porto que,
quando o Conselho de Administracdo ou a Comissdo Executiva tinha
dificuldades em compreender o tipo de operagdo que estava em causa,
chamava o diretor financeiro para explicar, em sede de conselho de
administracdo, todos os pormenores. Eu queria saber se isto corresponde ou
néo a verdade.

E quero perguntar-lhe se pode precisar que o plano de investimentos
da Metro do Porto foi decidido com a empresa maioritariamente dominada
pelas autarquias, presumo eu, 0 que levou a um endividamento bastante
descontrolado e também a uma necessidade de um controlo maioritario
pelo Estado, a partir de 2008. Pode confirmar que € assim, ou ndo? E
obviamente isto decorre também de percebermos como era composto esse
Conselho de Administragéo.

Coloco-lhe uma altima pergunta, porque esta Comisséo de Inquérito
foi criada sob a suspeita de um padrdo de comportamento do Partido
Socialista e do Governo do Partido Socialista. Por isso mesmo, o que lhe
pergunto é se concorda com o seu ex-colega de Governo, também agora ex-
membro do Governo, Vitor Gaspar, quando afirmou que a questdo dos
swaps serviria para o entdo Governo do PS «maquilhar as contas publicas».

Peco-lhe também um comentario a esta afirmacao.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr.2 Deputada,
digo-lhe exatamente o mesmo que disse ha pouco a Sr.2 Deputada Mariana
Mortagua, ou seja, como a Sr.2 Deputada colocou uma série de questdes,
peco-lhe que, se, por acaso, me falhar alguma, faca o favor de ma recordar.

Quanto a questdo da previsdo do impossivel (ndo foi assim que a Sr.2
Deputada disse, mas foi como anotei), de facto, ndo previamos o
impossivel e, portanto, ndo conseguimos, se calhar ndo fomos
suficientemente competentes para prever o inimaginavel e o impensavel.
De facto, ndo!

Quanto ao acord@o do Supremo Tribunal de Justica, ndo sei se havia

alguma questdo em concreto. ..

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — N&o, Sr. Doutor; era apenas

para enquadrar...

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Ah, era um
enguadramento, muito bem!

Da mesma forma, penso que a referéncia ao meu regresso a Metro do
Porto também era s6 um enquadramento, mas posso dizer-lhe que regressei
a Metro do Porto, ao meu lugar de origem, com as alteracdes que a Sr.2
Deputada fez o favor de referir.

Relativamente a questdo das decisdes de investimento e dos
momentos para essas decisdes, posso dizer-lhe que estou, agora, a falar de
cabeca, pois ndo vinha preparado para esse tipo de perguntas, ndo obstante
eu ter sido durante muito tempo controller da Metro nessa fase até de maior

investimento e de celebracdo de contratos de investimento. Portanto, ndo
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tenho todas as datas de cabeca, como todos compreenderao.

Todavia, posso dizer-lhe que o primeiro contrato da Metro do Porto
foi celebrado em dezembro de 1998, contrato esse que, depois, sofreu uma
série de aditamentos, o ultimo dos quais — e ndo estou absolutamente
seguro do que estou a dizer —, julgo, ja € posterior a 2008. Ndo estou
absolutamente seguro desta data, mas é o que se refere a linha de
Gondomar.

De facto, ndo tenho as datas de cabeca e, como digo, quando nao
tenho as datas de cabeca ndo faco afirmagbes que ndo possa suportar, mas,
naturalmente, depois, poderei fazer-lhe chegar, se a Sr.2 Deputada entender
necessario, sem nenhuma dificuldade como imaginara, um quadro com 0s
contratos, as linhas e as datas de celebragdo dos contratos, se o Sr.
Presidente entender como relevante.

Portanto, a Metro do Porto tem uma determinada estrutura acionista
até 2008, em que a Area Metropolitana do Porto detinha grosso modo, 60%
do capital, havendo uma pequena diferenca, porque as camaras por onde o
Metro passava tinham uma acdo cada uma e, portanto, ndo é exatamente
60% ¢ 59,99...%, e o Estado detinha, por varias vias, 0S restantes 40%,
através dos STCP, dos STP, da Direcdo-Geral do Tesouro diretamente, etc.

Em 2008, essa estrutura acionista foi alterada e foi invertida essa
posicdo, sendo que a Area Metropolitana do Porto ficou com 40% e o
Estado passou a deter 60%, sendo que, nesse mesmo momento, como disse
na minha intervencéo inicial, o presidente do Conselho de Administracdo
passou a ser executivo, ou seja, houve acumulacdo do cargo de presidente
do Conselho de Administragdo com o de presidente da Comissao
Executiva, passou a haver Conselho Fiscal e, enfim, houve aqui algumas
alteracdes que resultaram dessa mesma alteracdo da estrutura acionista e as

participacOes eram estas.
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Quanto a questdo que colocou sobre se eu queria comentar, digo-lhe
que eu ndo quero fazer comentarios sobre afirmacdes que colegas meus de
Governo, ou hoje membros do Governo, ou outros responsaveis politicos
facam ou tenham feito e sigo, exatamente, a mesma linha que segui ha
pouco quando me colocaram uma questdo de idéntica natureza, dizendo, de
novo, que ndo quero fazer quaisquer consideracOes dessa natureza e de

ordem politica, e peco que compreendam.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga Mendes (PS): — Sr. Doutor, peco
desculpa, mas ndo respondeu a questdo de saber qual era a composicdo do
Conselho de Administracdo a época da contratacdo do swap de janeiro de
2007.

O Sr. Presidente: — Srs. Deputados, vamos fazer uma pequena pausa

para que o Sr. Doutor possa encontrar o documento.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca Mendes (PS): — Sr. Presidente,

entretanto, peco a palavra para interpelar a Mesa.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca Mendes (PS): — Sr. Presidente, uma
vez que o Dr. Braga Lino ndo quis comentar a minha pergunta sobre o
porqué da origem desta Comissdo de Inquérito e sobre o padréo de
comportamento que supostamente o Governo do Partido Socialista teria, eu

queria dizer que quando eu lhe perguntei se 0 concordava ou ndo com a
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afirmacdo do ex-Ministro sobre o facto de as swaps servirem para 0 entao
Governo do PS «maquilhar as contas», recordo-lhe que o Sr. Doutor ja
respondeu numa entrevista, onde diz: «A partir de 2007 foi prestada
informacdo nos seus relatorios sobre estas operacdes e a partir de 2010
foram mesmo relevados nas contas 0s impactos que estas operacOes
poderiam ter.

Portanto, transparéncia total na apresentacdo das contas e relevacéao

dos valores destas operac6es».

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada, eu sé nao fiquei a perceber qual o

sentido util dessa interpelagdo a Mesa...

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga Mendes (PS): — Sr. Presidente, é que

isto € importante.

O Sr. Presidente: — Bom, o Sr. Dr. Braga Lino ja identificou o
documento que queria consultar e, por isso, dou-lhe a palavra, pedindo a

atencédo dos Srs. Deputados para a resposta.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
se me permite, uma vez que a Sr.2 Deputada fez referéncia a uma entrevista
que eu terei dado — e que dei, com certeza —, sobre esta tematica, quero
voltar a dizer que ndo faco comentarios sobre afirmacdes de responsaveis
politicos, muito menos em sede desta audi¢do, mas o que disse mantenho.

E mantenho ndo no comentario aquilo que alguém disse, pois nédo
faco qualquer comentario sobre esta matéria, mas no caso concreto — e
agradeco o comentario do Sr. Deputado Afonso Oliveira que fez um

comentario lateral sobre esta matéria — da Metro do Porto direi que jamais

120



0s instrumentos de gestdo de risco financeiro serviam ou poderiam ter
servido para maquilhar o que quer que fossel... Nos pretendemos t&o-sé
gerir o risco de taxa de juro, como eu disse anteriormente, e, tanto quanto
possivel, reduzir encargos financeiros. Esse foi 0 nosso objetivo.
Relativamente a questdo que a Sr.2 Deputada colocou sobre aquele
contrato em concreto ndo tenho aqui a informacao sobre a composicédo de
todo o Conselho de Administracdo, mas posso dizer-lhe que este derivado
foi aprovado na Comisséo Executiva pelo seu presidente, Prof. Manuel de
Oliveira Marques, pelo Sr. Eng.° Juvenal da Silva Peneda e, por uma

pessoa que ja faleceu, o Sr. Eng.° José Manuel Duarte Vieira.

O Sr. Presidente: — Srs. Deputados, creio que podemos dar por
encerrados 0s nossos trabalhos, agradecendo a disponibilidade do Dr.

Braga Lino...

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,

se me permite...

O Sr. Presidente; — Com certeza, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Frederico Agostinho Braga Lino: — Sr. Presidente,
apenas para dar nota do seguinte: primeiro, foi com a maior disponibilidade
que aqui estive, com 0 maior interesse que aqui vim e espero poder ter
contribuido, de alguma forma, para clarificar a minha participacdo nestes
Processos.

Segundo, porque me parece que nesta Comissdo de Inquérito tem
sido recorrente e reiteradamente dito — e os Srs. Deputados dir-me-ao se

ndo foi assim — que as empresas publicas, no caso concreto a Metro do
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Porto, ndo divulgavam informacdo relacionada com os swaps, 0 Sr.
Presidente permita-me que faca referéncia a uma audigé@o da contraparte na
operacdo de swap que foi confrontada com essa questdo e que disse que
néo tinha informac&o disponivel. Sobre isso eu quero dizer que a Metro do
Porto, repito, desde 2008 que releva e que indica no seu relatorio e contas
as perdas potenciais que os swaps contratados podem causar.

E, se o Sr. Presidente me permitir, eu trouxe e fagco questdo de
entregar — e deixarei isto a consideracdo do Sr. Presidente — os relatorios
da Metro do Porto de 2007 a 2012, porque o de 2007 ja tem a referéncia do
Revisor Oficial de Contas, bem como as paginas que, desde 2003, fazem
referéncia aos swaps e aos mark-to-market, porque acho que é relevante
para informacdo da Comissdo de Inquérito que esta informagdo possa
constar para que essa duvida fique dissipada.

Muito obrigado a todos.

O Sr. Presidente: — Sr. Doutor, esta entregue.

Antes, entdo, de terminarmos a nossa reunido, peco aos Srs.
Coordenadores o favor de ficarem mais um pouco na sala.

Eram 18 horas e 57 minutos.

A DIVISA0 DE REDACAO E APOIO AUDIOVISUAL.
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