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O Sr. Presidente (Fernando Negréo): — Boa tarde, Sr.* e Srs.

Deputados.

Eram 17 horas e 8 minutos.

Temos, hoje, a audicdo da Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias,
Presidente do Conselho de Administracdo da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), e vem acompanhada pelos Srs. Drs. Manuel

Monteiro e Rui Peres Jorge, que sdo quadros da CMVM.

Sr.2 Professora, vou comegar com uma pergunta, que tem a ver com a
audicdo que era para ser feita as 15 horas e nédo foi levada a cabo, do Dr.
Carlos Tavares, ex-Presidente da CMVM, que refere, numa mensagem que
nos enviou, a existéncia de um relatério feito por V. Ex.2 enquanto
assessora do Conselho de Administracdo, que dizia respeito a uma

avaliacédo do trabalho levado a cabo pela CMVM.

Sr.2 Professora, pergunto-lhe se existe esse relatorio, de facto —
presumo que sim, obviamente, o Dr. Carlos Tavares ndo diria uma coisa
que ndo correspondesse a verdade — e se ele é confidencial ou ndo. NOs
vamos pedi-lo e, portanto, pergunto se existe essa disponibilidade de

entrega do documento.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias (Presidente do Conselho de
Administracdo da Comisséo de Mercado de Valores Mobiliarios - CMVM):
— Sr. Presidente da Comissdo Parlamentar de Inquérito, Srs. Deputados,

boa tarde a todos.

Relativamente a essa questdo, eu tinha aqui preparada uma pequena

intervenc&o inicial, mas vou direta a questdo.



Existe um documento — eu ndo lhe chamaria um relatério, mas
enfim — que é um repositorio de informacdo sobre factos, puramente

factual, sem qualquer analise critica nem «julgamental»

-

E um repositério de informacdo sobre aquilo que foi feito na
CMVM, exatamente no periodo de resolucdo do BES (Banco Espirito
Santo), nas diversas areas de supervisdo. Isto é o que existe. Ndo lhe
chamaria um relatorio, ndo lhe chamaria autoavaliacdo e ndo é um relatorio

da minha responsabilidade.

Tive uma intervencdo nesse relatério na reunido da informacéo. Ao
tempo, era assessora do Dr. Carlos Tavares, Presidente do Conselho de
Administracdo da CMVM, e estava a iniciar fungdes, cumulativamente
com essas, de Diretora do Departamento Internacional e de Politica
Regulatoria e, portanto, naquele momento, bastante mais envolvida nessa

dimensé&o do que na outra.

Aquilo que me foi solicitado foi, no fundo, a reunido de informacao
nas diversas areas de supervisao responsaveis pelo BES — e ja passarei a
explicar —, no sentido de ter ali, para memoria, toda a informacéo factual
sobre aquilo que sucedeu, aquilo que foi feito. Enfim, informacgéo de
supervisao.

Se ¢ secreto? Bom, é tdo secreto quanto toda a outra atividade de

supervisdo da CMVM, e aqui também quero ser bastante clara sobre isto.

Ha um conjunto de informacdo que foi pedida por esta Comisséo a
CMVM e que ndo foi ainda disponibilizada pela simples razdo de que a
CMVM estd, por lei, sujeita a segredo de supervisdo, o que ndo € uma
situacdo que nos agrade, muito em particular, ndo € uma situagédo que me
agrade a mim,.

Como saberdo os Srs. Deputados, o Parlamento aprovou, em 2019, a

Lei n.° 15/2019, que, relativamente, ao Banco de Portugal, o isentou deste
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segredo de supervisdo relativamente as Comissfes Parlamentares de
Inquérito.

Ja por diversas vezes alertdmos, inclusivamente na resposta que
demos a CPI (Comissdo Parlamentar de Inquérito) menciondmos isso tudo,
que esta lei deveria abranger também — néo é por maioria de razdo, mas
por identidade de razdo — a CMVM e a ASF (Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes), pelo menos, coisa que ndo aconteceu e,
portanto, continuamos nesta situacdo, para nés — para mim —
extremamente incomoda, de haver dificuldades e pedras no caminho para
partilhar informacdo com as entidades que, como é o caso da Comisséo
Parlamente de Inquérito, estdo a procura da mesma verdade que nos e com

0s melhores objetivos e 0s mais nobres.

A postura da CMVM, de principio, é de transparéncia, colaboragéo
para a investigacdo e procura/reunido de elementos para conhecer a
verdade e a partilha dessa informacdo, que, em face desta circunstancia
legal pressupBe um passo intermédio, que € o levantamento do segredo, que
aguardamos a todo 0 momento, para poder partilhar toda essa informacéo

com a Comissao Parlamentar de Inquérito.

A informagdo que estd nesse documento — e ndo lhe chamaria
relatorio, mais uma vez, e ndo vale a pena, penso eu, elevar aqui grandes
expetativas, porque ndo ha ali nada de particularmente novo — é
informacdo de superviséo relacionada com a fase anterior a resolucéo do
BES, na sua grande maioria, e ndo posso garantir que toda, até porque ndo
tive tempo de fazer esta avaliacéo, face as noticias que surgiram ha pouco,
mas diria que praticamente toda a informagéo que consta desse documento
foi ja oportunamente partilhada com a anterior Comissdes de Inquérito ao
BES.



Tenhamos em consideracdo gque ja houve Comissdes Parlamentares
de Inquérito, ja foi levantado o segredo nessas Comissdes Parlamentares de
Inquérito relativamente a informacdo de supervisdo e, portanto, o que ali
estd, na sua grande maioria, € informacédo de supervisdo. Ou seja, acGes de
supervisdo conduzidas pela CMVM sobre o BES ou entidades
relacionadas, o relacionamento com outras entidades, reunibes com o
Banco de Portugal e por ai fora.

E este género de informagcéo, repito, é factual, ndo «julgamental»,

tanto quanto recordo esse documento.

Devo dizer também, e quanto a imputacdo do documento a Gabriela
Figueiredo Dias, assessora do Conselho de Administracdo, € preciso
introduzir aqui uma retificacdo, mais uma vez: tive ai uma intervencéo, até

um determinado momento, na recolha e juncao de informacéo.

A CMVM tinha — e tem — competéncias, relativamente ao BES e
agora ao Novo Banco, na area de emitentes, na area de supervisdo de
fundos de investimento, na area da intermediacdo financeira, ao tempo
praticamente nenhuma na supervisdo de auditoria e, portanto, era preciso
reunir informacdo sobre o que nas diversas areas tinha sido feito. Foi isso

gue esteve a meu cargo.

O relatorio — ou o documento final, se quiserem — foi depois
trabalhado por diversas outras pessoas na CMVM, em diversas areas, e foi,
depois, finalizado ao nivel do Conselho de Administracdo e sem qualquer
intervencdo, nessa fase, da minha parte, que ndo tenha sido a de reunir
informacdo.

Mas, repito, a informacdo que ali esta partilha-la-emos sem qualquer
problema, ndo hé ali nada de especialmente secreto nem de especialmente

diferente daquilo que eu penso que ja é conhecido. E em todo o caso,



naturalmente, neste espirito de colaboracdo, queremos partilhar e queremos

que nos levantem o segredo.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado, Sr.2 Professora.

Tenho aqui o oficio — vou agora mesmo assina-lo e sera enviado

ainda hoje — a pedir esse requerimento

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito obrigada.

O Sr. Presidente: — Para o efeito da sua intervencéo inicial, tem a

palavra, Sr.2 Professora.

Faca favor.

A Sr2 Dr? Gabriela Figueiredo Dias: — Sr. Presidente, muito

obrigada.

Mais uma vez, muito boa tarde a todos. Tenho muito gosto em estar
aqui.

Deixem-me, antes de iniciar a intervencéo, dar nota de duas coisas.

Primeiro, é sempre um gosto para mim, enquanto Presidente da
CMVM ou em qualquer outra qualidade, prestar contas e colaborar com
qualquer atividade do Parlamento e das suas comissdes, na buscar da

informacao e da protecdo de interesses publicos.

E esse 0 nosso posicionamento e, portanto, tenho muito gosto em
estar aqui.

A minha primeira palavra, nesta breve introducdo, € desde logo para
agradecer o convite e a oportunidade que me ¢ dada, enquanto Presidente

do Conselho de Administracdo da CMVM, de contribuir para o trabalho
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importante que se encontra a ser conduzido por esta Comissdo, atraves do
esclarecimento de todas as questfes que queiram colocar no decorrer desta
audicdo.

Tal como foi sublinhado por diversas pessoas ouvidas antes de mim
nesta Comissdo, 0 propdsito de escrutinio rigoroso de uma entidade e de
uma atividade, como € o caso do Novo Banco, com um impacto publico
sensivel a diversos niveis, de que destaco, a par do impacto financeiro, o da
confianca nas instituicdes publicas e tambem privadas a operar no sistema
financeiro, ¢ um elemento essencial — para nos, na CMVM, e para mim
em particular — de uma sociedade comprometida com o maior bem

comum.

Esta Comissdo tem desempenhado um papel fundamental neste
escrutinio e a CMVM encontra-se totalmente alinhada e comprometida

com esse designio.

Procurando contribuir para a audicdo que se seguira, na qual
procurarei esclarecer todos o0s pontos que considerem de interesse — e que
eu possa esclarecer, naturalmente —, e mantendo-me ao dispor para
colaborar com esta Comissdo de Inquérito mesmo depois desta reunido, na
sequéncia, designadamente, do oficio que o Sr. Presidente acaba de assinar,
permitam-me, desde ja, partilhar alguns dos principais elementos da analise
que desenvolvemos na CMVM, relacionados com aquele que € o objeto

dos trabalhos desta Comissao.

A competéncia da CMVM sobre instituicdes de crédito, como é o
caso do Novo Banco, ocorre tipicamente por duas vias: pelo facto de
acumularem com essa qualidade a qualidade de intermediarios financeiros,
nomeadamente oferecendo produtos e servigos de investimento, e/ou pelo
facto de serem emitentes de valores mobiliarios oferecidos ao publico ou

negociados em mercados secundarios.



Tanto o BES, primeiro, como o Novo Banco, depois, acumulam
aquelas duas vertentes. S&o, portanto, instituicbes sobre as quais a CMVM
teve e tem, respetivamente, competéncias de supervisdo e alguns dos
aspetos que monitoriza, que sdo naturalmente relevantes no conjunto da sua
atividade, ainda que a supervisdo prudencial destas entidades seja da

competéncia, como bem sabem, de outras autoridades de superviséo.

Quanto ao seu papel como emitente, note-se que o Novo Banco,
diferentemente do que sucedia com o BES anteriormente, e € nessa
qualidade que ele é emitente, sé tem obrigac6es admitidas a negociagio em
mercado regulamentado no Luxemburgo e na Irlanda e ndo realizou em
Portugal qualquer oferta publica de valores mobiliarios. Portanto, ndo tem
o0 capital admitido a negociacao e ndo &, por essa via, um emitente de acdes
admitidas a negociacéo, cotado, € um emitente cotado na medida em que é
emitente de obrigacdes, mas estas s6 estdo admitidas a negociacdo na

Irlanda e/ou no Luxemburgo.

O Novo Banco encontra-se, todavia, enguanto emitente, sujeito a
supervisdo da CMVM por escolha propria, dado ser Portugal o Estado-
Membro de origem e a lei permitir, nestas circunstancias, que as entidades
em causa escolham qual é o pais onde querem ser supervisionados. A
escolha do Novo Banco recaiu sobre Portugal e, nessa medida, a CMVM

tem essa competéncia.

Em consequéncia dessa escolha, tem de cumprir exigéncias
decorrentes da Diretiva da Transparéncia, designadamente no que respeita
a prestacdo de informacéo financeira, e do Regime de Abuso de Mercado,
no que respeita a informacao privilegiada.

Adicionalmente, importara referir que a CMVM tem, desde 2016, a
competéncia, enquanto autoridade nacional de supervisédo de auditores, e
que a mesma incide sobre as préaticas dos auditores no exercicio da
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atividade de auditoria ou revisdo de demonstracbes financeiras
desenvolvidas de acordo com normas internacionais de auditoria ou de

trabalhos relacionados.

Finalmente, importa ainda referir as competéncias de supervisdo da
CMVM sobre fundos de investimento e, em particular, sobre fundos de

capital de risco.

Estes sé@o os pontos de ligacdo da supervisdo da CMVM a esta
entidade, Novo Banco, para que fique desde ja claro e possam colocar

questdes sobre todas as dimensdes.

No que diz respeito ao periodo anterior a resolucdo do BES e com a
informacéo de que disponho, a CMVM, com a melhor informacdo que
detinha na altura, presume-se, e confiando na eficacia da estratégia de
protecdo do BES face as entidades do Grupo, atuou procurando, em

primeiro lugar, a defesa dos investidores.

Como sabem — e aqui serei contida, nomeadamente por, em
algumas situacOes, se tratar de processos cujas decisdes ainda nao
transitaram em julgado ou que se encontram ainda sujeitos a segredo de
justica —, houve uma condenacdo do BES por violagdo das normas de
auditoria aplicaveis, e & um processo publico, nomeadamente dos deveres
de ceticismo profissional na analise da realidade financeira, de
documentacdo dos procedimentos e prova de auditoria, de obtencdo de
prova de auditoria apropriada e suficiente e da violacdo da obrigacdo de
emitir uma opinido de auditoria com reservas, assim como condenamos o
proprio BES por violagdo, designadamente, das regras de conflitos de

interesses e de qualidade da informacdo prestada aos clientes.

Estdo ainda em curso outros processos de contraordenacdo, que tém

por objeto a violacdo de normas de conduta do intermediario financeiro no



ambito da comercializagdo de instrumentos financeiros ou das regras

relativas a qualidade da informacao no quadro de ofertas pablicas.

Ha aqui um conjunto de processos; uns ndo estdo concluidos porque
foram objeto de recurso por parte das entidades em causa, outros estdo em

fase de conclusao.

Quanto ao trabalho que temos desenvolvido de acompanhamento da
realidade financeira e de mercado do Novo Banco e comecando pela sua
criagdo, pelo momento da sua constituicdo, como saberdo, a CMVM néo
participou nos trabalhos de definicdo do perimetro da resolucdo e de
definicdo dos ativos que eram entregues ao «banco bom» e ao «banco

mau».

Adicionalmente, os trabalhos que foram, entdo, desenvolvidos pela
PwC (PricewaterhouseCoopers) em 2014, na fase inicial que se seguiu a
criacdo do Novo Banco, em concreto sobre o chamado balango de abertura
do Novo Banco, ndo se enquadram nas competéncias de supervisdo da
CMVM.

Ao tempo, em 2014, os poderes de superviséo da CMVM sobre
auditores eram muito limitados e incidiam apenas sobre os auditores na sua
atividade de auditoria sobre entidades sob a nossa supervisdao, como a
atividade de certificacdo de contas dos emitentes ou dos fundos de

investimento coletivo.

Em 2015, todavia, consideramos que a prestacdo desse servico nao
afetou a independéncia da PwC enquanto primeiro ROC (revisor oficial de
contas) do Novo Banco, e posso depois dar alguns esclarecimentos

adicionais sobre isto, se estiverem interessados.

Relativamente aos trabalhos que esta auditora desenvolveu como
ROC do Novo Banco, e em particular enquanto responsavel pelo relatorio

de auditoria com referencia a 31 de dezembro de 2017 do Novo Banco — e
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ja estamos em 2017 —, o primeiro ano de utilizacdo do mecanismo de
capital contingente, esta em fase de conclusdo um relatério de supervisao
cujas conclusdes sdo, de resto, ja conhecidas do auditor. Portanto, esta

mesmo fase final.

Por outro lado, relativamente as designadas auditorias especiais
realizada pela Deloitte & Associados ao abrigo da lei de 2019, que impde
que as chamadas de capital ao fundo de resolucdo sejam acompanhadas de
uma avaliacdo feita por auditor independente, e com referéncia ao periodo
de agosto de 2014 até 31 de dezembro de 2018 e ao exercicio de 2019,
importa ter presente que estas ndo constituem auditorias ou revisdes de
demonstragdes financeiras — as chamadas revisoes legais de contas —, de
acordo com normas de auditoria em vigor, nem foram realizadas ao abrigo

de qualquer outra norma de auditoria ou de trabalhos relacionados.

Por esta razdo, porque ndo se trata de trabalhos de auditoria em
sentido tecnico, tal como a lei os qualifica para efeitos de definicdo das
competéncias da CMVM, porque ndo se trata de trabalhos que s6 podem
ser levados a cabo, em exclusivo, por ROC — podem ser levados acabo por
ROC, consultoras ou quaisquer outras entidades com capacidade para
proceder a avaliacdo — e porque ndo foram conduzidos de acordo com as
normas internacionais de auditoria, por todas estas razdes — qualquer uma
delas sozinha bastaria, mas enfim —, o trabalho de auditor ndo esta sujeito

a supervisdao da CMVM.

N&o se trata daquilo que a lei chama «funcdes de auditores no
exercicio de fungbes de interesse publico, tecnicamente considerados» e,
por essa razdo, estdo fora do perimetro da nossa superviséo.

N&o obstante, compete-nos — e fizemo-lo, efetivamente — verificar

se 0 auditor cumpre com as normas de ética e deontologia, designadamente
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relativas a independéncia e conflitos de interesse. Isso, sim, esta dentro do

perimetro de supervisdo e responsabilidade da CMVM.

Da analise que efetudmos, nédo identificAmos evidéncia objetiva de
que existissem tais conflitos de interesse que impedissem a Deloitte de
prestar o servico de relatério de auditoria especial de 2014 a 2018, ou de

incumprimento das normas gerais aplicaveis ao auditor.

No entanto, foram identificadas pela CMVM enquanto supervisor
algumas oportunidades de melhoria na documentagcdo que suporta a
avaliacdo feita pela prépria Deloitte as possiveis ameacas a sua
independéncia, designadamente relacionadas com o0 processo de
documentacdo de aceitacdo do cliente e, nessa medida, foram emitidas

algumas recomendacdes a esta entidade.

Quanto a atividade do Novo Banco, por fim, tendo presentes as
competéncias da CMVM ja referidas, permitam-me destacar dois
contributos dados pela supervisdéo da CMVM para niveis adequados de

informacdo financeira ao mercado.

Neste contexto, na sequéncia da divulgacéo a 5 de agosto de 2019 de
dois comunicados de informacao privilegiada do Novo Banco, informando
a celebracdo de um contrato-promessa de compra e venda de uma carteira
de ativos imobiliarios, designado projeto Sertorius, e de uma carteira de
ativos ndo produtivos e de imoveis, designado projeto Albatroz, concluiu-
se, em ambos, que ndo foram divulgados o valor da venda nem o valor
demonstrativo do impacto financeiro das vendas para o emitente, em

particular a medida da menos-valia registada pelo Novo Banco.

Consequentemente, o emitente foi confrontado pela CMVM com a
necessidade aditar informacdo, tendo vindo a identificar publicamente ao
mercado o impacto negativo global decorrente da realizacdo destas vendas
em 228 milhdes de euros, aditamento de 7 de agosto.
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O comunicado de informacéo privilegiada relativo ao Projeto Nata I,
divulgado subsequentemente a 6 de setembro de 2019, ji incluiu esta
informacao sobre os seus impactos, cumprindo o que havia sido solicitado

pela CMVM para os comunicados precedentes.

Refira-se, para inteiro esclarecimento, que a razdo de ser deste tipo
de supervisao é, atento o propdsito que é o objetivo central da existéncia e
funcionamento da CMVM de protecdo dos investidores, que fundamenta
este tipo de atuacao, no sentido de lhe facultar todos os elementos que a lei
exige que estejam ao seu dispor para avaliar e formar decisdes de
investimento ou desinvestimento, designamente mediante avaliagao dos
proprios atos de gestdo, da administracdo do emitente, porque ¢é nos
investidores, e ndo na CMVM, que reside — e deve residir — 0 juizo do
mérito das decisdes de gestdo de cada emitente. Sdo eles que tém de aferir
0 valor e a robustez destas decises, mas para isso precisam de informacao,
e € esse instrumento fundamental que a CMVM, pelo menos, procura que

seja prestado ou disponibilizado.

O esforco da CMVM ¢ no sentido de promover a permanente

qualidade e completude da informacao financeira do emitente.

No que respeita a supervisao de informacao financeira, foi efetuada
mais recentemente uma analise sobre as divulgacOes referentes a
valorizacdo das participagoes detidas pelo Novo Banco nos fundos de
reestruturacdo, na informacdo financeira intercalar referente ao primeiro
semestre de 2020, que incidiu sobre as divulgacbes dos pressupostos
utilizados nas valoriza¢des do justo valor de unidades de participacdo nos
referidos fundos, dadas as perdas avultadas que foram registadas e que
sabemos que € uma preocupacao para esta Comissao de Inqueérito e para as

pessoas em geral.
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Feita esta analise — e foi feita, efetivamente — verificou-se que esta
desvalorizacdo das unidades de participagdo ou dos ativos que as
compunham, resultou de um desvio significativo face a valorizacdo adotada
pelas entidades gestoras para as mesmas realidades, entidades gestoras

essas que detém as unidades de participacao.

Atento o procedimento utilizado e exigindo as normas internacionais
de contabilidade a divulgacdo dos pressupostos das avaliagoes,
designadamente quando elas sdo feitas por recurso a uma entidade externa,
como foi o caso das avaliacdes feitas pelo Novo Banco, que recorreu a um
avaliador externo — espanhol, se ndo me engano —, as nhormas
internacionais de contabilidade, designadamente a IFRS 13 (International
Financial Reporting Standards), impdem que seja divulgada informacéo
sobre os pressupostos e informacdo qualitativa, para além da informacéo

quantitativa.

Neste pressuposto, isso mesmo foi solicitado ao Novo Banco,
confrontados que fomos, na divulgacdo de informacédo financeira do
primeiro semestre de 2020, com a inexisténcia desta informacdo no

mercado.

O Novo Banco acabou por fazé-lo agora, no dia 28 de maio de 2021,
depois de divulgadas as contas anuais onde ainda ndo constava esta
informacdo, ndo obstante a solicitagdo, e foram instados a corrigir — ou,
melhor dizendo, complementar, ndo € corrigir — a informacéo financeira
que tinham prestado com estes elementos.

Esta informacdo permite concluir, por exemplo, que a avaliagdo dos
ativos imobiliarios assentou, grosso modo, no pressuposto de
desvalorizacOes deste mercado a rondar valores superiores a 10%, a que

acresceu uma desvalorizacdo transversal, um haircut transversal de todos
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0s ativos, na ordem dos 12,5%. Ha outros elementos, mas ndo vou entrar

aqui em detalhes.

Na apreciagdo da CMVM, as divergéncias de valorizacdo, ou as
diferencas de valorizacdo — ndo sdo divergéncias, sdo diferencas —
verificadas entre as valorizagGes efetuadas pelas sociedades gestoras e as
valorizagOes efetuadas pelo Novo Banco, no caso em concreto, resultam da
aplicacdo de diferentes hipdteses e de diferentes metodologias de avaliagao,
metodologias, essas, todas validas. E uma questdo de escolha de

metodologias diferentes e, depois, de definicdo dos pressupostos.

N&o competindo a CMVM apreciar o exercicio realizado para efeitos
de supervisdo prudencial, que é 0 que esta aqui em causa, concluimos que
as valorizacdes utilizadas pelas sociedades gestoras adotam metodologias e
pressupostos razoaveis para a pratica de mercado, tendo em conta a

natureza de médio prazo da atividade destes fundos.

Se posso explicar melhor, direi que a avaliacdo feita pelo Novo
Banco é para efeitos prudenciais, para cumprir ou ir ao encontro de
exigéncias de racios prudenciais; esta avaliacdo material sobre a bondade
desta avaliagdo ndo compete a CMVM, compete-nos olhar para as
valorizacOes feitas pelas sociedades gestoras, por contraposi¢cdo com essas,

e perceber se elas sdo ou ndo adequadas.

De facto, concluimos que quer as metodologias, quer 0s pressupostos
— diferentes daqueles que foram utilizados pelo Novo Banco, na
circunstancia especial em que se encontra — S&0 aceitaveis e nao

apresentam problemas.

Termino realgando a importancia dos trabalhos aqui conduzidos para

a valorizacdo da importancia fundamental da transparéncia, do rigor, da

qualidade da informacdo, do profissionalismo e da gestdo idonea, para
garantir a confianca dos investidores, nacionais e internacionais.
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Este tem de ser — e € nisso que a CMVM esta focada também — um
designio nacional, fundamental para o relancamento da economia e na
CMVM e esperamos poder contribuir para que os trabalhos da CPI

reforcem essa confianca.
Estou disponivel para as questdes que queiram colocar.

Muito obrigada pelo vosso tempo.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado pela exposicéo inicial, de que

com certeza nos cederd uma coépia.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim.

Corrigidas umas gralhas, mas sim, com certeza que sim.

O Sr. Presidente: — Vamos entdo entrar na audicdo propriamente
dita e quero relembrar que estamos a usar uma grelha reduzida.

Comeco por dar a palavra a Sr.2 Deputada Filipa Roseta, do Grupo

Parlamentar do Partido Social Democrata.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Sr. Presidente, agradecemos desde ja
0s esclarecimentos iniciais.

De facto, estamos aqui a volta das desvalorizagdes, mas antes de
entrar ai e muito rapidamente, para fecharmos a questdo do documento,
pergunto: ele foi pedido por quem?

Pelo que percebemos, o tal documento de autoavaliagdo da CMVM
foi aprovado em janeiro de 2015. Por que razéo € que ele ndo foi partilhado

até agora? E uma divida que temos e, ja agora, esclareca isso.
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Que conclusBes ¢é que tira daquela informacdo e como € que essas

conclusdes tiveram impacto na sua acdo como Presidente da CMVM?

Que conclusdes € que retirou dessa informacdo, que, a partida, foi
aprovada em Conselho de Administracdo em janeiro de 2015, e que
influéncia é que essas conclusdes tiveram na sua acdo? Que conclusdes e

que retira? As principais, se conseguir identificar.

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito obrigada pela

questdo, porque de facto convem clarificar aqui alguns aspetos.

Esse relatorio foi um documento — chamemos-lhe assim —
solicitado ou da iniciativa do Dr. Carlos Tavares, enquanto Presidente do
Conselho de Administracdo, que entendeu que deveria ser reunida toda a
informacéao existente sobre aquilo que a CMVM fez ou ndo fez, ou néo
teria feito, durante esse periodo pré-resolucdo. Foi esta a origem do

trabalho.

A minha intervencdo neste trabalho foi, como disse, de reunir
informacdo. Havia varios departamentos — ndo estou a exagerar se disser,
talvez, cinco ou seis — cuja atuacdo era necessaria, desde emitentes,
departamento juridico, intermediacdo financeira, fundos de investimento,
comunicacdo e reclamacdes, que estavam juntas, na altura. Portanto, havia
uma série de departamentos junto dos quais era necessario reunir
informagdo —vagamente, o departamento internacional também. Era esse o
objetivo do trabalho, conduzido a «varias maos», porque aquilo que ali
estd, repito, é o repositorio de informacdo que veio dos diversos
departamentos, dos diversos diretores, dos diversos arquivos, etc.

O trabalho, aquele em que eu tive intervengdo, mas que ndo pode, de
forma nenhuma, dizer-se que é um relatorio da minha responsabilidade ou

por mim coordenado, foi reunir informacdo sobre as acOes de supervisao,
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sobre as davidas que tivemos, sobre 0s momentos em que ocorreram
contactos ou reunides com o Banco de Portugal, conhecimento que se teve,

enfim, informacé&o desta natureza. O relatorio é neutro, diria.

Houve depois, como disse, uma série... A minha intervencao ali,
penso, cessou por volta de junho ou julho e, depois, o relatorio veio a ser
aprovado muitos meses depois. Houve ali uma série de atuacBes junto
desse documento as quais eu sou totalmente alheia, mas penso que nédo

permite retirar conclusdes nenhumas porque é factual.

O que diz é: «<A CMVM fez isto e aquilo, tivemos aquela reuniao,
recebemos aquele telefonema, e por ai fora. Visto daqui, penso que ndo ha

muitas conclusoes a retirar.

Agora, se me pergunta — e obrigada pela questdo — como € que,
enquanto Presidente da CMVM, olho para tras, ndo concretamente para
aquele documento, ndo € isso que muda ou marca a minha atuacdo
enguanto Presidente da CMVM, posso dar-lhe nota — e, por isso, agradeco
a questdo — que nada do que se passou para tras, na resolucdo do BES, no
Novo Banco, nos diversos dossiers dificeis, alem deste, pelos quais a
CMVM e o Pais passou, ndo houve nada que deixasse de ter reflexo
naquela que é a abordagem de regulacéo e supervisdo que, hoje, a CMVM

tem.

Portanto, a experiéncia passada, e sobretudo um posicionamento de
observacdo de tudo o que aconteceu e das razdes pelas quais aconteceram
as mais diversas coisas, leva-nos, hoje, a um posicionamento, por um lado,
de revisdo integral da regulacéo, no sentido de introduzir as alteragcdes que
sejam necessarias, ndo so no sentido de simplificacéo e agilizacdo, mas de
introduzir as alteragdes que sejam necessarias para adaptar a regulacdo

aquilo que sdo as necessidades, e, sobretudo, a uma abordagem de
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supervisdo que eu diria que evoluiu num sentido bastante diferente, ou
inovador, muito mais focada nos riscos.

Hoje, na CMVM h& um exercicio permanente, continuo, de
identificacdo de riscos de toda a natureza. Temos um departamento, neste
momento, e pessoas focadas exclusivamente nesta matéria de identificacdo
de riscos, para garantir, na medida do possivel — ndo quer dizer que nao
haja falhas, haverda sempre —, que estamos alerta para 0s riscos concretos
ou abstratos — areas de supervisdo, entidades, riscos reputacionais, etc. —
para que a supervisdo se foque primordialmente e todos os anos definimos
prioridades de supervisdo que sdo orientadas por esta identificacdo

permanente de riscos. E isto resulta das licbes do passado.

Os supervisores financeiros em geral — e agora falo contra mim —
tém uma tendéncia essencial de um certo, ndo diria autismo, mas de uma
certa vida dentro de uma torre de marfim, e isso tem implicacdes, ou pode
ter, muito graves na forma como se faz supervisdo, em primeiro lugar, se
ndo reconhecermos que essa tentacdo ou tendéncia existe e se ndo a

soubermos combater.

E isso que temos estado a procurar fazer permanentemente — n&o
podendo garantir, naturalmente —, tendo a disposi¢cdo novos dispositivos
regulatérios, como por exemplo a DMIF (Diretiva dos Mercados de
Instrumentos  Financeiros), que efetivamente é um instrumento
poderosissimo de gestdo de todas estas situacdes. Mas ndo nos enganemos:
ndo ha regulacdo que impeca situacbes graves como aquela que noés
conhecemos e gque aconteceu com o0 BES se ndo estiverem reunidas muitas
outras condigoes.

A identificacdo permanente de riscos € uma licdo que aprendemos
com os varios passados e que mudou a forma de olhar para a supervisao:
foco naquilo que é prioritario, foco nos locais e nas entidades onde existe
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mais risco, foco numa dimensao prudencial, que é uma novidade também
na CMVM - atencao!

A CMVM foi sempre e sempre se assumiu como um supervisor
comportamental, de verificacdo dos comportamentos das atividades no
mercado e protecdo do investidor. Ndo deixamos de o ser, mas ha uma
dimensdo que € inevitavel para o supervisor, que € perceber os problemas a
montante. Quando € que a entidade esta suficientemente dotada de meios
de sistema de controlo interno, de administracdes idoneas, capazes e
recomendaveis, de governance, de fundos préprios, toda esta realidade é
nova, mas estamos convictos de que a supervisdo comportamental, por si

s0, € insuficiente para fazer face a determinados riscos.

N&o estamos la, ainda. Se me perguntar — estou em final de
mandato — se o caminho estd feito, direi que ndo, ndo estad feito.

Comegamos a percorré-lo e espero que quem vier a seguir 0 continue.

Mas ha uma aprendizagem com o passado. N&o a negamos, de forma
nenhuma. Incorporamo-la na nossa forma de ser, nas nossas prioridades de
supervisdo, na forma como fazemos supervisdo e como ligamos todas as
atividades dentro da CMVM.

SO mais uma nota: hd uma preocupacdo muito grande com uma
proximidade, uma comunica¢do muito aberta e muito eficaz, no sentido de
explicar tudo o que a CMVM faz, para que ndo haja duvidas nas operacoes,
nas decisdes, etc., porque consideramos que iSso € 0 N0sso maior contributo
para a protecdo do investidor, que é permitir, mais uma vez, ter todos 0s
instrumentos para compreender que tipo de protecdo existe ou ndo existe,
porque € que certas decisdes sdo e ndo sdo tomadas. Enfim, ligar todas as

pecas.
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A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Entrando agora na questdao que nos
tem causado aqui alguma perplexidade e que tem andado muito a volta
desta Comisséo de Inquérito, a questdo das desvalorizagbes dos terrenos,
principalmente para tentar perceber este fendmeno, como € que isto

acontece, gostava de ter a sua opinido sobre isto.

Como é que é possivel o mercado imobiliario estar a subir em 2017,
em 2018, em 2019 atingiu o pico e continua, ndo continua a subir, mas
nesse patamar de pico, e os fundos imobiliarios ligados ao Novo Banco

estarem a desvalorizar?

Antes de entrar em detalhes, gostava de saber se isso lhe causa
alguma apreensdao. Como € que olha para isto, ou como é que entende isto,

de alguma maneira?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Obrigada, Sr.2 Deputada.

N&o diria que sdo factos surpreendentes, mas sdo factos que,
naturalmente, suscitam a atenc¢ao do supervisor, como suscitaram a atencéo

desta Comissao de Inquerito e de muitos outros portugueses.

Nessa medida, e mais uma vez, a CMVM procurou compreender
essas razbes. Houve uma preocupacéo de verificar se existia, efetivamente,
ali algum elemento, sobretudo do lado das sociedades gestoras — repare,
porque é essa a nossa base de incidéncia — que merecesse alguma

correcao.

Quando ha um Novo Banco a valorizar, de uma determinada forma,
ativos que estdo valorizados pelas sociedades gestoras de fundos de
investimento de outra forma, a CMVM, enquanto supervisora das
sociedades gestoras de fundos de investimento, preocupa-se em saber se ha
ali uma hiper ou sobrevalorizacdo que pode ter consequéncias graves para

os seus investidores. Ndo deixamos de fazer o nosso trabalho de casa.
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E este trabalho de casa conduz a conclusdes, que sdo aquelas que a
CMVM pode e deve retirar, do ponto de vista das entidades sujeitas a sua
supervisao, que sdo as sociedades gestoras de fundos de investimento, que
esta diferente valorizacéo feita por uns e por outros decorre de pressupostos

de valorizacéo diferentes, como ja disse.

Por um lado, ha métodos diferentes de contabilizacéo e de avaliag&o:
0 método dos custos, 0 método dos cash flows descontados, 0 método do
rendimento, e qualquer um deles é legitimo a face das normas
contabilisticas e de avaliacdo. Sou jurista, mas hoje ja consigo perceber que
essa & uma possibilidade e conduz a resultados diferentes, sem que isto
cause grandes surpresas. E um resultado possivel, dependendo do método
que se utilize, e 0 metodo que se utiliza tem a ver também com a finalidade

econdmica da detencédo destas unidades de participacao, destes ativos.

Uma coisa € uma sociedade gestora deter os ativos por longo prazo,
com uma perspetiva de exploracédo de rendimentos, de valorizacédo ao longo
do tempo, etc., outra coisa é ter 0 mesmo ativo numa pressao que nao vale
a pena ignorar, porque ela esta nos relatérios da Deloitte, uma pressdo dos
supervisores prudenciais, designadamente do Banco Central Europeu, para
uma alienacéo rapida daqueles ativos — e rapida ¢ em 12 meses. Tendo em
conta os ativos de que se trata, uma alienacdo em 12 meses é aquilo a que

nos chamamos uma fire sale e uma fire sale produz uma desvalorizagdo.

Ha pressupostos diferentes, pressupostos que tém a ver com o tempo
de detencdo e de alienacdo, pressupostos que tém a ver com taxas de
desconto diferentes, mais ou menos elevadas, pressupostos que tém a ver
até com o que se trata. E que a grande maioria dos imoveis de que estamos
a falar sdo projetos de desenvolvimento, alguns deles ndo estdo

construidos, ndo estdo sequer comegados e, portanto, uns assumem a sua
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exploracdo em determinadas condic¢des, outros assuem a sua exploracdo

noutras.

O que é que a CMVM conclui? Que a avaliacdo feita pelas
sociedades gestoras — e essa é a nossa grande preocupac¢do, muito embora
toda a outra preocupacéo seja legitima também —, alias, desafiada depois
pelos proprios... Como sabem, a Caixa Geral de Depositos fez este
exercicio, mas em vez de recorrer a avaliadores externos, como foi no

Novo Banco, fez ela prdpria este exercicio e deu uma reducgéo de 7%.

Os outros bancos, que tém ativos idénticos em carteira, de certa
forma, face as obrigacOes e deveres prudenciais a que estdo sujeitos,

tambem tém desafiado essas valorizages.

Diferentes métodos utilizados e diferentes pressupostos, sobretudo,
repito, tempo de detencéo, taxa de exploracéo, taxa de ocupacdo dos hoteis,
0 campo de golfe, que no caso é valorizado a 0% porque se entende que
ainda néo esta licenciado, tudo isto séo pressupostos diferentes e resultam

nesta circunstancia.

As razdes pelas quais o Novo Banco valorizou de forma diferente,
enfim, é algo que ndo esta no perimetro nem no espectro «julgamental» da
CMVM e, portanto, ndo o fazemos. Fazemos uma analise objetiva sobre a
aceitabilidade, a razoabilidade das avaliagbes conduzidas sob a nossa
supervisdo e concluimos que, tanto quanto é do nosso conhecimento e
daquilo que foi possivel conhecer — e dai que tenhamos também solicitado
ao Novo Banco que desse informacdo adicional sobre a valorizacdo de
determinados ativos, designadamente pressupostos utilizados em
informacdo qualitativa, ndo so6 porque o mercado devia conhecé-la como
porque nés, CMVM, deviamos conhecé-la também —, a concluséo que
fazemos, e esta € uma conclusdo tdo segura quanto estas coisas podem sé-
lo, mas naquilo que esta no nosso &mbito de superviséo, € que diferentes
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pressupostos conduzem a diferentes avaliacOes; diferentes circunstancias,
diferentes contextos, diferentes objetivos econdmicos de detencdo do ativo
conduzem a avaliagOes diferentes, mais conservadoras, ou nalguns casos
até mais do que isso, mais do que conservadoras, menos conservadoras,

mais desafiadoras, menos desafiadoras.

Se existir alguma coisa nestas avaliacbes que seja totalmente fora
daquilo que € aceitavel ou razoavel, naturalmente que a CMVM, de uma
forma ou de outra, atraves das suas competéncias de supervisdo, chama a

atencéo as entidades em causa.

A concluséo a que pudemos chegar até agora, de todo o trabalho que
fizemos — e foi bastante extenso e bastante profundo — para conhecer as
razbes de cada uma das avaliacOes, é que tudo isto resulta efetivamente

destas diferencas de pressupostos.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Mas, continuando, entdo, estava a
dizer que os outros bancos também fazem, e até entendo que assim seja,
mas o grande problema aqui é que nds pagamos. Os contribuintes sdo
chamados a pagar quando h& essas desvalorizagdes, porque tém impacto
nos racios do Novo Banco, e essa € que é a «parte chata de todo este

filme».

Quando diz que o0s «pressupostos mudam», ai queria tentar perceber
um bocadinho melhor quais sdo esses pressupostos. E que, na verdade,
realmente, temos os trés métodos: o comparar precos, em que vemos que
h& um avaliador que vai buscar precos a um lado, outro vai buscar a outro,
mas sempre assentes em imobiliarias — € ai que eles v@o buscar, no
método comparativo — ou, entdo, o método dos custos. E ai 0 que é que
altera? Altera as taxas e 0 tempo, mas isto sdo decisdes absolutamente
subjetivas e pouco cientificas.
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A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — S&o decisbes de quem
pede a avaliagcdo. E mesmo os préprios peritos avaliadores de imdveis,
dentro de certos limites de razoabilidade, ndo séo eles que véo decidir, por
exemplo, se um hotel que ainda estad em construcdo vai ter 50 quartos de 30
m? e vai ser um hotel de cinco estrelas, ou se vai ter 92 quartos de 2 m2.
Estes pressupostos sdo dados pela administracdo, enfim, sdo dados por

quem pede a avaliacéo.

Quando me pede exemplos — enfim, eu ja dei alguns, mas volto a
dizer — diria que o elemento fundamental de diferenciacdo dos resultados
da avaliagdo tem a ver com a funcdo econdmica da detencdo da
participacdo, do imével ou da unidade de participacdo e o tempo de

detencéo.

Vamos la ver uma coisa: eu ndo queria muito entrar por ai, porque
esta é, definitivamente, matéria que ndo tem que ver com a CMVM e,
portanto, ndo nos podemos pronunciar sobre isso, mas, a partir do momento
em que hd uma indicacdo do Banco Central Europeu, por exemplo, do
regulador prudencial, no sentido de alienacdo urgente, rapida, de ativos
imobiliarios ou de ativos ndo produtivos, os chamados NPL (Non-
Performing Loans), claro que ha uma pressdo para venda. Se tivermos um
apartamento para vender numa semana, claro que o vendemos pior — a ndo
ser que tenhamos muita sorte — do que se tivermos dois anos para 0

vender.

Eu diria que este é o elemento fundamental que ha em todo o lado:
ha diferencas enormes entre o pressuposto do tempo de detencdo. Depois,

ha outras variacdes.
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A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Realmente, preocupa-me menos as
vendas, porque, apesar de tudo, podem pbér-se em causa, mas tiveram
processos de concurso, foram feitos pedidos as camaras sobre se queriam
ou néo, se tinham ou ndo a prioridade de compra e, portanto, isso preocupa-
me menos do que as desvalorizaghes dos tais terrenos que diz «em
desenvolvimento». E que esses terrenos sdo os que tém o maior potencial
de valorizacdo, precisamente. Esses sdo os que, de 1000, passam para 100
mil, com alguma facilidade. Tém um grande potencial de valorizacdo, por

OpOosi¢ao a uma coisa que ja esta construida.

Por isso é que € muito importante ver os tais trés metodos
comparativos da avaliacdo imobiliaria, andar nesses trés métodos e tentar

perceber como é que eles dao «saltos» de uns para 0s outros.

Eu prépria posso dar conta de algumas das minhas apreensdes sobre
aqueles que consegui ver. Eu ndo vi estes seis fundos de reestruturacdo —
sO tenho este comunicado do Novo Banco destes seis fundos — mas
gostava de ver as avaliacBes por tras de cada um destes projetos para tentar

perceber como é que sdo esses «saltos» de metodologias.

Mas um que eu vi, por exemplo, é o da Artilharia 1, e nas avaliac6es
imobiliarias dos peritos independentes ndo consigo ver nenhuma
justificacdo para aquele terreno passar de 206 milhdes, em 2017, para 150

milhdes, em 2018.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Bom, ndo consigo, caso a
caso e ativo a ativo, justificar essa diferenca. Mas, como tenho estado a
dizer, ela € justificavel sempre, por tudo aquilo que vimos, com a utilizacao

de diferentes pressupostos.
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A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Desculpe, sé para eu perceber: quem

é gque faz essa verificacdo?

Por exemplo, ha esta desvalorizagdo. Alguém vai ver, tecnicamente,

estas avaliacOes e vai ver se isto aqui faz sentido ou nao?

E que esta a dizer-me que n3o consegue ver caso a caso, mas eu

admito que a CMVM veja isto.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — N&o. Vamos |4 ver: a
funcdo da CMVM ¢ verificar, primeiro, se a informacdo que é dada aos
investidores € informacdo completa, no sentido de lhes permitir ajuizar
aquilo que ali esta.

Essa informacdo completa é informacdo sobre a avaliacdo que €
conduzida e, quando necessario, de acordo com as normas de
contabilidade, os tais pressupostos da avaliacdo, que é, como disse, aquilo
que pedimos recentemente ao Novo Banco para fazer relativamente a um
conjunto de ativos, precisamente porque a desvalorizagdo era expressiva,
por um lado, e tinha sido conduzida com base em avaliacOes feitas por

entidades terceiras.

A CMVM nao faz e ndo tem a competéncia para fazer uma avaliagéo
caso a caso, ativo a ativo, de todos os ativos, para saber, nem ha um padrao.
Pode haver situacdes de total desrazoabilidade ou de total afastamento do
padrdo, digamos assim, dentro daquilo que sdo padrbes relativamente
amplos, ou seja, no jogo — se quiser, entre aspas — dos pressupostos
utilizados, sobretudo quando se trata de projetos em desenvolvimento cujo
futuro pode ser equacionado, de uma certa forma, de uma forma otimista,
de longo prazo, considerando o rendimento futuro, como é o0 caso,

normalmente, quando se tem uma unidade de participacdo sobre ativos
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dessa natureza, mas se se tem o0 mesmo ativo e ha uma indicacdo para

vender amanha, isto produz desvalorizages brutais.

H4&, depois, outros elementos, como referi na minha apresentacéo
inicial.

Por exemplo, a CMVM, a partir do trabalho que fez sobre a auditoria
independente da Deloitte e tudo mais, do relatorio da avaliacdo da Alvarez
& Marsal, que solicitamos ao Novo Banco para esse efeito, concluiu que o
Novo Banco procedeu, pura e simplesmente, a uma desvalorizagdo de
12,5% de todos os ativos. Fez um haircut, utilizou as taxas de desconto
mais elevadas e tudo isto somado, com pressupostos de tensdo por tempos

diferentes, etc., introduz de facto essa diferenca.

Agora, que fique claro: ndo hé, da parte da CMVM, nenhum juizo —
nem negativo, nem positivo — sobre aquilo que levou a esta atuacdo. Isto
sdo valorizacOes feitas para efeitos prudenciais, para efeitos de
cumprimento e ir ao encontro de solicitages dos supervisores prudenciais
do Novo Banco e, sobre isso, a CMVM ndo deve pronunciar-se porgue ndo
€ matéria nossa. Ndo fazemos um julgamento, fazemos uma avaliacdo

técnica da aceitabilidade e razoabilidade daquelas avaliacGes.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Mas nés temos aqui, no relatério da
Deloitte, que esse haircut de que fala, esse desconto, no fundo, foi feito
antes de terem recebido propriamente o tal relatério. O Novo Banco fez

esse desconto haircut antes de o relatério chegar, ndo foi depois.

A Sr2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim, mas aquilo que
interessa para efeitos da preocupacdo que esta aqui presente ndo é se veio
do relatorio da Alvarez & Marsal ou se veio do Novo Banco. H& é uma

abordagem a valorizacdo dos ativos que é decorrente de um certo contexto.
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A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Estou a concluir, de toda a sua
intervencédo, que, no fundo, a CMVM esta confortavel com isto, ou seja,
daquilo que viu, daquilo que detetou, esta confortavel no sentido daquilo

que é a sua responsabilidade. E isto?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — A CMVM concluiu que,
relativamente a avaliacdo feita pelas sociedades gestoras, que é aquilo que
estd diretamente sob a nossa supervisdo, ndo ha nenhuma razéo para nao

estarmos confortaveis.

Relativamente a avaliacdo conduzida pelo Novo Banco, concluimos
que ela e diferente desta valorizacédo, que consideramos confortavel, porque

utilizaram pressupostos diferentes.

Depois, quanto as razbes pelas quais os pressupostos diferentes séo
utilizados e as consequéncias, naturalmente, como supervisores financeiros,
ndo € sobre isso que temos de formular um juizo, porque ha supervisores

que sdo diretamente responsaveis sobre essa matéria.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — O meu problema é que eu sei o0 que
sdo esses pressupostos diferentes e, fundamentalmente, nos terrenos de
valorizacdo, as questdes urbanisticas sdo as grandes. Depois, ha outras que
sdo intuitivas e subjetivas, da parte dos proprios avaliadores, os tais peritos
independentes.

Se calhar, vou abrir-lhe aqui uma seccdo de perguntas, 0 que

conseguir, sobre a propria acao dos peritos independentes.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sobre? Desculpe.
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A Sr? Filipa Roseta (PSD): — Sobre a acdo dos peritos

independentes, porque de facto € muito subjetivo.

Ha aqui um relatério, que tenho estado a ler, e sdo precisamente estes

relatorios de avaliacdo dos varios terrenos.

A Herdade do Rio Frio é outro exemplo em que passa do método
comparativo, do método de custos, para, no Gltimo relatério, passar de 60
milhdes para 15 milhdes, de rendabilidade agricola. Porque, em teoria,
passa de rustico para urbano, o que ndo é verdade, porque ndo ha nenhuma
alteracdo urbanistica. Ou seja, ha aqui detalhes que me atrapalham e eu
estou a tentar perceber se alguém esta a olhar para isto. Eventualmente,

ndo. Estou a perceber da sua conversa que, eventualmente, nao.

Mas veja la a nossa perspetiva: 0s contribuintes vao entrar com
chamadas de capital na desvalorizacédo destes terrenos, que séo terrenos que
nos sabemos que tém uma valorizacdo imensa, porque estdo em
desenvolvimento urbanistico e tém metros quadrados de construcéo

aprovados.

O potencial de valorizagdo destes terrenos € enorme, ndo é a mesma
coisa do que uma casa construida. E uma casa que esta em construgdo, tem
um maior potencial de valorizacdo. Ora, n0s entramos na desvalorizagédo e
ndo vamos estar 1a na valorizacao. Pode dizer-me «Ah, mas temos de ver o0s
terrenos». Pois, € que eu tenho estado a ver os terrenos — a Herdade do
Pinheirinho, o terreno das Amoreiras, a Matinha, a Herdade de Rio Frio.
Tenho estado a ver 0s terrenos um a um e € isso que me esta a causa uma

certa apreensdo. Quem é a pessoa, ou ninguém olha para isto e € assim?

Se calhar, chegamos a conclusdo que ninguém olha para isto e é

assim. «NOGs agora temos de por, e quando eles ganharem, ganharam», e até
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pode ser tudo legal, esta toda a gente a fazer o seu papel, mas ha aqui

qualquer coisa que nao faz sentido.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr.2 Deputada, aquilo que
Ihe posso referir € que dizer que ninguém olha para isto ndo é verdade.

Acho que todos olhamos.

Olhaa CMVM...

A Sr? Filipa Roseta (PSD): — N&o, ou seja, olha mas esta
confortavel com isso. Estou a perceber que esta a olhar, sinceramente estou
a perceber que estd a olhar, ndo estou aqui a fazer um juizo. Esta a dizer
que viu tudo, leu o relatério, acha que estd tudo certo, mas nds agora

pagamos e quando eles...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Vamos la ver: a CMVM
tem competéncias de supervisdo sobre a valorizagdo dos ativos pelas
entidades que estdo sob a sua supervisdo e, como comecei por dizer, 0
nosso foco de preocupacéo é aquilo sobre o que nos devemos preocupar.
N&o veja aqui uma atitude burocrata nem de segregacdo das realidades.
Na&o €, de todo, isso, mas ha regras de distribuicdo de competéncias.

Aquilo gue nos cabe é olhar para a valorizacdo feita pelas sociedades
gestoras de fundos de investimento e perceber — e devo dizer-lhe, até, que
foi a nossa primeira preocupacdo — se, deste lado, ndo haveria alguma

hipervalorizagdo que merecesse uma atencdo da nossa parte.

Sobre essa parte, tanto quanto é possivel conhecer — ndo quero fazer

aqui afirmac6es radicais e finais — e da analise que foi feita, e foi uma
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analise relativamente fina, estamos confortaveis com esse facto, com a

avaliacéo feita pelas sociedades gestoras.

Relativamente a avaliagdo feita pelo Novo Banco, tenho dificuldade
em ir mais longe do que isto porque, como lhe disse, ndo esta sob a nossa
supervisdo. Ndao € a CMVM que define os racios prudenciais nem da os
pressupostos para a avaliagéo e, portanto, aquilo que podemos dizer € que,
formalmente — porque mais do que isso ndo é possivel fazer —, aquela
avaliacdo tem aquele resultado, utilizou um método que é legitimo, pelo
qual podem optar, utilizou determinados pressupostos, num contexto e
numa conjuntura de pressdo que efetivamente existe — enfim, € o que é —

,e 1550 determinou aqueles resultados.

Para alem disso, como lhe disse, os peritos avaliadores de imoveis
recebem os pressupostos, ndo os definem. Nao sdo os peritos avaliadores de
imoveis que definem os pressupostos. Quem solicita uma avaliacédo, define,
naturalmente, dentro de padrbes de razoabilidade e de metodos aceites e

reconhecidos e tudo mais.

Quanto a avaliacdo — e ha ai uma palavra que utiliza que eu néao
gostaria de deixar passar em falso, que é a palavra da «subjetividade» —
efetivamente, estas avaliagcOes tém uma dose de subjetividade relativamente

grande.

A contabilidade e as técnicas de avaliagdo ndo sdo uma ciéncia
objetiva. Devo dizer-lhe que, para mim, como jurista, € uma surpresa, tem
sido ao longo da vida, mas € verdade e é 0 que é, sdo as normas de
contabilidade que o definem como tal e ndo € uma ciéncia objetiva. A
mesma realidade pode ser valorizada de forma diferente, dependendo,
desde logo, das razdes pelas quais detém um ativo e a funcdo economica.

E legitimo, diria eu, em abstrato, e ndo quero aqui tecer nenhuma

consideracdo em concreto sobre a avaliacdo feita pelo Novo Banco, sobre
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as razbes do Novo Banco e o contexto em que o Novo Banco procedeu a
uma determinada avaliacdo dentro de determinado contexto. Isso € algo a
que ndo nos compete responder. O que podemos &, objetivamente, perceber
que esta valorizacdo decorreu da utilizacdo de um método reconhecido,
com pressupostos que acabaram por se tornar transparentes e Sao

conhecidos. Portanto, sdo atos de gestao.

Repare uma coisa: a CMVM néo tem competéncia para validar,
aferir ou sindicar atos de gestdo do intermediario financeiro de um banco.
Esses atos de gestdo terdo de ser sindicados pelo mercado, mediante a
informacdo que procuramos dar, e terdo de ser sindicados a partir de certos
niveis de relevancia ou de irrelevancia ética, de legalidade, etc., pelas
instancias adequadas. Ndo nos compete a nds avaliar, pronunciarmo-nos e

emitir qualquer tipo de julgamento sobre atos de gestéo.

O facto de o Novo Banco — ou seja quem for — ter decidido que,
naquelas circunstancias, a avaliacdo deveria ser conservadora,
extremamente conservadora, extremamente cautelosa — o que Ihe queira
chamar —, essa € uma decisdo de gestdo que ndo compete a CMVM. E, em
rigor, ndo compete aos peritos e aos avaliadores de imdveis, que recebem
indicacdo sobre os pressupostos — néo € sobre 0s pressupostos que devem
usar, € sobre 0s pressupostos —, dentro de padrbes de razoabilidade. Nao

compete a CMVM validar ou sindicar esses atos de gestéo.

E de atos de gestdo, de decisdes de gestdo que estamos a falar,
verdadeiramente. Quando pergunta: «Quem é que decide isto?». No limite,
a administracdo que solicita a avaliacdo define quais sdo 0s pressupostos.
As razdes, as condicbes e 0 contexto em que o faz sdo as que sdo e sobre

isso também n&o nos cabe pronunciar-nos. E uma determinada realidade.
Compreendo perfeitamente a preocupacdo desta Comissdo de
Inquérito, que é a preocupacdo dos portugueses, muito embora tenhamos
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depois de introduzir ai algumas variaveis. Ja ouvimos aqui, nesta Comissao
de Inquérito, se ndo me engano, alguém dizer: «Bom, sdo 0s portugueses
que pagam diretamente». Ndo é bem assim, porque ha aqui... Enfim, eu ndo
quero entrar por ai, de todo, mas compreendo perfeitamente esta
preocupacéo.

E também a nossa preocupacdo e devo dizer-lhe que raramente
tinhamos entrado tdo a fundo e ido tdo longe na analise destes pressupostos
de avaliacdo como fizemos neste caso, precisamente porque do nosso lado
surgiu a preocupacao direta, como supervisor, de perceber se as sociedades
gestoras ndo estavam era a valorizar a mais. Esta era a preocupacéo direta,
mas também havia a preocupacéo de retaguarda, de contexto ou da situagdo
em gue estamos, de perceber se ndo haveria aqui alguma coisa, pelo menos,
ostensivamente fora dos padrdes de normalidade que pudesse levar aqui a

alguma indicacéo.

A Sr2 Filipa Roseta (PSD): — Sé mesmo para concluir.

Em bom rigor, o Tribunal de Contas diz que isto aqui sé@o contas
publicas, ndo é? Ou seja, ndo somos nods, a Comissdo de Inquérito, que
dizemos que os portugueses pagam. O proprio Tribunal de Contas o diz e €
por essa questdo que estamos preocupados com o dinheiro dos

contribuintes. E por isso que estamos preocupados e é s para perceber.

Sr. Presidente, vou deixar para a segunda ronda de perguntas outro

rol de questdes.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Completamente legitima a
preocupacdo, mas ndo deixo de notar, mais uma vez, que se trata de atos de
gestdo. Poderdo concordar com esses atos de gestdo, tomar iniciativas

quanto a gestdo, mas nao deixam de o ser.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra a Sr.2 Deputada Mariana

Mortagua, do Grupo Parlamentar do Bloco de Esquerda. Faca favor.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Presidente, Dr.2 Gabriela
Figueiredo Dias, cumprimento-a e agradeco a sua presenca aqui e

disponibilidade para colaborar com a Comisséo de Inquérito.

Tenho trés temas para abordar e penso que podemos ir passando por
eles relativamente depressa, até porque o primeiro diz respeito a materia
que j& foi amplamente discutida na anterior Comissdo de Inquerito. Mas,
ainda assim, a luz destes anos que passaram, talvez possa haver uma
resposta mais consolidada ou mais refletida sobre duas questdes que tém a
ver com a articulagéo entre as entidades de supervisdo, o Banco de Portugal

e a CMVM, neste caso, e ha dois pontos importantes.

O primeiro tem a ver com a venda de produtos ao balcdo e sobre o
protocolo que existia na altura em que os factos mais relevantes do caso
BES ocorreram, em que ha um protocolo que, embora a superviséo
comportamental pertenca ao Banco de Portugal, o Banco de Portugal tera
delegado parte desses poderes na CMVM, o que faz com que no proprio
relatorio Costa Pinto se atribuam responsabilidades ao Banco de Portugal,
que deixou ficar essa responsabilidade para a CMVM mas que ndo a
perdeu e, portanto, poderia ter tido uma intervencdo mais robusta. Mas
também ha uma critica @ CMVM, na forma como o BES comercializou
estes produtos.

Por isso, a primeira questdo que tenho para Ihe colocar € esta mesma:
qual é a avaliacho que faz desta reparticdo de poderes e das

responsabilidades da CMVM na venda de produtos ao balcdo do BES?
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A Sr.2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito obrigada pela

questdo, mais do que pertinente.

Antes de entrar na resposta em concreto, gostaria de lhe dizer que, na
minha perspetiva, com a experiéncia relativamente longa que ja tenho em
diversas formas de olhar para o relacionamento entre as duas entidades —
em matéria de supervisdo e sem ser nessa matéria, portanto, no
relacionamento em geral — néo tenho aqui nenhuma questéo, hoje, e penso
que € um relacionamento perfeitamente saudavel, transparente e eficiente.

Portanto, acho que ndo ha aqui nenhuma questéo sobre isso, felizmente.

Quanto a esse tema de reparticdo de competéncias, devo dizer que li
com alguma surpresa esse excerto do relatorio Costa Pinto sobre a
delegacdo de poderes do Banco de Portugal na CMVM. Isso ndo tem
qualquer fundamento legal, ndo esta escrito em lado nenhum que o Banco

de Portugal tenha delegado competéncias na CMVM.

As competéncias da CMVM sdo competéncias da CMVM, de
nascenca, nao resultam de competéncias que lhe tenham sido delegadas.
N&o ha, aqui, um tema de delegacdo de competéncias, iSsO seguramente.
Ha competéncias do Banco de Portugal, ha competéncias da CMVM e h3,
eventualmente, areas que nao sei se sdo de sobreposicdo mas eu preferia

chamar-lhes areas que requerem colaboracéo entre das duas autoridades.

Como é que eu vejo isso hoje? Acho que todos aprendemos com o
passado, sem querer aqui dizer que houve um problema nessa matéria, e
penso que ndo houve. Houve, no entanto, chamadas de atencdo por parte
das entidades em causa, pelos factos, que vieram direcionar as atencoes
para este tema. Penso que aprendemos com o passado e que existe, hoje,
uma preocupacdo e um cuidado com o acompanhamento de certas
situacOes de fronteira que minimiza e mitiga os riscos de zonas de ninguém
ou de zonas cinzentas.
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N&o quer dizer que elas ndo possam acontecer. Tendo um sistema de
supervisdo tripartido, em que o mesmo sistema financeiro e as mesmas
entidades estdo sujeitas, por razoes diferentes, a diferentes supervisores, eu
ndo diria que € um risco mas € um tema do qual temos de ter consciéncia e

que temos de trabalhar em todos 0s momentos.

Penso que € essa consciéncia que, por vezes, faltou e que hoje diria
que existe de forma muito clara. Existem riscos decorrentes deste modelo,
como existem riscos decorrentes dos outros modelos. N&o estou a dizer que
este modelo é pior do que outros. 1sso, depois, seria uma outra conversa. Os
outros tém outros riscos, tém riscos de conflitos de interesses, de inércia,

enfim, por ai fora. Portanto, ndo é uma questdo de ser melhor ou pior.

E um risco que existe. Estamos conscientes dele e ha razbes — e
algumas materializadas — para eu acreditar que, hoje, 0S riscos sao

menores do que eram no passado.

N&o sei se ja falei nisso aqui, inclusivamente numa comissdo, mas
posso dar-lhe o exemplo de uma acdo de supervisdo conjunta mistério,
conduzida pelo Banco de Portugal e pela CMVM sobre a mesma entidade e
0S mesmos produtos, porgue nos articuldmos e o fizemos assim. No mesmo
dia, houve uma entidade que, em 20 balcdes diferentes, recebeu visitas
mistério, ndo assumidas, de colaboradores da CMVM e do Banco de
Portugal, que trabalharam juntos para preparar esta agdo de superviséo,
partilharam as conclusbes e abordaram as consequéncias de forma

coordenada.

Portanto, ndo excluindo a existéncia de zonas cinzentas ou de zonas
de ninguém, que podem sempre existir, a existéncia de um sistema
tripartido tem essas vulnerabilidades e a Unica forma de as ultrapassar e de
robustecer a nossa supervisdo € estar consciente delas e ter instrumentos.
Estes instrumentos séo, sobretudo, de colaboracédo, de prestacdo atempada
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de informacédo entre reguladores e de articulagdo no seu trabalho de

superviséo.

A Sr?® Mariana Mortadgua (BE): — Compreendo que essa
aprendizagem tenha sido feita e acho que temos todos que confiar que a
articulacdo melhorou muito. A minha pergunta é se existia ou ndo o tal

protocolo que repartia estes poderes na supervisdo comportamental.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — N&o, existiu. Era preciso
recuar muito no tempo, ndo tenho esse conhecimento de o viver, digamos
assim, mas existia, de facto, um acordo qualquer que visava agilizar ou
definir o que é que cada um fazia relativamente a produtos que, tendo em
conta a sua natureza hibrida, se quiser, poderiam ser supervisionados por

um e por outro.

Sim, existia um protocolo. N&o posso dizer que desse protocolo
resultasse uma delegacdo de poderes ou de competéncias do Banco de
Portugal na CMVM, mas sim, como existem outros. Repare, a CMVM
teve, durante muitos anos, um protocolo a funcionar, e a funcionar bem,
com a ASF (Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes)
relativamente a fundos de pens6es e produtos unit-linked, porque era mais
uma daquelas realidades que, sendo originalmente seguradora, estava sob a
supervisdo da CMVM, mas a supervisdo prudencial era da associacéo.
Portanto, existem varios protocolos desse género.

Depois, houve também um protocolo firmado com os proprios
bancos para ndo comercializacdo de certo tipo de produtos complexos. 1sso
€ um instrumento, se quiser, de soft supervision, a que os reguladores

recorrem normalmente. Nao tenho nenhuma questéo quanto a isso.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Uma outra parte da colaboracgéo
diz respeito ja a época da resolucdo e ao conjunto de acbes tomadas pelo

Banco de Portugal.

Existe uma critica — o Banco de Portugal nunca a aceitou, diz, alias,
que ndo tinha competéncia para o fazer — que é a de que o ETRICC
(Exercicio Transversal de Revisdo da Imparidade da Carteira de Crédito)
produziu resultados, nomeadamente, chegou a conclusdes sobre a Rio Forte

e a sua estabilidade financeira que ndo foram comunicados ao mercado.

A Rio Forte era um emitente. Ndo era um emitente em Portugal, mas
era um emitente e a Portugal Telecom tinha, inclusive, varios produtos

emitidos pela Rio Forte.

A pergunta é se o Banco de Portugal, tendo informacdo sobre a
faléncia técnica da Rio Forte, teria ou ndo a obrigacdo de comunicar
atempadamente essa informacdo a CMVM, tal como no periodo anterior a
resolucdo, se houve ou ndo aqui uma falha de comunicacdo entre o Banco
de Portugal e a CMVM.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Eu sobre isso ndo posso ou

ndo devo pronunciar-me em concreto.

N&o obstante ja estar na CMVM, ndo estava no Conselho de
Administracdo e, portanto, acho que ndo é uma pergunta a que eu possa
responder com facilidade, dizendo «Houve uma falha de comunicagdo» ou
«N&o houve». Penso que essa € uma pergunta que ndo me deve ser dirigida

amim.

Aquilo que lhe posso dizer ¢ que, havendo uma situacdo desse
género, naturalmente que se espera que a comunicacdo exista — deve

existir!l —, em beneficio de todos: em beneficio do mercado, em beneficio
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dos supervisores e em beneficio da robustez das instituicdes. E o que lhe

posso dizer.

Se a comunicacgéo existiu sempre, a iSO ndo posso responder.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Isso ja mais ou menos sabemos
que ndo existiu, até porque j& chegamos a essa conclusdo na anterior

Comissao de Inquérito.

Gostaria, agora, de passar para um outro tema que ndo foi téo
abordado na Comissdo de Inquérito porgque ndo tinhamos muita informacéo
sobre isso, que € o seguinte: hd uma parte substancial da fraude do BES que
é feita com fundos de investimento. O Solaris € um desses exemplos. Alias,
0 Ministério Publico investigou muito este fundo de investimento. Eram
fundos de investimento que eram geridos pela Eurofin — a Eurofin
entretanto esteve envolvida também no caso das obrigacdes proprias do
BES — e que eram fundos de investimento que serviam para fazer
circulacéo de fundos dentro do Grupo e aproveitamento de créditos dados a
clientes, e até com alguns produtos emitidos também pelas seguradoras. Ha
pouco, falamos dos produtos unit-linked, que sdo emitidos pelas

seguradoras e por entidades do BES.

Gostaria de saber se esta parte especifica da atividade do BES foi
tratada pela CMVM em conjugacdo ou parceria com as autoridades de
investigacdo criminal e que estdo a julgar este caso e se foi feita alguma
reflexdo com base nestas operacdes, ou, pelo contrario, se € uma coisa que

nao analisaram e ndo foi discutida.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — O que lhe posso dizer,

daquilo que é do meu conhecimento e da informacédo que tenho hoje sobre
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aquilo que se passou, é que a atuacdo da CMVM foi, ao tempo, aquela que

deveria ter sido e era esperada no que respeita a fundos de investimento.

Designadamente, houve uma alteracdo legal, impulsionada pela
CMVM ao tempo, para eliminar ou pelo menos reduzir a possibilidade de
concentracdo da exposicao de ativos proprios ao fundo de investimento, na
sequéncia da identificacdo de fragilidades potenciais decorrentes dessa
concentracdo. E, se tem presente, foi feita alguma supervisdo e alguma
acdo, alias, assertiva, ao tempo, junto de fundos de investimento,
designadamente no ambito do Banco Espirito Santo, cuja exposicdo era

efetivamente excessiva, para a reduzir e mitigar os riscos dai decorrentes.

Ao tempo, ainda sem toda a informagdo sobre aquilo que poderia
estar ali em torno desta realidade, foi uma preocupacdo muito centrada na
propria protecdo dos investidores, dos participantes dos fundos de

investimento, que teve traducdo em acdes concretas da CMVM.

Como tive oportunidade ja de dizer, todos estes factos, de uma forma
mais racional ou estruturada pela acumulagdo de experiéncia, tém traducao
na forma como a CMVM hoje olha para todas estas realidades, quer nas
propostas regulatérias que esta a conduzir, no sentido de acomodar as
melhores solucdes para evitar todas essas possibilidades. E ndo é uma
reflexdo individual, temos um trabalho muito préximo com a ESMA
(European Secutiries and Markets Authority), sobretudo nesta matéria da
area da gestdo de ativos e, portanto, ha uma identificacdo muito clara de

certos riscos.

Estamos a fazer a supervisdo, tanto quanto é possivel, em toda a
medida possivel, para evitar esse tipo de situacdes. E o que Ihe posso dizer

sobre isso.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Aproveitava esta discussdo
sobre fundos de investimento e sobre a gestdo de ativos para fazer uma
outra pergunta, que talvez seja um bocadinho abstrata mas que me parece

importante.

A estrutura de propriedade do setor financeiro mudou muito, em
Portugal, ao longo dos ultimos anos. J& ndo temos acionistas individuais,
hoje temos o sistema financeiro, mas ndo so, e outras entidades que séo, em
parte, detidas por grandes fundos de capital de risco, grandes fundos de

investimento internacionais.

Ha pouco, falou sobre a supervisdo prudencial que cada vez mais
cabe também a CMVM e as estruturas de propriedade que detém estes
ativos. A Lone Star € um desses exemplos, a Apollo sera outro, temos
outros atores até a comprar portefélios de divida e envolvidos em

securitizacdo de divida.

Todos esses fundos tém uma caracteristica: € que eles sdo muito
opacos na sua estrutura de propriedade. E impossivel seguir a estrutura até
ao fim, a ndo ser que se tenha um conhecimento ou informacao
privilegiada, e estdo muito expostos a um mercado muito pouco
regulamentado, que ndo tem acesso ao Banco Central Europeu,
comummente conhecido como «banca sombra», ou seja, um mercado

bancario que ndo tem bem caracteristicas de sistema bancario.

A pergunta que gostaria de lhe fazer é se existe alguma preocupacéo
com esta alteracdo da estrutura de propriedade, com estes fundos que hoje
sdo detentores de grandes participacdes em Portugal e que estdo envolvidos
em varias cadeias do processo financeiro, com a compra de ativos, compra
das carteiras de imoveis, compra de carteiras de crédito, se existe alguma
preocupacédo de ter uma nogéo dos riscos que esta estrutura de propriedade
traz para a economia portuguesa, uma vez que estdo expostos a outros
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riscos de mercado, como o risco da divida corporate que hoje existe no

mercado mundial.

A segunda pergunta — e porque ndo tenho mais tempo, tenho
mesmo de a fazer — tem a ver com as divergéncias da avaliacdo dos

fundos de reestruturacao.

Compreendo o que disse, que ambas as metodologias séo legitimas.
O que é facto é que, sendo ambas legitimas, ha uma que penaliza mais o
capital e que, portanto, aciona de forma mais evidente e mais forte a
garantia publica.

Gostaria de saber se fez um calculo de qual o valor da divergéncia
entre uma e outra e qual o valor da desvalorizagdo de que estamos aqui a
falar, em milhGes de euros, se analisaram estas mesmas disparidades ou
divergéncias para outros bancos, se 0 Novo Banco foi o0 caso em que se
encontraram divergéncias maiores na avaliacdo do Banco face a avaliacdo
da gestora de ativos e exatamente que regras prudenciais € que fazem com

que o Novo Banco escolha esta avaliagéo e ndo outra.

E que pode ser um ato de gestdo legitimo, mas a questdo é saber se
esse ato de gestdo foi imposto de forma coerciva pelas entidades de

supervisdo ou se foi um ato de gestdo autbnomo e voluntario.

A Sr2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr.2 Deputada, muito
obrigada pelas questoes.

Tentando ser rapida, sobre a gestdo de ativos e a forma como estas
entidades se estruturam, o que é que a CMVM faz ou tem a possibilidade

de fazer?

Em primeiro lugar, deixe-me dar-lhe uma nota por curiosidade, que é
a seguinte: sendo verdade tudo aquilo que refere, hd uma alteracdo cada vez

mais significativa na estrutura de participacdo nos fundos de investimento
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nacionais, que € o ndmero de participantes individuais. Esta tornou-se,
efetivamente, uma forma de as préprias familias canalizarem a sua
poupanca, num contexto de taxas de juro muito baixas e depositos que néo

rendem nada.

Nos fundos de investimento, neste momento, 90% dos organismos de
investimento coletivo sdo detidos por participantes individuais, o que é um
fendmeno interessante e que convém reter. Por um lado, obriga a um
cuidado particular com o investidor individual e com as regras que ali
estdo, mas, por outro lado, traz aqui uma nuance que é importante ter

presente.

Relativamente aos grandes fundos, as competéncias da CMVM, ai,
sdo clarissimas e estdo absolutamente em linha com aquelas que sdo as

competéncias europeias.

Temos uma regulacdo com alguns excessos em cima daquilo que € a
regulacdo europeia em que estamos a trabalhar, mas que é sujeita a
diretivas europeias, a UCITS (Undertakings for the Collective Investment
in Transferable Securities), AIFMD (Alternative Investment Fund
Managers Directive), e que regulam, de forma absolutamente transversal,

essas matérias.

A CMVM, neste momento, passou a ter competéncias de supervisao
prudencial, desde janeiro de 2020, transitadas do Banco de Portugal para a
CMVM. Houve ali algumas altera¢6es no sentido de agilizar as aprovacoes,
mas as regras sdo as mesmas.

Que competéncias é que noés temos relativamente a participacao
desse tipo de fundos? Temos a competéncia, desde logo, se algum deles
estiver representado na administracdo dos fundos registados na CMVM,

porgue € sobre esses que nds temos competéncia.
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Se algum desses fundos tiver representantes na administragdo do
fundo registado na CMVM, a CMVM tem a competéncia e o poder de
aferir a chamada adequacdo — que € a experiéncia, a idoneidade e a
disponibilidade — desses membros dos Orgdos de administracdo e,
portanto, verificar essa regularidade e essa conformidade. E algo em que

temos estado a trabalhar de forma muito aprofundada.

Por outro lado, tem a competéncia e o dever de avaliar as
participacOes qualificadas, exatamente na mesma linha, ou seja, nas
participacOes acima de 10% por parte seja de quem for, mas também desses
grandes fundos que podem deter grandes participacfes dos institucionais,
avaliar também a idoneidade, a capacidade, a adequacdo, etc., das pessoas

que tém essas participacOes qualificadas.

Naturalmente que, depois, qualquer problema que possa existir num
participante relevante num fundo nacional € objeto de atencéo por parte da
CMVM. Designadamente, no que respeita a identificacdo de beneficiarios
finais para efeitos de branqueamento de capitais, por exemplo. procuramos
fazer esse exercicio, seguir as detencdes e as participacbes até onde é
possivel e cruzar informacdo, de forma a identificar eventuais problemas
em sede de branqueamento de capitais e financiamento de terrorismo. Estas

sdo as competéncias que temos.

Sobre fundos estrangeiros que adquiram participaces em Portugal
mas que ndo estejam registados em Portugal, sobre esses ndo temos
competéncia. Mas, repare, se houver alertas suficientemente significativos
de que alguma coisa ndo estd bem, temos duas possibilidades cumulativas,
que néo se excluem mutuamente: uma é — se houver razdes para isso, mas
sdo razbes extremas — fazer um alerta pablico, se houver matéria para
IS0, repito, mas, sobretudo, temos mecanismos de troca de informacéo e de

cooperacdo, designadamente no ambito da IOSCO (The International
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Organization of Securities Commissions), com todos os paises que assinam
0 memorando de entendimento e que sdo perto de 200, e podemos trocar a

informacao sobre supervisao e enforcement uns com 0s outros.

Isto € um movimento relativamente grande, que, alids, eu diria
bastante relevante, de troca de informacdo e, se for identificado um
problema — e temos tido algumas situacdes, recentemente —, alertamos a
nossa congénere do pais de origem, do pais de supervisdo, de que podera
haver problemas ou, de outra forma, para recolher informacdo que possa
ser relevante para a nossa atuagao.

Em sede de autorizacdo, registo e supervisdo continua, aquilo que
estd sob a nossa supervisdo € o que estd registado na CMVM: fundos
nacionais, entidades com participacbes qualificadas e 0s respetivos
beneficiarios finais.

Depois, 0s que ndo sdo fundos registados na CMVM ndo estdo sobre
a nossa supervisdo, mas naturalmente que estamos atentos aos impactos
que as atuacbes dos mesmos possam ter naquilo que esta sob a nossa

superviséao.

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

Faca favor.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Acabou por sé responder a
metade da pergunta, Sr. Presidente.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Ah, desculpe.

O Sr. Presidente: — Eu também fiquei com a ideia que...
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A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Néo, foi falha minha...

O Sr. Presidente: — Faca favor.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — E sobre desvalorizagoes,

certo? Era essa a questao.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sim, referente ao montante...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Quanto ao montante, neste
momento ndo tenho nameros. Posso dar-lhes depois, porque esse exercicio
esta feito. Posso dizer-lhe que foi feito, sim, esse exercicio de avaliar,
relativamente a todas as operacdes de vendas de NPL e de vendas de
imoveis, ambas as coisas, nos bancos que tém procedido a esse tipo de
operacdes nos ultimos anos.

Ha um intervalo de desconto que podemos identificar, quer para a
alienacdo de imoveis, quer para NPL, e concluimos que as desvalorizacdes
efetuadas pelo Novo Banco estdo dentro desse intervalo, embora
relativamente encostadas ao quartil superior. Por exemplo, ha operacdes em
que ha outros bancos, o caso do BCP (Banco Comercial Portugués), por
exemplo, que tém desvalorizacdes mais relevantes do que aquelas que

foram feitas pelo Novo Banco.

N&o é o campedo, digamos assim, em todas as desvalorizacdes. Esta
dentro do intervalo, embora desviado para as maiores desvalorizacbes, mas

existem outras situacoes.
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Esta essa comparacdo feita, temos todas as comparagdes, todas as

percentagens e todos os valores.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Estamos a falar da venda de

NPL ou também dos fundos de reestruturacdo que foram aqui avaliados?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Estamos a falar da venda
de NPL e da venda de imoveis que, depois, entraram nos fundos que foram
reestruturados, portanto de ambas as coisas.

Esse trabalho esta feito, poderia dar aqui alguns nimeros, mas néao
quero avancar aqui com numeros. Poderemos, depois, partilhar essa

informacao pois temos o trabalho feito.

O Sr. Presidente: — Agradecia que partilhasse enviando para a

Comissao esses dados.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito bem, claro que sim.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado.

Agora sim, tem a palavra o Sr. Deputado Duarte Alves, do Grupo

Parlamentar do Partido Comunista. Faca favor.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Sr. Presidente, cumprimento também

a Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias.

Em primeiro lugar, ainda sobre o documento de avaliacdo que o Sr.
Presidente referiu inicialmente — podemos dar-lhe outro nome —da
CMVM, fiquei sem perceber exatamente se ele vai ser enviado a tempo
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para esta Comissdo. Aquilo que disse é que teria toda a disponibilidade de
enviar, se fosse levantado o segredo de supervisao que sobre ele impende e
gostariamos de saber, em concreto, se este documento que o Dr. Carlos
Tavares considera de importancia para leitura dos Srs. Deputados que
integram a CPI serd enviado em tempo Util, tendo em conta que esta

Comissdo terminara os seus trabalhos até ao final de julho.

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr. Deputado, muito

obrigado pela pergunta, porque tenho 0 maior gosto em esclarecer.

A CMVM tem todo o interesse em partilhar toda a informacéo de
que disponha com esta Comissdo de Inquérito. S6 ndo o fizemos ainda — e
repito aquilo que disse inicialmente — por estarmos sujeitos a um segredo

de supervisdo que nao foi, até hoje, levantado.

Com a assinatura do documento que o Sr. Presidente desta Comissao
acabou de fazer e a entrega desse documento para o levantamento desse
segredo, depois € o tempo de reunirmos a informacdo que estd
relativamente preparada para o efeito, porque estdvamos a espera de o

fazer, e partilharemos essa informacao.

Deixe-me dar-lhe uma nota, que é para ser precisa: como disse, a
informacdo que estd nesse relatério — tanto quanto tenho de memoria e
julgo saber — é informacdo ou que ja foi partilhada com as anteriores
Comissdes de Inquérito ou que estd no ambito da informacdo que foi
solicitada por esta Comissao sobre acOes de supervisdo conduzidas. Enfim,
podera estar, mas, repare, aquilo é tudo informacéo até 2014 e, portanto,

ndo vamos ter aqui informacéao sobre o Novo Banco.

Seja como for, estamos absolutamente disponiveis para entregar toda
a informacao, assim que isso seja possivel. Levantado o segredo, tal como é

necessario — e eu ndo sei se ha algum procedimento aqui subsequente a
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esse pedido de levantamento do segredo —, tdo cedo quanto isso seja

possivel estamos a entregar toda a informacdo a esta Comisséo.

Se entenderem ser (til fazerem um pedido expresso desse relatdrio
mencionado pelo Dr. Carlos Tavares, pois muito bem. De outro modo, a
informacdo que 4 estd, diria, acaba por ser toda disponibilizada ao abrigo
do pedido que ja tinha sido feito. Ndo ha aqui nenhuma reticéncia, nem
nenhuma reserva e queremos que isSsO aconteca 0 mais rapidamente

possivel.

Alias, reiterava aqui perante os Srs. Deputados o pedido de que a Lei
n.° 15/2019 seja revista no sentido de abranger a CMVM na mesma regra
que esta a ser aplicada ao Banco de Portugal de ndo haver possibilidade de
invocacdo de segredo de justica perante este tipo de Comissdes

Parlamentares de Inquérito.

-

E ai que queremos estar, com este espirito de colaboracdo, de

transparéncia. N&o ha segredos, aqui.

Esse relatorio que estd a ser chamado de secreto mas ndo € um
relatorio secreto. E tdo secreto quanto toda a outra informacdo que estamos

disponiveis para dar.

Quanto a rapidez, sera toda aquela que for possivel, de acordo com
0s procedimentos que sejam necessarios para, legalmente, podermos estar
em condicGes. N&o sei se o Dr. Manuel Monteiro me sabe ajudar sobre se €
preciso aqui mais algum procedimento, mas veremos isso tambem e ndo
vale a pena estarmos agora a vé-lo. E que penso que houve uma alteracio
qualquer e é preciso o tribunal proceder ao levantamento do segredo, mas
ndo sei. Veremos isso. Logo que seja possivel — e queremos que seja 0
mais rapidamente possivel — a informacdo sera disponibilizada. Esta

pronta, praticamente. Estavamos a espera disso.
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O Sr. Duarte Alves (PCP): — Relativamente a uma das areas de
supervisdio da CMVM, que é o acompanhamento de fundos de

investimento, como é que ¢ feita a avaliacdo de partes relacionadas?

H& um conhecimento por parte da CMVM de quem é que sdo 0sS
investidores dos diferentes fundos? Esse trabalho de pesquisa e de saber
quem sdo, de facto, os investidores de cada fundo, como € que é feito e

como € gue se garante que nao ha vendas a partes relacionadas?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — O conhecimento dos
investidores de cada fundo e possivel. Ndo ha é possibilidade de fazer uma
averiguacado caso a caso, diria, de todas as alienacOes feitas por todos 0s
fundos de investimento e, portanto, ndo lhe posso dizer que fazemos uma

avaliacdo caso a caso.

Ha um modelo de risco sobre o qual trabalhamos, que identifica, a
partida, aquelas que sdo, por um lado, as entidades, por outro, as atividades
e, por outro ainda, os alertas mais significativos em termos de risco e,
depois, uma monitorizagdo continua que, tendencialmente ou

tentativamente, acompanha esse tipo de situacgoes.

Ha alienacBes que sdo sujeitas a autorizacdo da CMVM e nessas,
pela sua natureza, é tudo verificado; outras sdo alienacOes absolutamente
normais, diarias, diria, no ambito da gestdo de fundos de investimento.
Gerir fundos de investimento € o ato de comprar e vender e, portanto, sao

atos de gestdo normais.

Se estiverem sujeitas a CMVM, porque existe um conflito de
interesses potencial, por exemplo, e € preciso pedir autorizacao,
precisamente as vezes porque ha partes relacionadas e € preciso essa
autorizacdo para verificar se, no caso em concreto, had conflitos de

interesse, tudo foi avaliado, etc., naturalmente que essa avaliacéo e feita.
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Nos outros casos, como digo, como toda a supervisao que fazemos,
sobretudo nessa area, tento em conta o nimero de entidades sob supervisao,
e com base no modelo de risco que tendencialmente apanha as situacdes

mais criticas, mas podera ndo apanhar.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Temos analisado aqui Varias
operacOes e uma delas foi a Operacdo Viriato. Neste caso, estamos a falar
de uma carteira com cerca de 13 mil imoveis que gerou 270 milhGes de
euros de perdas, em parte suportadas diretamente em ativos do CCA
(mecanismo de capital contingente) — portanto, abrangidos pela garantia
publica — e o resto com impacto indireto, porque diz respeito ao requisito
de capital minimo do Novo Banco e, portanto, com impactos também nas
injecOes publicas.

Esta carteira € vendida a um fundo, que € a Anchorage, que esta
sediada nas Ilhas Caimao, que por sua vez tem uma sociedade filial sediada
no Luxemburgo, que, por sua vez, detém as sociedades imobiliarias em

Portugal.

Quando perguntamos a varios depoentes qual a razdo para haver este
intermediario no Luxemburgo, por que € que a sociedade que detém as
sociedades em Portugal que compraram 0s imoveis esta sediada no
Luxemburgo, a resposta que nos foi dada foi que seria bom e era preferivel

ser sediado num pais da Unido Europeia.

Ora, aquilo que gostariamos de perguntar €, do ponto de vista da
supervisdo, qual seria a diferenca entre esta filial da Anchorage ser sediada
no Luxemburgo ou em Portugal, que tambéem é um pais da Unido
Europeia? Qual era a unica diferenca? Que diferencas € que havia, do ponto

de vista da superviséo deste fundo?
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A Sr2 Dr? Gabriela Figueiredo Dias: — A CMVM tem
competéncia naquilo que estd no seu ambito de supervisdo, as entidades
registadas e a atuar em Portugal. Se ha um intermediario no Luxemburgo, a
ndo ser que houvesse razbes ou alertas significativos para haver aqui um
processo de colaboracdo entre supervisores... Ndo percebi se me estd a

perguntar porqué a escolha do Luxemburgo...

O Sr. Duarte Alves (PCP): — A pergunta é se ha alguma diferenca,
do ponto de vista de supervisdo. A Anchorage quer comprar imoveis em
Portugal, tem sociedades em Portugal e tem um intermediario no meio, que
€ no Luxemburgo. Perguntdmos: porqué no Luxemburgo? Resposta:
«Porque tem de ser num pais da Unido Europeia». Qual era a diferenca

entre ser no Luxemburgo ou em Portugal?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Enfim, sdo opcoes...

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Do ponto de vista de supervisdo, ndo

ha diferenca?

A Sr2 Dr?2 Gabriela Figueiredo Dias: — O que interessa é 0
negdcio em si; o intermediario, propriamente, ndo é o que esta no centro da
supervisdo. O que esta no centro da supervisdo € se 0 negocio &, em si
mesmo, valido, licito, legitimo e se interferem ai quaisquer conflitos de

interesses, razdes ou suspeitas de alguma coisa que ndo seja regular.

A existéncia de um intermediario no Luxemburgo ou em Portugal é
relativamente irrelevante. Claro que torna mais distante, digamos assim, da

supervisdo, a forma como as coisas acontecem, mas a razéo pela qual ha
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uma escolha pelo Luxemburgo, infelizmente, tenho de o dizer, porque
gostariamos que fosse de outra maneira, € a mesma razdo pela qual tantas
vezes, mesmo entidades portuguesas, optam por ir para o Luxemburgo

fazer as suas atividades.

E um mercado mais vibrante, é um mercado com mais potencial,
com mais investidores e, se calhar, também com alguma agilidade de
supervisdo, chamemos-lhe assim, diferente, mas ndo quero aqui levantar

nenhuma questdo quanto aos nossos colegas luxemburgueses.

E um mercado diferente, ¢ um mercado mais préximo de tudo o que
esta a acontecer e, por essa razdo — a meu ver mal, mas sou suspeita nesta
apreciacdo —, hd uma escolha muito frequente, quer para esse tipo de
operacOes, quer para outras. Repare que temos entidades portuguesas, e
inclusivamente entidades publicas, a irem admitir acbes a negociacao para
0 Luxemburgo e para a Irlanda. A partir do momento em que sdo entidades
publicas a fazé-lo, bom, terdo de ter as suas razdes, mas, neste concreto,

ndo muda nada significativamente.

Outra coisa sera se for uma acdo admitida a negociacdo em Portugal
ou no Luxemburgo ou uma oferta publica feita em Portugal ou no
Luxemburgo. 1sso, ai, a reparticdo das competéncias de supervisdo ja sao

definas em funcédo do local do facto.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — E uma supervisdo, como disse, talvez

mais flexivel.

Tambem havera razdes, aqui, do ponto de vista fiscal, para procurar
pagar menos impostos, mas também ha aqui um outro aspeto que, para nés
é importante: é que se quiséssemos fazer perguntas sobre a identificacdo de
partes relacionadas, ou outro tipo de questdes, tinhamos de chamar aqui a

CSSF (La Commission de Surveillance du Secteur Financier), o seu
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congénere no Luxemburgo, e ndo podemos perguntar 8 CMVM, porque a

CMVM néo supervisiona este fundo.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Nao lhe quero responder
em relacdo a este caso em concreto, mas ha situacées em que a CMVM
pode agilizar, digamos assim, o pedido de informacao, se for alguma coisa
dentro do contexto da superviséo.

Enfim, ndo podemos pedir informacdo por outras razbes, mas é
alguma coisa que podemos sempre avaliar e temo-lo feito, por vezes, no
ambito desses protocolos e acordos de cooperacdo, quer em sede de
supervisdo, quer em sede de enforcement, com autoridades congéneres. E

uma questéo a avaliar.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Sendo assim, ndo tenho propriamente
mais questbes a fazer sobre este fundo em concreto e muitos outros que
passam por aqui e que sabemos que tém sedes no Luxemburgo, e depois
tém, subsequentemente, uma sede nas llhas Caimdo, para proteger 0s

nomes dos investidores.

Ha aqui estes esquemas, por um lado para fugir aos impostos, por
outro para esconder os nomes dos investidores, que acabam por passar um
bocadinho «entre os pingos da chuva» de qualquer tipo de supervisdo que

se possa querer mais eficiente.

Uma das outras areas de acompanhamento da CMVM sdo os
avaliadores de imodveis. No caso concreto do Viriato, mas em muitos outros
casos, temos grandes discrepancias na avaliacdo de imdveis por diferentes
avaliadores, que chegam a ser duas e trés vezes mais os valores entre uns e

outros.
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Gostariamos de saber se, em relacdo ao Novo Banco, alguma vez foi
sinalizada a CMVM esta discrepancia, ou seja, 0 Novo Banco ver que ha
uma discrepancia tdo grande entre dois avaliadores sobre a avaliacdo de um
imovel e isto ser reportado a CMVM — ou pelo Novo Banco, ou pelo

Fundo de Resolucao/Banco de Portugal.

A Sr2 Dr? Gabriela Figueiredo Dias: — Esta a referir-se a

avaliacdo de dois avaliadores diferentes para a mesma entidade?

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Para o mesmo imovel e para a mesma

entidade.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Mas feitas por entidades

diferentes?

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Por peritos diferentes.

A Sr2 Dr?2 Gabriela Figueiredo Dias: — E por entidades

diferentes?

Desculpe, é so para perceber a sua questdo: diferencas entre peritos

avaliadores de imdveis que avaliam o mesmo imével para o Novo Banco?

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Sim.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Dois peritos avaliadores
de...
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O Sr. Duarte Alves (PCP): — Dois peritos diferentes para 0 mesmo

imovel.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Na&o, néo creio. Enfim, néo
posso dizer isso com essa... Isso faz parte da supervisdo diaria, digamos

assim.

Diria que ndo tem havido muitas situacbes em que isso seja
sinalizado pelo Novo Banco, mas repare que o proprio método de avaliacao
de imdveis pressupde avaliagbes por avaliadores diferentes e, na sua base,
estd precisamente a ideia de que estas avaliacOes, dependendo da forma
como elas sdo feitas e dos pressupostos podem ser diferentes, e dai que
sejam exigidas diferentes avaliacbes e, depois, haja ali, ndo diria uma
média, porque € um processo mais complexo, que foi revisto, a

determinada altura, precisamente para evitar essa situacao.

Mas é um pressuposto com o qual j& se conta, ou seja, os dois
avaliadores podem ndo ter avaliacGes idénticas. Eu diria que isso até &, de
certa forma, desejavel, porque sendo podera repetir-se o chamado — ndo
posso dizer a palavra, mas é o erro de uma determinada profissdo, em que
um avalia de uma certa forma e comete um erro e o outro descansa, repousa
sobre a avaliacdo do primeiro e avalia igual e, portanto, comete 0 mesmo
erro.

E bom que haja um desafio entre os dois, entre os trés ou 0s que
forem e que seja possivel mitigar o erro ou 0 enviesamento porventura
existente nalgum deles, a partir destas diferentes avaliagdes por diferentes

peritos avaliadores de imoveis.
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O Sr. Duarte Alves (PCP): — Embora aqui estejamos a falar de
discrepancias muito grandes e dai que pudesse ter havido alguma

sinalizacdo, mas ja nos disse que ndo houve.

Ainda relativamente — e também j& ndo tenho muito mais tempo —
a outro &mbito de atuacdo da CMVM, que é o acompanhamento dos
auditores, daquelas grandes consultoras, neste caso, enquanto auditores e
ndo enquanto consultores, referiu que a auditoria especial feita pela
Deloitte estd um bocadinho fora da supervisdo da CMVM, embora ela seja
feita pela Deloitte, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas e ndo pela

Deloitte, Consultoria.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Exatamente.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — Portanto, de alguma forma, tem

alguma relacdo com as funcdes da CMVM.

Neste caso, houve aqui um conflito de interesses, uma vez que a
mesma entidade Deloitte, enquanto sociedade de revisores oficiais de
contas faz esta auditoria especial e, a0 mesmo tempo, enquanto consultora,
deu assisténcia a propria venda da GNB Vida, e ai houve até um disclaimer

no documento sobre essa dupla condicao.

Como € que avalia este tipo de situacdes, em que por um lado temos
a mesma entidade a ter funcbes de supervisao — neste caso uma auditoria
especial, mas podia ser outro tipo de fungdes de supervisao — e, a0 mesmo

tempo, a prestar consultoria aos mesmos bancos?

Por outro lado, queria também, uma vez que ndo temos mais tempo,
fazer-lhe uma pergunta relativamente a como é que classifica a passagem
de quadros entre 0 Banco de Portugal e consultoras, que também sao

auditoras, neste caso a PwC.
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Estamos a falar de quadros do Banco de Portugal como Luis Costa
Ferreira e Pedro Machado, que passaram, como quadros, do Banco de
Portugal para quadros da PwC e depois voltaram ao Banco de Portugal.
Sabemos que para a PwC Consultoria e ndo Revisores Oficiais de Contas,
mas, no fundo, sabemos que estamos a falar de entidades com fortes

ligagGes, uma vez que fazem parte do mesmo grupo.

N&o considera que neste transito de pessoas entre um supervisor e
empresas que prestam auditoria e consultoria aos bancos pode haver,
também, problemas ao nivel de conflitos de interesses? No fundo, sobre

esta materia dos conflitos que existem...

O Sr. Presidente; — Para terminar, Sr. Doutor.

O Sr. Duarte Alves (PCP): — ... entre consultores que também sao

auditores, como € que isto, depois, se coaduna com as fun¢des da CMVM?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Vou tentar responder a
tudo.

Quanto a primeira questdo, auditoria especial da Deloitte sobre o
Novo Banco, 2014/2018, sobre os atos de gestdo, estd um bocadinho fora
do perimetro de competéncia da CMVM — eu diria que esta fora a
auditoria em si.

Vamos separar duas coisas: 0 auditor e o trabalho do auditor. Este
trabalho do auditor, a auditoria conduzida pela Deloitte sobre as contas do
Novo Banco e sobre os atos de gestdo do Novo Banco entre 2014 e 2018,
estdo fora da competéncia da CMVM pelas razBes que ja aqui expliquei.

Apesar de se tratar da Deloitte, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas,
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esta condicdo ndo € suficiente para que o trabalho por ela conduzido seja

objeto de supervisdo da CMVM, de acordo com a lei.

O Regime Juridico da Supervisdo de Auditoria decorre de um
regulamento europeu e, portanto, o regime € igual em todo o lado. Aliés,
nos aqui até fomos um bocadinho mais longe. O regime é terrivelmente
estrito e estreito quanto aquelas que sdo as competéncias do supervisor dos
auditores e sdo sO6 as chamadas funcdes de interesse publico em sentido
técnico. Naturalmente que eu e o Sr. Deputado Duarte Alves consideramos
que o interesse publico € muito maior do que isto, mas para este efeito o
interesse publico sdo as auditorias que s6 podem ser feitas por revisores
oficiais de contas, a chamada Certificacdo Legal de Contas, que sao

mandatorias e de acordo com as normas internacionais de contabilidade.

Portanto, este este exercicio esta, a todos os titulos, fora do perimetro
de competéncia da CMVM, o que significa que a CMVM néo avalia a

qualidade da auditoria especial conduzida pela Deloitte.

Outra coisa é a competéncia que a CMVM tem, efetivamente, sobre
a Deloitte enquanto auditor, no exercicio da sua atividade,
independentemente da qualidade do trabalho de auditoria ou de avaliagéo
que fez. Alids, isto ndo € uma auditoria em sentido técnico, sequer, chama-
se auditoria mas ndo €, é uma avaliacdo que podia ter sido pela Deloitte
SROC (Sociedade de Revisores Oficiais de Contas), mas também podia ter
sido pela Deloitte Consultores, pela Alvarez & Marsal ou por alguém que

tenha competéncia.

Relativamente as competéncias que a CMVM tem sobre o auditor, ai
sim, temos e avalidmos a existéncia de eventuais conflitos de interesse na
conducéo desta auditoria especial, chamemos-lhe assim, e ndo concluimos
que existisse aqui — néo foi possivel, ndo reunimos prova evidente e nao

discutivel — conflitos de interesse.
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Desde logo, existem todos esses disclaimers. O Banco de Portugal,
ou o Fundo de Resolucdo, a Comissdao de Acompanhamento, todos eles
validaram a selecdo da Deloitte, mas deixe-me dizer-lhe agora, como
argumento muito pratico, que ndo haveria muitos. E um mercado muito
estreito o daqueles que, teoricamente, tém competéncia para este tipo de
avaliacOes e depois estdo todos eles envolvidos. Portanto, também ndo é

facil chegar aqui a solugdes absolutamente «a prova de balax.

O que ¢é verdade — e a CMVM foi sensivel a isso — é que a propria
Deloitte aferiu essa independéncia e a forma como o facto de ter
assessorado o Novo Banco na venda da GNB Vida era ou ndo suscetivel de
impactar, de influenciar, de afetar a sua independéncia, tendo concluido

que nao.

Esta é uma obrigacédo a que os auditores estdo, efetivamente, sujeitos,
Oou seja, estdo sujeitos a identificacdo prévia de ameacas a sua
independéncia, a avaliacdo de impactos materiais dessas ameacgas e a
utilizacdo de mecanismos de mitigacdo. Isto parece ter sido tudo
razoavelmente cumprido, o que ndo significa que — e a CMVM fez
também o seu trabalho — néo haja algumas conclusdes sobre essa atuacéo,
mais formal, designadamente no processo de aceitacéo de clientes, e tudo

mais, que nao possa merecer ali alguma recomendacao.

Quanto ao tema da separagdo entre consultoria e auditoria, isso esta
resolvido, do ponto de vista regulatorio, pela propria regulacédo europeia. O
regulamento europeu impede a prestacdo de servicos de consultoria pela
mesma entidade. A mesma entidade — chamemaos-lhe SROC, Deloitte, o
que seja — ndo pode prestar servigos de consultoria as entidades a quem
presta servigos de auditoria, com excec¢do de uma lista chamada de servigos
permitidos, servicos distintos de auditoria, que sdo permitidos por opc¢éo

nacional — ha outros paises onde nédo sdo, pura e simplesmente, o caso da
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Holanda, onde resolveram o problema dizendo: «N&o prestam servicos de
consultoria nenhuns». Isto aparentemente funciona muito bem, mas depois

h& outras formas de contornar isto e ndo vou entrar por ai.

A opcédo que Portugal tomou foi a de transpor a diretiva de acordo
com esta op¢do que é dada aos Estados-Membros de uma lista de servicos
que estdo no regulamento europeu poderem ser prestados, mas com duas
limitacGes: primeiro, tém de ser comunicados ao supervisor; segundo, ha
limites quanto a percentagem de honorarios que esta entidade pode cobrar,

a titulo de consultoria e a titulo de auditoria.

Ha aqui mecanismos de mitigacdo potencial dos conflitos de

interesse.

Deixe-me dar agora uma perspetiva julgamental ou da apreciacéo
que faco, enquanto supervisora. Acho que temos um caminho grande para
percorrer, mas acho que o caminho percorrido desde 2016 € extraordinario
e que hoje ha uma atencdo, pelo menos, e uma percecdo diferente dos
auditores sobre aquilo que sdo as regras a que estdo sujeitos e a forma
como as devem trabalhar. Acho que ha uma evolucgédo, sinceramente, nao

digo de todos, mas, enfim, de alguns deles.

Dito isto, quanto a ultima pergunta, como deve imaginar, ndo me vou
pronunciar sobre a saida e a entrada dos colaboradores do Banco de

Portugal.

O que lhe posso dizer € que existem regimes diferentes. Por
exemplo, o regime aplicavel a todos os reguladores, com excec¢do do Banco
de Portugal, ndo permite esses... Enfim, ha periodos de cooling-off,
designadamente para a CMVM, de dois anos, em que os membros do
Conselho de Administracdo e dirigentes da CMVM ndo podem transitar da

CMVM para entidades supervisionadas, o que, no caso da CMVM, é tudo.
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No caso dos seguros, € seguros, no caso das comunicacles, é
comunicagdes, mas no caso da CMVM ¢ praticamente tudo, tendo em
conta o ambito muitissimo alargado de supervisdo que temos e que abrange
tudo o que sdo entidades financeiras, entidades cotadas, fundos de
investimento, auditores, peritos avaliadores de imoveis, basicamente tudo.
Portanto, isso ndo seria possivel. Sdo regimes diferentes e, a luz daquilo
que ¢ a legislacdo que rege o Banco de Portugal, isso é possivel. Depois,
sobre a avaliagdo que se faca dessas opgbes, ndo nos compete a nos

pronunciarmo-nos sobre isso.

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

de Melo, do Grupo Parlamentar do Partido Socialista. Faca favor.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Sr. Presidente, muito boa
tarde, Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias. Queria perguntar-lhe, antes de mais,
se, ao longo da sua atividade profissional na CMVM, para além do
relatorio que ja aqui foi mencionado, teve algum tipo de intervencéo direta,

de um modo geral, no caso do BES.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — N&o, de todo, com uma
excecao.

Vamos |4 ver: enquanto estive no Departamento de Emitentes, como
diretora-adjunta e depois estive como diretora interina durante trés, quatro
meses — e estamos a falar entre 2010 e 2012 —, passaram algumas coisas,

enfim, emissdes de obrigacdes, nada mais do que isso.

Depois, relativamente aos factos que nos trazem até aqui, houve um
momento, digamos assim, ndo chega a ser intervencéo, que foi o de rececéo

de uma comunicacdo de uma congénere. Na altura, como disse, eu era
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assessora do Dr. Carlos Tavares, como Presidente do Conselho de
Administracdo, mas também diretora, acumulava com a direcdo do
Departamento Internacional de Politica Regulatoria desde ha uns tempos, e,
nessa qualidade de diretora do Departamento Internacional, recebi uma
comunicagdo de uma congénere relacionada com o caso GES (Grupo

Espirito Santo).

Penso que tera sido a minha Unica intervencdo, e penso que a sua
pergunta era antes da resolugé@o. Depois da resolucdo, houve este reunir de

informacéo que consta desse tal documento que foi mencionado aqui.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Fago esta pergunta
porque ja estamos numa fase final desta audicdo e ha um conjunto de
perguntas que ja Ihe foram feitas e que ndo queria repetir, mas ha um tema
que eu precisava de repescar e que foi ha bocado abordado pela Sr.2

Deputada Mariana Mortagua, que é precisamente o relatorio Costa Pinto.

Ja referiu a sua discordancia em relacdo a uma das conclusdes desse
relatorio, mas ha uma outra parte que me deixa com alguma estranheza e eu
queria perguntar se nos podia falar sobre isso, se tem informacgdo sobre

1SSO.

Se nos formos sequir a linha do tempo, vamos percebendo — e isso
ja foi mais ou menos visto durante esta Comissao de Inquérito — que havia
um conjunto de informacdes de que o Banco de Portugal dispunha, ao
longo do tempo, até chegarmos a fase em que € necessaria a resolucdo —
enfim, que é necessaria, quer dizer, ndo sei se foi, mas até chegar a
inevitabilidade de ter de se tomar alguma acéo, fosse ela resolucdo ou nédo
—, havia um conjunto de informacdo que o Banco de Portugal foi

recolhendo e que ja indiciavam um conjunto de problemas.

64



Um dos momentos que é mais dificil durante essa histdria é
precisamente a autorizacé@o da operacdo de aumento de capital, pouco antes

da resolucéo.

Digo isto porque uma das conclusdes do relatério Costa Pinto era
tambeém que havia uma deficiente troca de informacéo entre a CMVM e o
Banco de Portugal — neste caso, até ponho a coisa ao contrario, ou seja, do

Banco de Portugal paraa CMVM.

A verdade € que, se tivermos em conta, por exemplo, alguns eventos
acumulados antes do aumento de capital — por exemplo, temos o relatorio
da KPMG, em que revé os capitais proprios da ESI (Espirito Santo
International) de 136 milhdes para -2366 milhdes de euros —, presumo que
a determinada altura os reguladores terdo achado que havia alguma coisa
estranha aqui, de um modo geral. Ou seja, ndo era possivel que, de repente,
se precipitasse um conjunto de problemas em empresas do Grupo Espirito
Santo, que ja ndo era s6 o problema que se conhecia desde 2000 de

aumento da exposicdo do BES ao ramo ndo financeiro do GES.

Portanto, atendendo a isso e a que ja tinha havido, a 4 de abril de
2014, a comunicacdo do Banco de Portugal 8 CMVM de alguns problemas
detetados no ambito do ETRICC 2, a minha pergunta é a seguinte: como é
que no mesmo dia em que o Banco de Portugal faz comunicacdo a CMVM
sobre estas informacdes e sobre o prospeto de aumento de capital, a
CMVM imediatamente aprova? N&o houve nenhuma estranheza nessa
operacdo? N&o houve nenhuma hesitacdo da CMVM para aprovar esse

aumento de capital e, depois, com as consequéncias que teve de seguida?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr. Deputado, obrigada
pela questéo.
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A resposta que lhe posso dar é, naturalmente, uma resposta
institucional, daquilo que eu conheco hoje, a luz dos elementos e da

informacdo que foi possivel recolher sobre toda essa sequéncia de factos.

Nao estive envolvida de forma nenhuma nem em momento nenhum
nessa aprovagdo do aumento de capital, ndo tenho, portanto, conhecimento

direto daquilo que se possa ter passado.

Da informacao que possuo e que foi possivel levantar — e claro que
foi feito todo o exercicio possivel de levantamento de informacéo e dos
factos —, aquilo que lhe posso dizer €, em primeiro lugar, e repito aquilo
que ja aqui disse, que estou convicta de que a CMVM e o Conselho de
Administracdo da CMVM terédo atuado da melhor forma, de acordo com a

informacao que detinham.

Aquilo que Ihe posso adiantar — repito, do conhecimento meramente
indireto e subsequente que tenho dos factos — € que esses riscos de que a
CMVM teve conhecimento até ao dia da aprovacdo do aumento de capital
faziam pensar na existéncia de um risco que esta vertido no prospeto, por
exigéncia da CMVM, tanto quanto sei, de inclusdo de um risco

reputacional e potencial, por forca da situagao financeira da ESI.

A questdo era que a ESI, tanto quanto era do conhecimento da
CMVM ao tempo, ou, melhor, tanto quanto é do meu conhecimento que era
do conhecimento da CMVM ao tempo — e tenho todas as raz0es para
acreditar que assim fosse —, as contas da ESI ndo estavam consolidadas,

portanto, ndo tinham impacto direto no risco de crédito do BES.

O risco reputacional que decorria dai, tanto quanto era conhecimento
da CMVM, era o risco de titulos da ESI estarem a ser comercializados ao
balcdo do BES e, portanto, os clientes do BES poderem vir a ndo recuperar
aquele dinheiro, como efetivamente veio a acontecer, e isto representar um
risco reputacional para o BES.
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Dito isto, subsequentemente e ainda durante o periodo de oferta e de
revogabilidade das ordens, por indicacdo da CMVM e quando foi tomado
conhecimento, depois, de que havia aqui um impacto mais expressivo da
situacdo da ESI no BES, foi divulgado um comunicado de informacao
privilegiada que dava informacéao adicional nesse sentido aos investidores,
repito, dentro do periodo de revogabilidade das ordens, em que, portanto,
0s investidores poderiam — em teoria, pelo menos — ter, ponto um, tido
acesso a essa informacao, que foi divulgada no sistema de difuséo normal,
e, ponto dois, revogado as suas ordens, se entendessem que o risco tinha

aumentado face aquele que era o risco inicial.

Mas, repito, tudo isto sujeito a este disclaimer: € a informacdo que
tenho da que foi possivel levantar sobre toda esta sequéncia de
acontecimentos e na conviccdo de que, em face destes factos, as decisdes
tomadas foram as adequadas para protecdo dos investidores, mas também

para protecdo do sistema financeiro.

Vamos l& ver uma coisa: a decisdo de aumento de capital ndo foi da
CMVM, nem cabia a CMVM valida-la. Foi uma decisdo do Novo Banco,

sob indicacéo do regulador prudencial.

Tudo fazia crer, se ha uma indicacdo deste género, que haveria aqui
uma situacéo de, pelo menos, fatores de confianga suficientes. Mas, repito,
independentemente disso, e ndo quero agora desviar a atencdo daquilo que
é 0 foco da sua pergunta, que € a atuacdo da CMVM, a atuacdo da CMVM,
com o conhecimento que, tanto quanto sei, tinha na altura, tera sido a das

melhores decisodes.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — O problema que se tem
colocado ao longo desta CPI é precisamente a dificuldade em perceber
como é que esse aumento de capital se realizou com a quantidade de
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informacdo de que o Banco de Portugal ja dispunha nesse momento. Era
preciso perceber também de que forma é que essa informacédo chegava ou

ndo a CMVM e o que é que podia ter feito em relacdo a isso.

Mas, avancando rapidamente, que ja perdi muito tempo sobre isto...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr. Deputado, em face do
levantamento do segredo, a informacdo que existir na CMVM sera

disponibilizada.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Agradeco.

Queria fazer uma pergunta mais rapida e pedir-lhe a sua opinido
sobre a discrepancia entre as auditorias da PwC, aquando da determinacéo
do balanco inicial, que faz uma avaliacdo também dos ativos na fase de
resolucdo do BES e na constituicdio do Novo Banco, e, depois, uma
auditoria especial que ¢é pedida pelo Banco de Portugal a Ernst & Young,
para fazer a avaliacdo dos grandes devedores. Ha grandes discrepancias na
avaliacdo, neste caso concreto, das dividas desses grandes devedores e eu
queria perceber se, na sua opinido, € normal que, no espaco de meio ano,

haja uma discrepancia téo grande.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Bom, aqui ndo é uma
questdo de opinido, € um facto que houve discrepancias.

A funcéo da PwC, tanto quanto tenho conhecimento, na altura, foi a
funcdo de avaliacdo dos ativos e passivos e elementos extrapatrimoniais no
momento de constituicdo do Novo Banco, uma atuacdo que seria sempre

necessaria nesse momento.
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Depois, a PwC veio a ser nomeada como revisor oficial de contas do
Novo Banco e, alias, isso foi escrutinado pela CMVM a titulo de
verificacdo da independéncia, porque houve davidas sobre se, tendo feito
essa avaliacdo sobre o balangco de abertura, haveria condi¢Ges de
independéncia para ser nomeado como revisor oficial de contas, e concluiu-
se que ndo havia ai um problema. Enfim, houve varias a¢des de supervisao,

inclusivamente, mas sem grandes conclusdes, sdo analises muitos factuais.

Mas a verdade é uma e é que esse exercicio conduzido pela PwC
sobre o balanco de abertura corresponde a uma atividade que sempre Ihe
seria solicitada na qualidade de revisor oficial de contas. Portanto, nédo
havia aqui grandes problemas materiais, supostamente, a afetar a sua
independéncia.

Relativamente as avaliacOes... Alias, ndo € avaliagbes. Ha aqui um
elemento a ter em consideracdo: o auditor ndo avalia, quem avalia € quem
fez a avaliacdo. O auditor verifica se estas avaliagcdes foram conduzidas de
acordo com as regras contabilisticas adequadas e de acordo com a

informacdo que Ihe é prestada e que lhe é dada para esse efeito.

Esta verificacdo da Ernst & Young teve, provavelmente, também,
elementos... E, mais uma vez, uma avaliacio diferente, tera tido porventura
elementos diferentes, um conhecimento maior ou uma evolucéo diferente
daquela que teria sido esperada no momento da constituicdo do Novo

Banco.

Relativamente a definicdo do perimetro de ativos na resolucdo, na
qual a CMVM néo esteve envolvida, desconhecemos quais 0s critérios que
presidiram a essa definicdo — o que € que ficava no «banco bom» e o0 que
é que ficava no «banco mau» —, mas, sem qualquer tipo de julgamento
aqui da minha parte, nem qualquer apreciacdo valorativa, € possivel que no
momento da separagdo dos ativos tenha havido uma expetativa sobre
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determinados ativos e o comportamento deles ao longo do tempo que,
depois, ndo se verificou, como, alias, veio a acontecer depois com decisdes
diferentes que vieram a ser tomadas de transicdo de alguns ativos para o

«banco mau» e tudo isso.

Se é normal? Diria que ndo é uma questdo de normalidade, mas é
possivel que isso aconteca sem que existam irregularidades ou atuacgdes

inapropriadas por parte dos auditores em causa.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Pois, € que essa auditoria
tem dois efeitos. Em primeiro lugar, tem o problema de percebermos que o
capital inicial do Novo Banco estava bastante «a pele» e, provavelmente, a
separacdo de ativos devia ter sido feita de outra forma, para além do
proprio capital inicial dever ser diferente. Depois, parece-nos que isso
acabou por influenciar de alguma maneira aquele que era o potencial de
interesse de compradores e que, depois, acabou até por resultar no
cancelamento da tentativa de venda, em 2015, ainda antes até de se

terminar a auditoria da Ernst & Young.

Mas queria colocar-lhe outra questdo sobre a CMVM. No caso da
constituicdo de um novo fundo de investimento alternativo especializado
— tendo em conta que temos um caso que tem sido discutido aqui, que é 0
da Promovalor, que criou um fundo destes com a Capital Criativo, agora
C2 Capital, que é regulada pela CMVM —, no caso de uma operacao deste
tipo, h4 algum tipo de avaliagdo do ponto de vista da superviséo sobre

eventuais conflitos de interesse ou relacdo de partes relacionadas?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Em concreto, sobre que

operacgao?
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O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Neste caso, foi sobre a
reestruturacdo de divida da Promovalor, em que houve a criacdo de um
FIAE (Fundo de Investimento Alternativo Especializado), com imobiliario

da Promovalor e gerido pela Capital Criativo.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Vamos |4 ver: se ndo me
engano, e posso de ter de precisar isso depois, esse tipo de fundos nem
sequer estd sujeito a autorizacdo, estd sujeito a mera comunicacdo a
CMVM. Confirma, Dr. Manuel Monteiro?

Portanto, é uma mera comunica¢do & CMVM. E um tipo de fundo
que ndo esta sujeito a autorizacdo previa, € um tipo de fundo muito
especial. Ha as regras que tém de ser cumpridas, ha uma comunicacdo a
CMVM da constituicdo do fundo e a CMVM, depois, fara, dentro do seu
exercicio de supervisdo continua, a afericdo e a avaliacdo da validade e

regularidade de todos os aspetos que ai tém de ser cumpridos.

Aquilo que vai ser incluido na carteira, mesmo que fosse sujeito a
avaliacdo, ndo e objeto de autorizacdo. Quando o fundo esta a ser
constituido, ainda ndo tem uma carteira, sdo aquisi¢cées subsequentes que

vao ser, ou ndo, validadas pela CMVM.

Naturalmente que a CMVM néo valida cada aquisicdo na carteira de
um fundo, isso seria pura e simplesmente impossivel e, mais uma vez,
funcionamos aqui com base em alertas ou riscos, mas temos ai uma

capacidade reduzida de intervencéo.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — S0 para concluir esta

pergunta, porque € em duas partes e eu ja ndo tenho mais tempo.

Percebo isso e a minha questdo ndo era tanto a constituicdo, era se,

depois, ha algum tipo de avaliagio da atividade deste fundo. E que, ao
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longo desta Comissdo de Ingquérito, percebemos algumas coisas: este fundo
é constituido com uma sociedade de capital de risco que tem como um dos
socios o filho do presidente da Promovalor, a0 mesmo tempo que tem
como outro dos sOcios uma pessoa com a qual tem uma relacdo de

proximidade. Alias, partilhava os mesmos 6rgéos sociais...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Deixe-me s0 introduzir ai

uma correcao.

Penso que, quando o fundo foi constituido, o filho de Luis Filipe

Vieira ja ndo estava na administracéo.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Agora ndo consigo
precisar mas, independentemente disso, ndo deixa de haver uma relacéo de

proximidade com o Dr. Nuno Gaioso Ribeiro.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim, mas s para precisar

que nao...

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Sim, mas a minha questao
ndo e sequer s6 com a Promovalor, € perceber quem é que verifica este tipo
de situacdes, porque o departamento de compliance do Novo Banco néo fez
qualquer tipo de avaliacdo sobre esta operacdo. Aqui, tivemos também uma
das pessoas da administragdo do Novo Banco, o responsavel pelo
compliance, a dizer que esta operacdo € de reestruturacdo de crédito,
portanto ndo tinha que 14 ir, quando o proprio Banco de Portugal levantou a

eventualidade de conflitos, quer de interesse, quer de possibilidade de
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venda a partes relacionadas de parte deste imobiliario numa nota interna de
2018.

A minha pergunta é: se a CMVM ndo avalia esta atividade, se o
préprio Novo Banco nédo faz essa verificacdo e se o Banco de Portugal se
limita a alertar para isso mas sem qualquer consequéncia, neste tipo de
operacOes, em que um grande devedor, seja ele qual for, constitui um fundo
em que € ele que tem de aceitar quem é a entidade que vai gerir — pelo
menos foi isso que nos foi dito pelo Novo Banco —, quem € que avalia se

h& a venda a partes relacionadas ou conflitos de interesses?

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Como disse, numa
verificacdo continua da vida dos fundos de investimento, situacbes de
irregularidade podem surgir e serem identificadas, mas ndo ha uma
validacdo continua ou permanente de todas as aquisicfes de todas as
participacOes. Isso ndo é possivel, ndo é feito em lado nenhum, em nenhum

outro lugar.

Se existirem transacOes entre partes relacionadas, sujeitas a um
regime especial que existe, efetivamente, na legislacdo dos fundos de
investimento e que exige a intervencdo da CMVM, aquilo que se espera é
que sejamos alertados para esse facto. Dito isto, ndo estou a afirmar que
existia aqui um problema. H& aqui, efetivamente, uma circunstancia que

podia levantar questdes.

Mas essa operacdo é mais complexa do que isso, envolve mais atos e
transacOes do que essa entrega a fundo de investimento. O Novo Banco
tinha os créditos, entendeu entrega-los a um fundo de investimento para
melhor gestdo. Ai estd: mais uma vez, foi uma decisdo adequada? N&o é a
CMVM que vai avaliar uma decisdo de gestdo do Novo Banco, que € a
opcdo entre manter o crédito e geri-lo ou entrega-lo para ser gerido por
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outrem, numa carteira de varios ativos, conforme ja foi dito aqui pelos
responsaveis, penso eu, que consideram que se traduzia numa gestdo mais

adequada. Essa ndo é seguramente a nossa abordagem.

A existéncia de eventuais irregularidades, que ndo estdo
demonstradas, de resto, pode surgir no radar e nessa altura fazemos essa
avaliacdo, naturalmente. Mas, como disse, ¢ uma avaliacdo ad hoc e
mediante determinadas circunstancias, ndo é uma avaliacdo caso a caso, de
todas as situacdes relativamente a composicdo da carteira de todos os

fundos de investimento. Isso ndo seria possivel.

O Sr. Presidente: — Entramos agora na segunda ronda. Chamo a
atencdo dos Srs. Deputados para adaptarem o conjunto de perguntas que

tiverem para fazer aos 3 minutos de que dispdem.

Tem a palavra a Sr.2 Deputada Flipa Roseta.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Sr. Presidente, vou entdo voltar aos
peritos imobiliarios.

A Sr.2 Doutora disse, no principio, que ficou um pouco surpresa —
acho que foram essas as suas palavras — com a subjetividade das
avaliacOes, ou qualquer coisa assim. Mas eu digo-lhe que néo fico surpresa,
fico mesmo assustada porque, na verdade, todo o sistema depende disto e
ouvimos do principio até ao fim toda a gente a dizer: «ndo, ha um perito

avaliador que diz que aquilo vale isto e, portanto, vale isto.»

SO para lhe dar um exemplo que ilustra muito bem isto: nas duas
propriedades de que fala o penualtimo relatorio da Deloitte, duas grandes
propriedades sofreram desvalorizagdes de 50 milhGes, e na primeira, a tal
da Artilharia 1, um perito avaliador disse que tinha 15 anos de duracdo para

fazer o projeto com uma taxa de 5 e 0 segundo diz que s&o 7 anos com uma
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taxa de 8, para dar o mesmo valor. Portanto, ndo € a sociedade que diz qual

é a duracdo nem a taxa, é o perito que decide, para dar o mesmo valor.

Outra questdo relativamente a segunda propriedade de que estava a
falar, Rio Frio, também o relatdrio da Deloitte diz que foi o perito avaliador
que disse que aquilo era uma propriedade agricola e, portanto, em vez dos
720 mil m? que a propriedade tinha para construir, passou a ter zero e
passou a contar-se couves e batatas. Isto, diz-se no relatorio da Deloitte que

foi o perito avaliador.

Estou a levantar estas questdes porque acho que € muito importante
que o resultado desta Comissé@o seja operativo para a sociedade andar em
frente. Genuinamente, é uma oportunidade para olhar para o espelho e
pensar «vamos fazer melhor» e ha aqui margem para crescer nos peritos
avaliadores imobiliarios, até porque tém trés associacOes diferentes, sendo
que uma, que €, alids, a que tem mais trabalho, tem como Secretario-Geral
o Dr. Carlos Calvario, ex-diretor do imobiliario do BES. E o Dr. Carlos
Calvario que é o secretario-geral da associacdo de avaliadores imobiliarios

que tem mais mercado.

Estou a ver este «filme» e estou a tentar perceber como é que
conseguimos introduzir melhorias reais — e pecgo-lhe a sua ajuda — para
que isto ndo seja assim.

Ha valores que sdo muito mais objetivos, nomeadamente o IMT
(imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de imoveis). Por que
ndo o IMT?! Os peritos avaliadores, efetivamente, vdo ao Idealista, védo
perguntar uns aos outros os valores. Por que ndo introduzir alguns critérios
que sejam efetivamente objetivos para ndo termos o sistema bancario todo
assente em peritos avaliadores e cada um da a sua opinido sobre aquele

valor.
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Gostava de saber a sua opinido sobre esta questdo dos avaliadores

imobiliarios.

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito obrigada pela
pergunta, a que respondo ndo com uma resposta sobre os peritos

avaliadores imobiliarios mas sobre avalia¢do e valorizacéo.

Estou completamente e acordo consigo em que ha margens para

melhorias, ndo em Portugal mas em todo lado.

Agora, durante a crise pandemica, tivemos uma experiéncia no que
respeita precisamente a valorizacdo dos fundos e isto foi visto
transversalmente a nivel europeu. Tenho um conhecimento muito proximo,
porque estava a liderar um grupo de trabalho da ESMA sobre esta mateéria e
chegamos a conclusdo de que todos sabemos relativamente pouco sobre
esta materia. Ai assumo. Nao estamos sozinhos e isto ndo significa que haja
fragilidades relevantes, significa que ha algum trabalho de consolidacdo a
fazer, sobretudo de convergéncia entre as diversas abordagens possiveis a

valorizacdo dos ativos.

Isso ndo deve preocupé-la, enfim, ndo deve assusta-la. Naturalmente
que a nossa perspetiva é construtiva, como acabou de dizer, hd melhorias a

fazer e devemos reconhecé-lo.

Devo dizer também que, durante este periodo, na CMVM avan¢amos
nesta matéria como porventura nunca, levados pela forca das circunstancias
e estamos conscientes de que ha trabalho a fazer nesta matéria. Mas, dito
Isto, ndo vamos enganar-nos: a introducdo de elementos objetivos — e ndo
sou especialista na matéria — e rigidos nas avaliagdes pode ter resultados
tao dramaticos como estes... Enfim, ndo estamos a assistir a resultados

dramaticos porgque ndo me parece que haja aqui resultados dramaticos, mas
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pode ter resultados igualmente perversos, na medida em que ndo permite a
adaptacdo a funcdo econdmica da detencéo de ativos.

Portanto, hd que encontrar aqui algum meio caminho. Admito que
possa haver algum trabalho a fazer no sentido de objetivar mais ou
delimitar, de certa forma, o espectro ou o padrdo dentro do qual estas
avaliacdes podem ser feitas, uma maior justificacio, se calhar. E nisso que
a CMVM esta a trabalhar, porque é esse o seu ADN. A nossa principal
funcéo, € procurar que 0s pressupostos, as razdes, a justificacdo qualitativa
de certas avaliacOes sejam dadas ao mercado, e ao serem dadas ao mercado

tém de ser trabalhadas internamente.

Admito, sim, que haja trabalho a fazer nessa matéria e é desejavel.
N&o vamos pensar que nesta materia estamos no final do caminho — longe
disso.

Agora, também ndo me parece que haja todas essas razdes para
enormes preocupacdes. Devemos estar preocupados, como devemos estar
preocupados com tudo aquilo que se relaciona com, desculpe a expressao,

«mexer no dinheiro dos outros.»

Toda a atividade financeira, no mercado financeiro, é atividade
fiduciaria, em que ha pessoas que sdo responsaveis por gerir da melhor
forma o dinheiro que os outros lhes entregam e aqui ndo ha preocupacao

que chegue, toda € pequena. Estou completamente e acordo!

E das areas onde temos uma maior robustez e convergéncia,
designadamente em termos de regulacdo e de supervisdao? N&o sera, mas
este afastamento entre as avaliacOes e esta utilizacdo de pressupostos
diferentes é também, ela mesma, de uma adaptacdo razoavel as que sdo as

finalidades e as funcBes econdmicas de cada ativo.
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Colocados perante situacbes que diria limite, como aquela que
estamos a viver, naturalmente que tudo isso é posto a prova e podem ser

identificadas oportunidades de melhoria.

Como é que a posso ajudar ou como é que nos podemos ajudar uns
aos outros? Esta conversa ja € uma ajuda, diria eu, para todos nos, mas
acho que devemos avancar com cautela, muito conhecimento e, portanto,
ndo partir do medo que estas situagdes nos causam para atuagdes «a
quente», trabalhar e ver onde estdo as principais razdes de fragilidade, de
eventual vulnerabilidade ou risco para os investidores, para 0 erario

publico, para o que seja, e trabalhar cirurgicamente nessas avaliages.

Como disse, o regime de avaliacdo de imdveis ja foi alterado. Néo
me recordo quando mas talvez por volta de 2012, precisamente porque 0
regime de avaliacdo era inadequado. Havia dois avaliadores que avaliavam
como queriam e depois a entidade avaliava, dentro daquele intervalo, como
Ihe apetecesse. Portanto, se um dissesse 10 e o outro disse 100, podia

avaliar a 99 ou a 11 e estava sempre bem.

Houve elementos que foram introduzidos para limitar esta
discricionariedade da entidade ao fazer a avaliagdo, mas isso ndo significa
que todo o trabalho esteja feito e, portanto, sim, acho que podemos olhar

para esta experiéncia e ver se ha aqui algumas melhorias a fazer.

Agora, isto é tudo na area da contabilidade. Tudo isto resulta dos
métodos de avaliacdo e ndo podemos trabalhar isoladamente porque isto
sd0 normas internacionais, sdo normas utilizadas por todos da mesma
forma. Inclusivamente, a regra de avaliacdo ndo tem toda essa liberdade

porque também esta condicionada por dispositivos legais europeus.

Portanto, dentro desta flexibilidade que as proprias normas
internacionais de contabilidade, e mesmo as normas de contabilidade sem
serem internacionais, permitem atualmente e aquilo que é a regulacdo
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europeia, acho que devemos procurar solucBes. Se sentimos que ha aqui
margem para alguma inseguranga Ou risco excessivo, porque ele tem
sempre de existir — esta € uma liberdade que tem de existir —, pois acho

que devemos fazé-lo.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — S0 para esclarecer algumas notas,
aqui, o IMT era organico porque também refletia 0 mercado e tinha essa
vantagem. Se o IMT fosse introduzido de alguma maneira nas avaliagdes
era um valor organico —€ um imposto sobre as transacdes — e acabava

por refletir um pouco o que era o proprio mercado. Esta é uma hipétese.

Outra questdo é o facto de haver trés associa¢des, porventura, com
coédigos deontologicos diferentes, ou seja, cada uma tem 0 Seu universo.
Esta € outra preocupacdo e também podemos questionar se este € 0 melhor

caminho.

Mas a questdo do «susto» € que ja o problema da crise de 2008 foi
isto. Objetivamente, ha grandes passos que foram dados, ndo ha duvida
nenhuma, mas tenho a certeza que ha passos que falta dar e o0 «susto» neste
caso especifico é porque calha sermos ndés, contribuintes, a pagar. Se fosse
tudo uma atividade do banco em que os acionistas estavam confortaveis e
ndo havia nenhum risco e ninguém tivesse de pagar, tudo bem, mas néo € o
caso e é por isso que estamos com este foco neste caso especifico. Esta é
que € questao.

Portanto, acho que vamos continuar a trabalhar para ver o que
conseguimos melhorar porque, acima de tudo, diria que é importante olhar
para 0 espelho para andar em frente e ha aqui qualquer coisa que falta

fazer.
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A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Posso acrescentar uma
nota? Compreendendo essa abordagem e concordando com ela
parcialmente, deixe-me dar nota o seguinte: quanto ao «susto» de que fala,
relacionado com o caso do Novo Banco, estamos a falar de um caso
especial e também devemos evitar a tentacdo de fazer a regulacdo geral,
abstrata, para todos, com base num caso em que, como diz, somos todos a
pagar, mas estamos a falar de regras que existem para os fundos de
investimento em geral, os fundos de reestruturacdo em geral. Portanto, ¢

preciso aqui alguma cautela para nao tomar...

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Esclareca-me sé o seguinte: quando
disse «sabemos pouco», quem é que sabe pouco e sobre o qué? Quando

disse que «chegdmos a conclusdo de que sabemos poucos.

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Se calhar foi uma
expressao idiomatica, uma expressao forcada. A valorizacdo dos ativos dos
fundos é alguma coisa sobre a qual os reguladores europeus que partilham
e trocam informacao e procuram estar coordenados e atuar de uma forma
convergente, mas nao tém até agora tido a oportunidade, a capacidade ou a
nocao da importancia de atuarem nesse sentido.

Ja hd medidas e atuagdes previstas nesta matéria, devo dizer, a nivel
da ESMA. Toda esta realidade recente nos despertou para a necessidade de
sabermos mais, designadamente no caso dos fundos imobiliarios; esta ndo e
uma realidade igualmente expressiva em todos 0s paises e dai também esta
menor consciéncia da importancia disto.

Quando digo que sabemos pouco é porque sabemos pouco do que 0s

outros fazem, ou seja, ha aqui uma margem de ndo convergéncia na
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atuacdo em concreto da supervisdo que vamos trabalhar no sentido de

evoluir.

Tornou-se evidente também a importéncia, a parte do Novo Banco e
a parte dos fundos de resolucéo, em situacdes de crise e de crise de liquidez

dos fundos, de percebermos como cada um faz a valorizagao.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Deputado Eduardo Barroco
de Melo.

O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Sr. Presidente, Sr.2
Doutora, agora terei de ser rapido e queria sé perceber uma ou duas coisas

e ter a sua opinido de uma forma mais ou menos global.

Repescando o tema do relatério Costa Pinto, queria perceber o
seguinte: falou daquilo que se foi ganhando na CMVM, do ponto de vista
da regulacédo, também pela experiéncia do BES e até este momento. Ja
falamos aqui também sobre quais sdo as possibilidades da CMVM, por
exemplo, aferir, no caso de partes relacionadas, quem € que sdo as partes
— por exemplo, ha pouco o Sr. Deputado Duarte Alves falou-lhe da
questdo da holding no Luxemburgo — e eu queria fazer-lhe duas perguntas

que sé&o um bocadinho mais gerais.

A primeira é que licdes € que retira do processo do BES, do ponto de
vista da CMVM, ao longo do seu tempo de presidéncia na CMVM? Que

tipo de melhorias na superviséo € que assinalaria que foram introduzidas?

A segunda € a seguinte: do ponto de vista das partes relacionadas,
aquilo que temos de legislacdo, hoje em dia, defende o interesse publico, ou
seja, do ponto de vista de identificacdo dos beneficiarios finais nos temos,
hoje em dia, instrumentos que permitam aferi-los? As limitagdes de

detencdo de partes dos fundos, por exemplo, que possam adquirir
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determinados ativos € suficiente para nos garantirmos que ndo ha
possibilidades de venda que possam, de alguma maneira, ser vendas a

partes racionadas?

N&o sei se fui perfeitamente claro.

A Sr2 Dr2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim, penso que sim,

obrigada.

Relativamente as li¢cbes aprendidas e aquilo que tem sido feito pela
CMVM, designadamente no contexto da minha presidéncia, seria 0cioso e
MOroso estar aqui a enunciar as variadissimas coisas que foram sendo feitas
ao longo do tempo, quer na regulacdo, quer na supervisdo, e procuro focar-

me naquilo que é essencial.

Mas, repito, aqui temos uma margem muito reduzida de atuagéo, e
deve ser assim na medida em que a regulacdo é praticamente toda europeia,
e 0 que temos é trabalhado a nivel europeu, mais do que a nivel local, no
sentido de influenciar a legislacdo, quer na area da gestao de ativos, quer na
da intermediacdo financeira, no sentido de maior transparéncia, trabalhar os
conflitos de interesses e procurar, em toda a medida possivel, eliminar

conflitos de interesse e focar a supervisdo na protecdo do investidor.

Se falarmos na DMIF e na revisdo que dela agora esta a ser feita, em
toda a revisdo que esta em curso da AIFMD, que € a diretiva dos gestores
alternativos de fundos, portanto, em tudo aquilo que ndo sdo UCITS e na
diretiva UCITS — isto sO para dizer o minimo —, abuso de mercado,
transparéncia, direitos dos acionistas, tudo isto € regulacdo e nés CMVM,
Portugal, temos tido uma influéncia relativamente relevante, ou pelo menos
importante, no sentido de assegurar que tudo 0 que aconteceu nestes

ultimos anos, ndo s6 em Portugal, como nos outros paises, se reflete,
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depois, no normativo mais adequado, mais focado naquilo que sao,

verdadeiramente, os problemas.

No que respeita & comercializacéo, eu diria que com a DMIF, nessa
matéria, ndo digo que chegdmos ao fim da linha, mas chegdmos tdo longe
que ndo vale a pena pensar, neste momento, em grandes melhorias face
aquilo que esta. Funciona! H& melhorias muito significativas e posso dizer-
lhe que o numero de reclamagbes na CMVM baixou muito

significativamente, o que ndo € so fruto disso, mas é também fruto disso.

A DMIF funciona. Quanto a AIFMD e a UCITS esta, neste
momento, a ser conduzida uma avaliacdo internacional europeia no sentido
de verificar se sdo efetivas ou se é preciso mais, e a resposta € bastante
positiva.

As alteragbes que vamos introduzir a nivel nacional sdo, na sua
grande maioria, fruto desta reflexdo conjunta, a nivel europeu, no sentido
de assegurar, por um lado, que a comercializacdo é feita adequadamente —
como digo, a DMIF, a UCITS e a AIFMD, ai, fizeram um trabalho que é
um trabalho quase final —, mas também no sentido de evitar conflitos de
interesses, incentivos — que € um tema também muito complicado —,
custos e taxas e a respetiva transparéncia e comparabilidade, que é um tema
também muito relevante. Portanto, hd uma série de elementos nos quais
estamos a trabalhar ao nivel da regulacédo e ao nivel da supervisao. E, ai,
deixe-me dizer-lhe que, neste momento, me parece que as evolucdes na
supervisdo sdo tdo importantes quanto as alteracdes regulatérias, se nao

forem mais.

Aqui volto ao ponto onde comecei: € uma questdo, exatamente, de
termos capacidade de identificar os principais riscos e ter a certeza, ou pelo
menos garantir que — com 0S NOSSOS recursos, sempre escassos, agui Como
em todo o lado e em qualquer supervisor, que ndo permitem gque estejamos
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em cada balcdo, em cada intermediario financeiro, em cada fundo, em cada
transacdo, em cada alienagcdo — temos pelo menos a nogéo de que existem
mais riscos em determinadas entidades, atividades, etc., e focar ai a
superviséo.

Ha um outro dado fundamental, que é a forma como fazemos
supervisdo, que se modificou para além deste arco que comeca nos riscos
— identificacé@o dos ricos, supervisdo, enforcement. O mundo mudou, nédo
€ 0 mesmo de h4 10 anos, ndo € o mesmo de ha 20 anos e hd uma
necessidade premente, absoluta, atual, de utilizar tecnologia, meios
avancados para recolhermos dados e tratar os dados que obtemos para

efeitos de supervisao.

Isto implica, isso sim, um esfor¢co e um trabalho de transformacéo da
propria supervisdo e da prépria organizacdo que ndo esta feito, ainda.
Estamos a caminho, sabemos para onde queremos ir mas temos,
naturalmente, obstaculos, limitacGes e restricbes que nos impedem de
evoluir a mesma velocidade e com a mesma cadéncia com que a realidade
evolui. Isto, naturalmente, traz um risco adicional que esta suficientemente

identificado.

Em termos de objetivos, deixe-me focar aqui num ponto ou outro: ha
um tema que foi identificado pela CMVM como um tema absolutamente

critico, que é o das idoneidades, da adequacdo dos 6rgdos de administracao.

A referéncia que fiz ha pouco a que sSomos um supervisor
comportamental, que fiscaliza, supervisiona, a forma como &
comercializado o produto, a informacdo que é dada ao mercado, etc., mas

antes disso ha uma vida, ou seja, nada disso acontece por acaso.

Quando h& forcas de venda a alocarem produtos, a incentivarem
investidores a comprarem os produtos errados, isto acontece ndo porque 0
comercial de uma determinada instituicdo entenda que isso € bom, mas
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porque tem os incentivos errados, provavelmente, para o fazer. E tem
incentivos errados porque ha uma politica, que vem mais de cima, de
conducéo do negdcio e de préaticas de negdécio menos adequadas e, nalguns

casos, como estamos a ver, totalmente desadequadas.

E ndo nos enganemos, deixe-me so tambeém dizer aqui outra coisa: 0
facto de condutas totalmente desadequadas, algumas das quais estdo na
base da origem desta Comissdo de Inquérito, porventura, poderem ndo ser
sancionaveis do ponto de vista judicial, ndo as torna boas, ndo as torna a
prova de bala nem as torna conformes com imperativos eticos,
deontologicos e de conformidade com o interesse social que nds queremos

VEr.

Por essa razdo, ndo nos abstendo, naturalmente, de levar a cabo a
atividade contraordenacional que a CMVM deve e tem vindo a conduzir, e
mencionei aqui alguns processos no ambito das questbes que aqui nos
preocupam precisamente nessa matéria, ha toda uma outra atividade que,
essa sim, € verdadeiramente inovadora na supervisdio da CMVM,
relacionada com a adequacdo, chamemos-lhe assim, dos membros dos
orgdos de administracdo e de fiscalizacdo, que inclui a disponibilidade,
inclui a independéncia, inclui a experiéncia e inclui a idoneidade.

Esse € um tema que, para nos, fara, a seu tempo, a diferenca, porque
0s problemas ndo comecam no comercial que estd ao balcdo a vender o
produto errado a pessoa errada, comecam muito antes disso, na definicdo
de modelos de negdcio que, em si mesmo, contém ou envolvem conflitos
de interesse e incentivos errados e, muitas vezes — temos aqui 0 caso —,
objetivos e praticas completamente condenaveis e erradas. Ha um tema de
restituicdo de confianca aos investidores, mas também ao mercado e as
pessoas em geral nas instituicdes, no qual temos de trabalhar, e hd um tema
de protecédo do investidor que néo &, de todo, alheio a estas preocupacdes.
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Portanto, este € um novo foco da supervisdo. Mudamos a regulacéo,
em toda a medida possivel, estamos a fazer uma revisdo do regime juridico
da supervisdo de auditoria também com esse proposito, abrangendo 0s
membros dos oOrgdos de administracdo, ainda que ndo sejam revisores
oficiais de contas, nas competéncias de afericdo administrativa e nao

contraordenacional da adequacdo dessas pessoas.

Nos fundos de investimento e nas sociedades gestoras estamos a
fazé-lo com um nivel de intrusdo, no sentido construtivo, pois ndo estamos
a perseguir ninguém, ndo é esse 0 objetivo, € para verificar se,
efetivamente, nos lugares certos estdo as pessoas certas, do ponto de vista
ndo do julgamento — se gostamos ou ndo — mas dos comportamentos e da

confianca que ddo ao mercado.

Reparem que ha 10 anos a abordagem ndo era esta. Havia uma viséo
muitissimo restrita daqueles que eram o0s poderes das autoridades de
supervisdo nesta matéria. Isto tem riscos de varias ordens, designadamente
de desafio daqueles que sd@o 0s nossos poderes e daquilo que sdo as
condi¢Oes legais para atuarmos nesta matéria, e procuramos usar a chamar

a chamada moral suasion, mais do que acgdes de forca.

Se me perguntar qual € um dos aspetos criticos, é o de uma mudanca
de cultura no que respeita a supervisao e no que respeita a uma reprovacao,
que tem de ser transversal, de todos, quanto a condutas eticamente
reprovaveis, desalinhadas com aquilo que é o bem maior social e a protecéao
dos investidores.

Isto faz-se através da supervisdo, naturalmente, mas faz-se traves de
uma mudanca cultural, que ndo podemos fazer sozinhos e que faz parte,
repito, dessa reprovacdo que se tem de instituir, de ndo premiar

comportamentos desadequados.
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O Sr. Eduardo Barroco de Melo (PS): — Sr. Presidente, peco
desculpa, mas queria s6 fazer uma pergunta de que me esqueci e que é

muito objetiva.

Queria perguntar-lhe sobre a questdo da KPMG e da multa a KPMG.
E que, relativamente também a uma multa aplicada pelo Banco de Portugal,
por exemplo, essa decisdo acabou por ser revertida, primeiro pelo Tribunal
da Concorréncia e, depois, confirmada pelo Tribunal da Relacdo. A
CMVM aplicou uma multa também a KPMG, que esté a ser contestada no
Tribunal da Concorréncia, e queria perguntar se nos podia falar sobre esse
processo. Qual é a expetativa da CMVM relativamente a isso e o facto de
haver outras decisOes de reversdo, no caso de atuacdo do Banco de
Portugal, pode ser um risco acrescido? Queria s6 perceber, mais ou menos,

COmo € que esta esse processo.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim, com certeza. Os

processos, quanto ao contetdo, sdo diferentes.

Portanto, o objeto do processo do Banco de Portugal € diferente do
objeto do processo da CMVM, porgue as nossas competéncias também sao
diferentes e as condutas visadas no processo da CMVM — isto € publico,
ndo estou a revelar nenhum segredo, porque a decisédo ja foi publicada —
sdo varias e de diversa ordem, desde infracdes relacionadas com o dever de
emitir reservas de opinido no relatério de auditoria, que ndo foram
incluidas, porque havia conhecimento de factos que, objetivamente,
determinavam essa reserva de opinido; reservas de limitacdo de ambito,
porque a KPGM ndo teria recolhido informacéo suficiente face aquilo que
eram os deveres a que estava obrigada; falta de documentacéo de decisdes
de validacdo de valorizacbes de ativos e tudo mais; a falta de ceticismo
profissional, que é uma expressdo estranha mas que consta da propria
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regulacdo dos auditores e que significa que eles devem desafiar a
informacdo que Ihes é dada pela administracdo; e, finalmente, prestacdo de
informacdo falsa ao CNSA (Conselho Nacional de Supervisdo de
Auditoria), que era, ao tempo, a autoridade com competéncias de

supervisdo de auditoria.

H& um conjunto de infracdes que se distanciam. N&o significa que a
infracédo sinalizada pelo Banco de Portugal néo seja uma infracéo, significa
€ que temos ambitos de competéncia diferentes e, portanto, o ambito do

processo € diferente.

Em que estado € que ele esta? Sim, a CMVM condenou a KPMG
com uma coima de 1 milhdo de euros. A KPMG recorreu desta decisao e
estd atualmente a ser julgada pelo Tribunal da Concorréncia, em Santarem.
As alegac6es finais terdo lugar amanhd, se ndo me engano, e a decisao esta
marcada para algures em julho — 16 de julho ou coisa do género. E este o

processo € é este 0 momento em que estamos.

Qual é a minha perspetiva sobre isso? Naturalmente que a CMVM,
se tomou uma decisdo destas, e estas decisdes ndo se tomam de animo leve
e ha um trabalho brutal — brutal mesmo, acho que é a palavra que o
descreve — por detras de tudo isto, relativamente a factos muitissimos

complexos, de prova dificil, de recolha dificil, por equipas.

Enfim, a CMVM tem a supervisao desde 2016 e este foi um processo
de supervisdo que transitou do CNSA para a CMVM com formas de
producdo de prova e de angariacdo de elementos que ndo eram, de todo,
aqueles que correspondem as praticas da CMVM. Nao nos faltou nenhuma
dificuldade pelo caminho, mas, dito isto, estas decisdes ndo se tomam de
animo leve, pelo contréario, e estamos absolutamente convictos daquilo que
ali esta. N&o se aplicam sancdes desta natureza por nenhuma razao que nao
seja uma conviccao absoluta de que aquelas infracdes existem, e, portanto,
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a expetativa é de gue esta decisdo venha a ser validada pelo Tribunal da

Concorréncia, mas ndo é uma decisao que nos caiba.

Quanto ao possivel impacto da decisao sobre o processo do Banco de
Portugal, diria que, sendo processos completamente diferentes, ndo o
esperaria. Naturalmente que me preocupou a decisdo, preocupou-me pelo
valor em si que estd ali em causa e € uma das areas muito sensiveis do

nosso sistema financeiro.

Como disse, creio que ha evolugdes muito significativas ao nivel dos
auditores, mas ha um caminho a fazer. S&o os verdadeiros responsaveis por
validar a credibilidade da informacdo financeira e, portanto, pilares
essenciais da confianga do mercado, e é esta consciéncia que eles proprios
tém de ter para fazerem o trabalho de forma que confirmem essa confianca

que neles deve ser depositada.

A minha expetativa é, naturalmente, de que estamos convictos
daquilo que ali estd e da robustez da prova produzida, ndo obstante as
dificuldades e, portanto, estamos convictos de que a decisao devera ser de

validacdo. Mas, dito isto, ndo posso avancar mais nada.

O Sr. Presidente: — Para uma pergunta muito rapida, tem a palavra
a Sr.2 Deputada Filipa Roseta, do Grupo Parlamentar do Partido Social

Democrata.

A Sr2 Filipa Roseta (PSD): — E curtissima. Pergunto se ja houve
algum processo sobre algum perito avaliador imobiliario, registado da

CMVM, que tenha levado a que ele perca essa licenca ou esse registo?
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A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Nao consigo dizer-lhe isso

assim. Poderei, depois, confirmar, mas é possivel que sim.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Mas envie-nos, para sabermos

quantos é que houve, mais ou menos...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Peritos avaliadores? N&o

esta a falar de auditores, esta a falar sobre peritos?

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Peritos registados na CMVM, para
efeitos de avaliacdo imobiliaria, sim. Se ja houve, alguma vez, algum que

NOS possa...

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Enfim, ndo tenho essa

ideia. Relativamente a auditores, temos algumas situagoes...

A Sr2 Filipa Roseta (PSD): — N&o, de peritos avaliadores

imobiliarios. Estamos a falar da questao dos peritos.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Penso que ndo. N&o sei,

nao tenho a certeza, tenho de confirmar.

A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Mas depois responda-nos, esta bem?

S6 para saber.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sim.

90



A Sr.2 Filipa Roseta (PSD): — Se houve algum processo, se nao

houve.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Professora Gabriela Figueiredo Dias,
regressando as 17 horas, o que lhe perguntava era se o relatorio que aqui
falamos no inicio, que ficou transformado num mero documento de

trabalho, mesmo assim, mantém-no sob a situacédo de segredo?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — N&o, Sr. Presidente, a
questdo ndo € ser um mero documento de trabalho. A questdo é a

informac&o que 14 esta dentro.

A informacdo que la esta dentro, no fundo, € a informacéo relativa a
supervisdo e que, portanto, esta sujeita a segredo. Aquela que ainda néo foi
divulgada ou que podera ndo ter sido divulgada, no ambito de anteriores
Comissdes de Inquérito, estara sujeita a segredo e, portanto, qualquer acao

neste sentido sera divulgada.

O Sr. Presidente: — Sera divulgada como?

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Desculpe. Sera entregue a
Comissdo de Inquérito. Com o pedido do levantamento do segredo, esse

documento sera entregue a Comisséo de Inquérito.

O Sr. Presidente: — E como é que se faz esse pedido de
levantamento de segredo? Eu faco-lhe esta pergunta porque Ihe quero dizer

mais: 0 documento que assinei a sua frente &, meramente, a solicitar-lhe o
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documento, ndao é nenhuma decisdo de levantamento de segredo, que é

aquilo que a Comissédo néo pode fazer.

A Unica entidade que tem competéncia para a quebra do segredo —
ndo é levantamento, é quebra — é o Supremo Tribunal de Justica, depois
de a entidade a quem pedimos o documento nos dizer que ndo o da. Foi
isso que ja ficou decido, numa primeira decisdo que aqui tivemos.

Agora, a questdo que se ple é a seguinte: ndo queremos nenhuma
quebra de segredo, o que nds queremos € o documento, continuando em

segredo.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Bom, sou tecnicamente
incompetente para lhe dar nota, aqui e agora, se isso é possivel, mas dar-

Ihe-ei nota o0 mais rapidamente possivel.

O Sr. Presidente;: — Vamos fazer assim: vamos fazer o nosso

requerimento com esta fundamentacéo.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito bem.

O Sr. Presidente: — Pergunto aos Srs. Deputados se concordam,
relativamente a isso, com esta fundamentacdo: segredo interno, segredo
externo, quebra, ndo quebra, segredo, continuacdo do segredo embora
saindo da CMVM e vindo para outra entidade... Sei do regime juridico
especifico do Banco de Portugal, que depois ndo aconteceu na CMVM,
nem nos seguros e vamos tocar nesses pontos. Depois, a CMVM

respondera, conforme, obviamente...
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A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Sr. Presidente, a CMVM
respondera 0 mais rapidamente possivel e exatamente de acordo com
aquilo que aqui foi dito, ou seja, s6 ndo serad disponibilizado se houver
razbes ponderosas legais relacionadas com quebra de segredo que o
impecam. De outra forma, o documento estara disponivel o mais
rapidamente possivel, porque isso corresponde a nossa forma de estar,
perante as Comissfes de Inquérito e a nossa forma de estar perante o

objetivo comum de avalia¢ao dos factos e descoberta da verdade.

Nenhuma questdo com isso a ndo ser alguma norma que 0s impeca
de o fazer e sobre isso ndo sou competente para, aqui e agora, lhe dizer se

tudo o que ali estd, o documento em si, esta sujeito nestes termos ou néo.

O Sr. Presidente: — NoOs vamos requintar na elaboracdo do nosso

oficio.

A Sr.2 Dr.2 Gabriela Figueiredo Dias: — Muito bem.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Professora Gabriela Figueiredo Dias, muito
obrigado por ter vindo. Sei que isto Ihe causou prejuizo, a nivel profissional
e, portanto, mais uma razédo para lhe agradecermos ndo sé a colaboracdo

com toda a Comisséo, mas também pela sua presenca nesta Comissao.

Estdo encerrados, por hoje, 0s nossos trabalhos.

Eram 19 horas e 43 minutos.
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