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SUMARIO

O Sr. Presidente (Jorge Lacéo) deu inicio a reunido as 10 horas e 17
minutos.

O Sr. Dr. Paulo Gray (Diretor da StormHarbour Portugal (desde
setembro de 2011) prestou esclarecimentos aos Srs. Deputados Hélder
Amaral (CDS-PP), Paulo Sa (PCP), Mariana Mortagua (BE), Afonso
Oliveira (PSD) e Jodo Galamba (PS).

O Sr. Presidente encerrou a reunido eram 13 horas e 50 minutos.



O Sr. Presidente (Jorge Lacdo): — Esta aberta a reunido.

Eram 10 horas e 17 minutos.

Srs. Deputados, temos hoje connosco o Dr. Paulo Gray, diretor da
StormHarbour, a quem saido em nome de todos os Srs. Deputados,
agradecendo-lhe a disponibilidade para estar connosco na Comissao de
Inquérito, fazendo-se acompanhar pela Dr.2 Margarida Couto, advogada da
instituicéo.

Estou também informado de que o Dr. Paulo Gray ndo deseja fazer
nenhuma intervencao inicial, pelo que passaremos de imediato as perguntas
que os Srs. Deputados queiram colocar.

Confirma que assim é, Sr. Doutor?

O Sr. Dr. Paulo Gray (Diretor do Conselho de Administragcdo da
REFER): — Confirmo, Sr. Presidente.

O Sr. Presidente: — Nesse sentido, dou a palavra ao Sr. Deputado
Hélder Amaral, a quem cabe iniciar a primeira ronda.

Faca favor, Sr. Deputado.

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Presidente, queria comegar
por cumprimentar o Dr. Paulo Gray e a equipa que o acompanha, bem
como os colegas.

Sr. Doutor, o relatério da StormHarbour tem sido para nos o
documento base a partir do qual temos feito as nossas audigoes.
Obviamente, ha um conjunto de entidades que, ndo conhecendo o relatorio

do IGCP — ¢ confidencial —, muitos deles pdem em causa aquilo que é a



classificacio de problematicos, toxicos, menos toxicos, mais
problematicos, mais complexos, menos complexos — utilizamos vérias
terminologias.

A minha primeira pergunta é, pois, no sentido de lhe pedir se nos
pode explicar um pouco melhor, de forma rapida, os critérios para terem

classificado e graduado estes swaps.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, o trabalho da StormHarbour
desenvolvido para o IGCP é eminentemente técnico, em que o relatorio
assume uma parte fundamental do trabalho, mas apenas uma parte do
trabalho.

Relativamente a questdo da classificacdo das operacOes, que € uma
componente que esta no relatério, foi feita por grau de complexidade.
Portanto, nos olhdmos para todas as operagfes, ndo sO as que estavam no
seu estado final, mas também todas as reestruturagcdes a que qualquer uma
das operacdes foi sujeita e classificAmo-las por complexidade no momento
em que foram realizadas e nas varias reestruturacdes. E classificamo-las
com grau de complexidade de 1 a 5, sendo 1 0 menos complexo e 5 0 mais
complexo.

A classificacdo obedeceu sempre a critérios tendo em conta o
pagamento esperado do swap e a formula que existia no swap. Portanto,
tem sempre a ver com caracteristicas idiossincraticas de cada uma das
operacgOes, sendo que, obviamente, um swap de taxa de juro perfeitamente
normal — em que se paga taxa fixa e recebe taxa variavel — seria 1.

No caso de uma operagdo conhecida agora como snowball, em que a

sua variacao, 0s seus pagamentos iriam depender do movimento das taxas



de juro, em que havia uma componente de memoria, ou seja, se 0 mercado
recuperasse para niveis fora do nivel que estava a causar 0 pagamento de
um cupdo maior iriamos estar presos ao passado, isto é, a pagar as taxas de
juro e os cupdes passados e, portanto, ndo sairiamos disso.

Em termos geneéricos, 0s nossos técnicos olharam para cada uma das
operacbes no momento em que foram contratadas e nas suas
reestruturagdes e, classificando o tipo de operagcdo que era, criaram-se
cinco cabazes: se fosse um plano vanilla swap ou um swap de taxa de juro
normal enquadrava-se no 1; se fosse uma operacdo de swap que tivesse
uma caracteristica de opcdo de taxa de juro normal ndo digital, entdo
enquadrava-se no 2. Tinhamos uma definicdo para cada tipo de swap e
depois isso ir-se-ia enquadrar nessas classificagdes, sempre considerando o

grau de complexidade.

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Doutor, entdo, eu queria falar
em concreto de alguns.

No relatorio refere, por exemplo, um caso de swap da Metro do Porto
de 11 de janeiro, que € um snowball de risco 7. No inicio de vida esse swap
tinha um mark-to-market negativo de 100 milhdes. Eu gostava que me
pudesse explicar o que tornava este swap tdo problematico e o0 que é que 0
distingue, por exemplo, de um plain vanilla em concreto. Mas poderei dar-
Ihe o exemplo de um outro swap (pagina 7), em que ha também na Metro
do Porto, com a Goldman Sachs, um swap que tinha um mark-to-market de
67 milhdes para o notional de 126, ou seja, tinha um day one PV

gravissimo.



As minhas perguntas sdo duas: em primeiro lugar, peco-lhe a
explicacdo da diferenca entre swaps e, em segundo lugar, pergunto-lhe se
havia legitimidade da parte do administrador de uma empresa para assinar

um swap destes.

O Sr. Presidente: — Facga favor, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, a StormHarbour elaborou o
seu relatorio e, mais uma vez, refiro que é ele apenas uma parte do seu
trabalho, a primeira fase contratualizada com a IGCP.

Penso que o Sr. Deputado se referiu ao relatorio do IGCP e a
StormHarbour ndo tem conhecimento do relatério do IGCP. O trabalho que
a StormHarbour realizou e o relatério da StormHarbour serd um input
importante para o relatério do IGCP, predominantemente, penso eu,
quantitativo, numérico. Ou seja: o contributo da StormHarbour é numérico,
quantitativo, tem uma componente de classificacdo das operacdes pela sua
complexidade, mas, relativamente a classificagdo - e penso que o Sr.
Deputado refere uma classificagdo 7 - a classificacdo que a StormHarbour
realizou em termos de complexidade vai de 1 a 5.

Tenho a maior disponibilidade e, obviamente, 0 maior interesse em
esclarecer questbes que estejam no relatorio da StormHarbour, mas, por
desconhecimento do relatério do IGCP, ndo poderei comentar
especificamente questdes que dele constem, porque ndo o conhego.

A segunda pergunta do Sr. Deputado tem a ver com legitimidade.
N&o quero ser fastidioso, mas 0 nosso input para esta matéria foi feito com
base nas nossas capacidades analiticas e experiéncia de mercado. A
consideracéo da legitimidade para realizar uma operacéo ndo esta dentro do

perimetro de atuacdo da StormHarbour, que € uma empresa de servicos



financeiros e que, neste caso especifico, contribuiu com o seu
conhecimento analitico e com a sua experiéncia de mercado para analisar
as operagbes muito aprofundadamente mas do ponto de vista da
desagregacdo de todos os seus riscos, desde a sua génese, as varias
reestruturacdes, até ao seu estado final, quantificacdo das variaveis metricas
desses swaps — e muitas dessas métricas estdo aqui vertidas no relatorio.

Portanto, desse ponto de vista, esse foi 0 nosso contributo para o
contrato de assessoria que tivemos com o Estado. Também do ambito do
contrato de assessoria que temos com o Estado consta a avaliacdo da
restruturagdo e simplificagdo de um portfolio de swaps, que sao
instrumentos financeiros derivados contratados pelas empresas publicas
reclassificadas.

N&o sei se respondi a pergunta, Sr. Deputado. ..

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Doutor, de qualquer forma,
esquecendo os bancos em concreto... Eu ndo referi sequer os bancos
envolvidos, hd um que é com a Goldman Sachs e outro com o Santander...,
um deles até foi reestruturado e passou depois para nivel 1...

O que eu pretendia da parte de quem é especialista na matéria e foi
contratado para ajudar era, de facto, em termos geneéricos, perceber o que €
que distingue um snowball de risco 7, que € o primeiro caso de um swap da
Metro do Porto, de um plain vanilla, por exemplo, que € considerado pela
StormHarbour de nivel 1, para percebermos do que estamos a falar, o que é
que um snowball inclui, o que é que esta |a dentro que o torna téo
complexo.



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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, um snowball — e ndo o
vamos classificar por nivel — é um swap no qual ha uma componente de
somatario face a observagéo anterior.

Por exemplo, num swap normal de grau 1 hd um pagamento de uma
taxa fixa e recebe-se uma taxa variavel e, portanto, paga-se (a 5 anos) 5 %;
mas as taxas vao para 3% e, obviamente, a perda a cada momento dessa
decisdo ou custo de oportunidade dessa decisdo é «estar a pagar 5» versus
«estar a pagar 3» e, assim, 2% sera o custo de oportunidade.

No snowball acontece que o cupdo vai ser sempre adicionado, ou
seja, se ha uma observacao, se se acredita que a Euribor ndo va abaixo dos
2%, contrata-se um swap no qual se paga um cupdo mais baixo, mas, no
caso de a Euribor estar abaixo dos 2%, pagamos 0 cupdo anterior mais um
determinado acrescento, sendo que, a partir do momento em que a taxa esta
abaixo dos 2%, se vai sempre acrescentar ao cupdo anterior; se esse
somatério for 2% e o cupdo anterior for 4, passa a 6; se, quando se faz a
observagdo seguinte, se se mantiver, passa a 8; se na observacao seguinte
também se se mantiver a Euribor, passa a 10; se as taxas de juro voltem
para cima de 2%, estaremos ainda a pagar os 10.

Do ponto de vista da sensibilidade ao risco da taxa de juro — e ai
nos medimos qual o impacto no justo valor de mercado da mexida de um
basis point nas taxas de juro —, essa sensibilidade é muito maior num
snowball do que num plain vanilla.

No exemplo que dei, o pior cenario num plain vanilla ou num swap
de taxa de juro de grau 1 é pagarmos 5%, mas o pior cendrio num snowball
é pagar uma taxa de juro que vai aumentando e que, em muitos casos, pode

ser um multiplo de uma taxa de juro normal.



O Sr. Deputado, relativamente ao nosso relatério, desse ponto de
vista pegou nos dois extremos, ou seja, huma operacao que é um swap de
taxa de juro normal e numa operacdo que é um snowball, no qual o pior
cenario é sempre cumulativo e que tem aqui um efeito progressivo e de
acumulacdo. Nos classificAmo-lo como tal dado o facto de a sensibilidade a
taxa de juro ser bastante elevada, ou seja, se houver um movimento adverso
nas taxas de juro num grau 5 - e neste caso especifico - o impacto é muito
maior no valor justo de mercado do que no grau 1.

Se néo tiver um cap... Em algumas operagdes ha snowballs que tém
um cap, ou seja, se tudo correr mal tenho as minhas perdas limitadas.
Voltando ao exemplo que dei, se o cupdo comecar a subir tenho um cap 8,
portanto, independentemente de, depois, a Euribor ndo regressar acima dos
2%, tenho sempre essa limitagdo do cupéo, logo nao vou para cupdes de
10, de 12 ou de 14.

Na nossa classificagdo, o maior grau de complexidade seria o

snowball sem cap.

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Doutor, deduzo que foi esse o
critério utilizado para que na tabela 12, nas paginas 32 e 33 do relatorio, em
relacdo ao snowball da Metro de Lisboa, feito com o Santander a 30 de
maio, que tinha, segundo a vossa classificagdo, complexidade de grau 5,
tenham recomendado a sua eliminacao.

Como diz que faz apenas uma avaliacdo técnica, mas aqui
recomenda a sua eliminacdo, a minha pergunta é: que danos € que este
snowball representava, isto €, se a assinatura deste contrato snowball foi

avisada, porque na mesma empresa com outro banco, o Barclays, havia um



plain vanilla e a vossa recomendacdo € de manter esse snowball. H& aqui,
no fundo, para leigos, «dois pesos e duas medidas» que eu gostava de
perceber. E, voltando um pouco a minha ideia, pergunto se é uma gestdo
prudencial assinar snowballs com esta complexidade, uma vez que 0s
proprios avaliadores consideram uns tdo graves que recomendam a sua

eliminacéo e em relacdo a outros recomendam a sua manutencéao.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, 0 mandato da StormHarbour
é de avaliacéo, reestruturacdo e simplificacdo das carteiras de instrumentos
financeiros derivados.

Dentro desse mandato, procedemos a avaliacdo profunda de cada um
desses contratos, a sua classificagdo por grau de complexidade e, na
recomendacdo, seguindo e sendo fiéis a0 nosso mandato, que esteve
subjacente a nossa contratacdo, recomendamos eliminar todos aqueles que
eram complexos.

Portanto, sendo esse 0 objeto do nosso contrato, ao analisarmos
profundamente todos os contratos e ao classifica-los, recomendamos a
eliminacgéo de todos aqueles que eram complexos e a manutencdo daqueles
contratos que eram considerados de grau de complexidade mais reduzido.
Por isso, desse ponto de vista, a nossa recomendacdo espelha o objeto do

NOSso contrato.

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

O Sr. Helder Amaral (CDS-PP): — Sr. Doutor, em termos de

critérios classificativos, falou-se aqui muito do caso concreto da REFER.



A minha pergunta € se fizeram também essa avaliacdo dos swaps
considerados complexos e se me pode explicar exatamente, em termos de
grau de complexidade, em que é que os contratos da REFER diferem dos

outros.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, a nossa classificacdo é
idiossincratica a operacdo contratada, as caracteristicas do instrumento
financeiro derivado contratado; é independente de quem o contrata, quer
seja a instituicdo financeira, quer seja a empresa. Portanto, na classificacao
das operacdes, 0 que tivemos em conta foram as caracteristicas especificas
da operacéo: qual é o perfil esperado de pagamentos e cash-flow decorrente
do swap; qual é a sua indexacéo, se € indexacdo a fatores da zona euro ou
fora da zona euro, se € uma indexacao a outros indices de mercado.

Portanto, desse ponto de vista, aquilo em que o swap da REFER
difere dos outros esta patente no nosso relatorio, ou seja, nos classificamos
as operacdes, em primeiro lugar, pela sua complexidade e, em segundo
lugar, pelas caracteristicas do swap e ndo dependente de quem o contratou,
quer seja a instituicdo financeira, quer seja a empresa publica.

Por isso, 0 que podera ver é que os swaps da empresa que O Sr.
Deputado referiu foram classificados utilizando exatamente a mesma
metodologia com que foram classificados os outros swaps..., porque nao

era relevante para a nossa metodologia quem os contratou.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Obviamente, como deve calcular,
e presumo que tenha acompanhado os trabalhos da nossa Comisséo, temos
de fazer sempre uma avaliacdo e, no fundo, o que queremos é encontrar
remédios seguros e eficazes para que situacdes destas ndo voltem a
acontecer e queremos também perceber como é que a tomada de decisdo
foi feita.

Por exemplo, tivemos um conjunto de administradores que disseram
que os contratos apenas deram perdas efetivamente por causa de uma
conjuntura adversa - alias, falou-se em «terramoto», «hecatombe», «algo
impercetivel», «algo impensavel», como seja o cenario impensavel de taxas
de juro a zero.

O que eu gostaria de perceber, de um especialista como V. Ex.2, é o
seguinte: daquilo que conhece dos contratos, 0 que é que teria acontecido
se as taxas de juro tivessem seguido um perfil mais normal?

Depois, gostaria de saber se era ou ndo normal a utilizacdo de stress
tests, ou seja, se consideravam 0s piores cenarios por parte das entidades e
se nesses piores cenarios caberiam ou ndo as situacbes que aqui
encontramos, tudo isto para podermos perceber se os administradores
postos naquela situacdo (como um bom pater familias posto naquela

situacdo) podiam ou néo ter tomado outra decisao.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, no nosso mandato, o que
analisdmos foi qual é que era a sensibilidade ao movimento da taxa de juro
de cada uma das operac0es e a sensibilidade a todos os fatores de mercado,
sendo as taxas de juro apenas um dos fatores de mercado que determinam o

justo valor.
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Portanto, ndo fizemos uma andlise de qual é que seria o impacto do
justo valor se tivéssemos um outro ambiente de taxas de juro. Penso, alias,
que isso é relativamente direto, isto €, ao ter uma sensibilidade do
movimento de uma taxa de juro de uma determinada transacgao, saber se as
taxas de juro variam, que é o chamado DV one, isto &, saber qual é que sera
0 impacto, se as taxas de juro variam um basis point para cima ou um basis
point para baixo.

O que sabemos € que este portfolio, como estd expresso nNo nOsso
relatorio, tem uma sensibilidade ao movimento das taxas de juro, mas tem
sensibilidade a muitos outros fatores de mercado. Esse ndo € o Unico nem é
exclusivo. Provavelmente € o maior, uma vez que € a taxa de juro do euro,
mas dentro da taxa de juro do euro varios pontos da curva do euro.
Portanto, o que podera ver pelo nosso relatorio é que, ao descerem as taxas
de juro, o mark-to-market aumentou. Mas essa é apenas uma caracteristica.

O Sr. Deputado referiu o perfil normal das taxas de juro. Devo dizer-
Ihe que, na minha experiéncia, ndo existe um perfil normal. Todos os dias
somos defrontados perante novos acontecimentos, sejam econoémicos sejam
de politica monetaria, que fazem impactar as taxas de juro.

Portanto, desse ponto de vista, o que analisamos aqui foi qual é que
era a sensibilidade de cada transacdo e do portfolio em si a variacdo dos
fatores de mercado, onde se inclui a taxa de juro.

Relativamente aos stress tests, hd medidas utilizadas hoje em dia,
como o chamado VaR, que sdo medidas para medir o0 risco em cenarios
adversos e que sdo utilizados. No nosso caso, utilizamos a sensibilidade ao
movimento de taxas de juro.

No que toca a questdes que tém a ver com a contratacdo das
operacbes, 0 que analisamos foram as operacdes depois de serem

contratadas e depois de serem restruturadas. Ndo temos elementos para
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comentar sobre a contratacdo das operacdes, porque ndo dispomos desses
elementos. Aquilo de que dispomos é de todos os elementos para avaliar de
uma forma bastante aprofundada as operacdes constantes deste portfolio

das empresas publicas reclassificadas.

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP). — Certo! Mas, ainda assim, temos
afirmacdes de alguns responsaveis e de alguns especialistas que dizem que
as empresas, nalguns momentos, seguiram outra motivacdo que nédo o
seguro de risco. Alias, ja descobrimos que h& swaps que procuram segurar
um risco e que aumentam exponencialmente esse mesmo risco. Portanto,
seguramente que, da avaliacdo técnica que fez e que faz, consegue
responder-me a esta pergunta, porque, de facto, em alguns swaps ha uma
ligacdo direta entre o swap e o financiamento. Basta olharmos para o cash-
flow para ver que se traduz claramente num financiamento das empresas,
que tém pagamentos muito reduzidos no primeiro ano e que transferem
para o futuro quer o risco, quer pagamentos muito elevados. De resto, iSso
perpassa na vossa avaliacdo. E eu pergunto se isso configura ou ndo uma
outra motivacdo, que ndo é a de segurar o risco, mas, essencialmente,

conseguir financiamento. Essa avaliacdo, consegue fazé-la certamente.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, nds analisdmos as operacfes
de swap per si, ou seja, ndo analisamos situacdes de financiamentos

associados aos swaps, mas se um swap contém uma componente de

financiamento, essa também tera sido analisada.
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Portanto, como esta indicado no nosso relatorio, o justo valor das
operacOes depende predominantemente da variagdo dos fatores do
mercado, onde, repito, a taxa de juro do euro é apenas um; depende
também, obviamente, da configuracdo das operacdes..., se estamos a olhar
para uma operagdo que foi configurada, em que até num swap normal de
taxa de juro com uma curva de rendimentos positivamente inclinada, a
partir do momento em que se paga uma taxa fixa, esse custo de mercado
vai estar repercutido la.

Outro exemplo: pode haver situacbes de operacdes que tinham
cupdes diferentes para 0s primeiros anos e para os Ultimos anos. Portanto,
se estamos a analisar, se 0s cupdes seriam mais baixos para 0S primeiros
anos do que nos ultimos anos e estamos a analisar no meio da operacéo, ha
ai uma componente como se fosse de financiamento, portanto, essa também
€ uma fonte do justo valor das operacdes.

Assim, do ponto de vista da sua questdo, Sr. Deputado, as operagdes
tinham caracteristicas muito diferentes entre si: tinham indexacdes a fatores
de mercado que tiveram impacto no justo valor, tinham componentes,
talvez, de financiamento, em que existe uma expectativa de pagamento nos
primeiros anos das instituicdes financeiras as entidades contratantes maior
do que nos ultimos anos e outros fatores, e nos analisamo-las, mas
analisamos, como lhe disse, as operacdes de per si e ndo o financiamento
contratado e ndo outras operacbes associadas, mas apenas aquelas,
obviamente, que eram produtos derivados e constavam da carteira que a

StormHarbour analisou.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Mudando um pouco a agulha, eu
gostaria de saber a avaliacdo que fez a StormHarbour no tempo que se
levou a resolver esse problema..., em particular, se a informacéo que vos
foi dada era clara e suficiente e qudo detalhada era ela.

Isto pelo seguinte: julgo que concordam com a negociacao
«musculada», concordam até com a seriacdo e a diferenciacao que se fez de
alguns bancos... Nos tivemos aqui um conjunto de entidades que
supervisionam 0s bancos e ndo encontramos, a partida, nenhum problema
comportamental dos bancos - embora um ou outro administrador tenha dito
que foi «obrigado» a fazer swaps, outros disseram que os fizeram de livre e
espontanea vontade.

Portanto, no fundo, a minha pergunta é se, da informacdo que
tiveram para o trabalho, era possivel ou ndo ser previdente do ponto de
vista da administracdo das empresas, mas essencialmente da tutela, com a
informacdo disponivel a data, ou se era impossivel fazer mais do que o que
foi feito e se concorda com a metodologia que o Governo acabou por

adotar para a resolucgéo destes problemas.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Relativamente a informacéo detalhada, foi
providenciada a StormHarbour toda a informacao necessaria para realizar o
seu trabalho. Essa informag&o, obviamente, € uma informagdo muito vasta.
As operacdes foram contratadas desde a década de 90, foram objeto de
varias reestruturacbes e foram contratadas por muitas instituicGes
financeiras e pelas quatro empresas que analisamos.

Portanto, obtivemos a informacdo e foi um trabalho bastante

laborioso, porgue essa informacéo era de muitas operacdes, durante muitos
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anos e de muitas reestruturagdes. Por isso, foi uma informacdo muito
extensa. Desse ponto de vista, tivemos a informagdo necessaria para o
nosso trabalho, sendo que o nosso trabalho era um trabalho de avaliacéo
quantitativa das operagoes.

No que toca a consideracOes sobre a contratacdo ou ndo das
empresas e dos gestores, Sr. Deputado, nés ndo temos elementos, como lhe
disse, para fazer qualquer tipo de consideracdo sobre essa questdo que
coloca.

Quanto a metodologia utilizada pelo IGCP, tal como esta vertido no
nosso relatério, o que recomendamos ao IGCP foi que tivesse uma
metodologia de abordagem aos bancos que contemplasse, em parte, 0s
elementos que calculamos.

Portanto, desse ponto de vista, 0 nosso contributo foi analisar, até a
detalhe, qualquer operacdo, extrair através de numero todas aquelas
reservas que consideravamos que 0s bancos tinham, o chamado Credit
Value Adjustment, ou seja, as provisdes para o risco de incumprimento de
crédito que os bancos tém, o Funding Value Adjustment, as provisdes ou 0
custo de financiamento que os bancos tém nas operagOes, 0S riscos de
modelo... Portanto, a nossa preocupacdo, 0 nosso foco foi analisar
detalhadamente as operacdes em todas as métricas que eram relevantes
para uma negociacdo com o sucesso do IGCP, ou seja, munir o IGCP das
mesmas ferramentas analiticas que tinham as instituicdes financeiras.

Portanto, era muito importante, julgamos nds e penso que se revelou
também importante, o IGCP — que j& tinha um conhecimento consideravel
de mercados financeiros e de produtos derivados -, com a ajuda da
StormHarbour, porque as operacdes eram claramente bastante complexas,
ter um nivel de conhecimento que fosse equiparado, se ndo superior, a

quem estava do outro lado da mesa, ou seja, as institui¢cdes financeiras.
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O nosso contributo é esse contributo analitico e o apoiar também o
IGCP para conduzir a melhor negociacdo para o Estado portugués no que

diz respeito a esse portfolio de derivados.

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

O Sr. Helder Amaral (CDS-PP): — Sr. Dr. Paulo Gray, acaba de nos
dizer que ha claramente uma informacao desproporcionada, ou seja, que ha
uma assimetria de informacdo, sendo que da parte dos bancos hé toda a
informacdo e da parte de quem assina estes contratos a informacéo é quase
nula.

Com base nisso, na diferente informacédo, com base na classificacdo
que fazem dos swaps, considerando alguns altamente complexos e, logo,
concluo eu, altamente especulativos, porque os resultados finais assim o
demonstram, tendo eu até - e presumo que tenha lido - pareceres da
Cardigos que referem varios problemas, quer das empresas da Regido
Auténoma da Madeira, quer das empresas publicas ndo financeiras, a
minha pergunta é a seguinte: € legitimo ou ndo considerar estes contratos
nulos e se essa recomendacéo foi feita - e ndo estou a referir-me ao que diz
a Cardigos sobre a falta ou ndo do visto prévio do Tribunal de Contas,
porgue essa € matéria que, porventura, teremos de analisar melhor.

E pergunto isto porque, com a vossa classificacdo e com o que me
acaba de dizer sobre informacéo desproporcionada, gostaria de saber se era
legitimo ou ndo considerar que as empresas tinham conhecimento do que
estavam a assinar e se € legitimo ou ndo considerar alguns destes contratos

nulos.

O Sr. Presidente: - Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, o papel da StormHarbour neste
contrato de assessoria com o Estado portugués e com o IGCP,
especificamente, foi, como eu ja referi, o de auxiliar o ICGP na negociacao,
por forma a, através da decomposicdo das operacoes, o IGCP ter todas as
ferramentas analiticas - e ja dispunha muitas delas in house e para outras a
StormHarbour contribuiu - para poder avaliar, negociar e discutir com 0s
bancos com 0 mesmo grau de conhecimento do produto e de conhecimento
intrinseco das operacgdes que 0s bancos tinham.

Portanto, esse foi um dos papéis da StormHarbour.

Relativamente a questdo do Sr. Deputado sobre a nulidade dos
contratos, remeto a resposta para o que é a StormHarbour e para 0 nosso
trabalho: n6s somos uma empresa de servi¢cos financeiros e 0 NOsso
mandato ¢ o de assessorar 0 Estado em questbes quantitativas neste
portfolio, sendo que ndo temos qualquer capacidade de determinar se um
contrato € nulo ou se ndo € nulo - alids, acho que essa matéria reside
noutras areas de conhecimento e de experiéncia que ndo sdo da
StormHarbour.

Portanto, Sr. Deputado, ndo tenho capacidade de responder a sua
pergunta, porgue essa ndo € a nossa competéncia e esse ndo é 0 Nosso

trabalho.

O Sr. Presidente: - Tem a palavra o Sr. Deputado Paulo Sa.

O Sr. Paulo Sa (PCP): - Sr. Presidente, comeco por cumprimentar o
Dr. Paulo Gray e dar-lIhe as boas-vindas a esta Comisséo de Inquérito.

A StormHarbour foi contratada pelo IGCP para o assessorar na

gestdo da carteira de derivados das empresas publicas.
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Assim, a primeira pergunta que lhe faco € a seguinte: em que data é

que comecou esse trabalho de assessoria?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, se ndo estou em erro, 0
contrato foi assinado a 6 de outubro de 2012.

Relativamente ao inicio do trabalho da StormHarbour, noés
respondemos ao pedido de consulta do IGCP, assinamos 0 contrato no

principio de outubro de 2012 e iniciamos os trabalhos pouco depois.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): - Podia informar-nos, por favor, sobre que tipo
de documentacdo foi colocada a disposicdo da StormHarbour por parte do
IGCP?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, foi colocada a disposicdo da
StormHarbour a documentacdo necessaria para avaliar do ponto de vista
quantitativo as operacdes, isto €, estamos a falar de fichas técnicas das
operacOes contratadas e das reestruturacdes efetuadas... Muitas vezes,
tinhamos de assegurar que uma ficha técnica depois coincidia com outros
documentos.

Portanto, a informacéo que foi prestada a StormHarbour foi a julgada
suficiente para o nosso trabalho, que, repito, era um trabalho de avaliacdo

das operacdes por si, da avaliacdo do portfolio e da classificacdo das

19



operacoes.

Portanto, tinhamos as fichas técnicas das operagoes.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): - Portanto, quando uma empresa publica
celebra um contrato de swap com um banco fica com uma copia desse
contrato, nessa copia de contrato estdo as condi¢bes a que esse swap
obedece e esse foi 0 unico material que a StormHarbour utilizou para fazer
a analise dos swaps, ou seja, foi a copia dos contratos e de todas as

reestruturacdes. Confirma isto?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sim, Sr. Deputado.

A partir do momento em que 0 nosso mandato é de analise das
operacdes em si, 0 que analisdmos foi toda a informacdo que é relevante
para a analise dessa operacéo - e estamos a falar, predominantemente, de

fichas técnicas.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): - O Sr. Doutor disse: «toda a informacéo que é
relevante» e «fichas técnicas, predominantemente».

Bom, para além das fichas técnicas foi necessario algum outro tipo

de documentacdo para a elaboracdo do relatorio da StormHarbour?

O Sr. Presidente: - Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: - Penso que tivemos toda a informacéo que era
necessaria para avaliar as operacgoes.

Sr. Deputado, estou a falar-lhe de fichas técnicas, mas estou a tentar
recordar-me de outros elementos que possam ser relevantes... E porque,
por exemplo, em alguns casos poderiamos estar a falar de indices, cuja
constituicdo ndo constava da ficha técnica e o IGCP podia providenciar a
descricao do indice contratado...

Mas penso que, predominantemente, era essa a informacdo que
respeitava a andlise da operacdo e a determinacdo do seu justo valor, das
provisbes de credito, das provisdes de financiamento, da sensibilidade ao
risco de taxa de juro, da sensibilidade a todos os fatores de mercado...

Portanto, desse ponto de vista, era a informacdo necessaria para
fazermos o nosso trabalho, que era de andlise destas operacbes e de

classificagdo das mesmas por grau de complexidade.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): - Bem, o que acaba de nos dizer é
extremamente relevante, porque a Sr.2 Ministra das Financas informou esta
Comissédo de Inquérito de que, apos a sua tomada de posse, ndo dispunha
de informacéo suficiente para analisar a carteira de swaps e que precisou de
um ano e meio para recolher essa informacéo.

Ora, o senhor acaba de nos dizer que o trabalho da StormHarbour,
essencial para toda a andlise e negociacdo da carteira de swaps das
empresas publicas, se baseou «predominantemente» - e utilizou esta
expressdo varias vezes - nas fichas técnicas dos contratos que podem ser

obtidas de um dia para o outro, ou seja, o0 Governo solicita a empresa

21



publica copia do contrato, a empresa publica, na volta do correio, envia o
contrato e isto faz-se em 15 dias...

Portanto, a informacéo que nos deu é muito relevante.

Assim, pergunto-lhe, para tornar isto ainda mais claro, se, durante o
processo de analise, a StormHarbour precisou de algum documento

adicional por parte das empresas que tenha requerido ao IGCP.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, o nosso trabalho, como referi,
iniciou-se em outubro de 2012, os elementos que obtivemos foram o0s
necessarios para conduzir o nosso trabalho e para chegarmos as nossas
conclusdes, que, mais uma vez digo, eram de quantificacdo das operacoes.

Creio que o0 nosso trabalho foi bastante laborioso, até porque quando
a StormHarbour recebeu essa informacdo, penso que ja algum trabalho
tinha sido feito, mas isso ndo é relevante; o que € relevante para a
StormHarbour é se teve ou ndo os elementos para avaliar as operac6es
quando iniciou o trabalho, e isso teve.

E porque o trabalho tem de ser rigoroso e eu lembro-me de que
tinhamos de nos assegurar de que o que estava nas fichas técnicas era
exatamente o que tinha sido contratado, ou seja, tinhamos de ter a certeza -
e essa era uma funcdo de quem recolhia a informacéo - de que, se numa
ficha técnica havia, por exemplo, um pagamento no inicio, esse pagamento
existiu... Muitos dos swaps eram feitos com..., era 0 que chamavamos
«swap espelho», em que uma das «pernas» espelhava a anterior para dar
origem ao novo perfil de pagamento...

Portanto, poder-se-a fazer uma primeira avaliacdo com base numa

ficha técnica, mas para fazer uma avaliacdo rigorosa penso que serao
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necessarios outros elementos, para além da ficha técnica, e, principalmente,
€ necessario assegurar que tudo o que estd na ficha técnica depois
aconteceu...

Do ponto de vista da StormHarbour, contdmos com a total
colaboracgédo do IGCP, do GA-Der (Gabinete de Apoio aos Derivados), que
ja tinha efetuado uma recolha de informacdo, mas durante 0 nosso
mandato, que foi de sete meses, foi feita uma recolha permanente de
informacéo.

Recebemos as fichas técnicas, fizemos uma primeira avalia¢do, mas,
depois, tinhamos de aferir... E porque nio podemos esquecer que a ficha
técnica que recebemos € da operagdo que esta viva, mas como 0 mandato
da StormHarbour era um mandato de regresso ao passado, ou seja, era
olhar para todas as operacdes que tinham sido feitas e que tinham
conduzido a determinada operacédo - e, as vezes, a ultima operacdo que se
tem e, muitas vezes, o que consta do relatério e contas ndo é a ficha
técnica, mas sdo as consequéncias do portfolio - e analisar o portfolio desde
a sua géenese, passando pelas varias mutacdes que sofreu, a situacdo em que
estava, entdo, desse ponto de vista, até no decorrer do nosso trabalho foi
necessario analisar todas as reestruturacdes e ter a certeza de que nas
reestruturacdes tinhamos essas 88 fichas técnicas - que acabavam por ser
200 fichas técnicas -, cada uma dessas fichas técnicas e cada uma dessas
reestruturacdes teria pagamentos e, obviamente, era muito importante, até
para tornar totalmente credivel e «a prova de bala» o dialogo do IGCP com
as instituicbes, que todos o0s elementos que tinhamos fossem
consubstanciados ndo s6 em fichas técnicas como também nos reflexos
todos dessas fichas técnicas.

N&o sei se respondi a sua pergunta, Sr. Deputado...
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O Sr. Presidente: - Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Paulo S& (PCP): - Respondeu e a conclusdo que eu tiro é a de
que quando iniciou os seus trabalhos, em outubro de 2012, a StormHarbour
precisava, para fazer a tal avaliagéo rigorosa que referiu, das fichas técnicas
de todos os contratos envolvidos - das tais 88 -, essas fichas técnicas
estavam disponibilizadas, mas, mesmo assim, precisou de, durante o
processo de avaliacdo, recolher fichas técnicas adicionais de operacdes que
antecederam essas. Ou seja: o trabalho de recolha integral das fichas
técnicas dos swaps e das suas reestruturacdes ainda ndo estava concluido na
altura em que a StormHarbour iniciou este trabalho. Confirma isto?
Confirma que teve de, posteriormente a outubro de 2012, pedir fichas
técnicas de contratos que tinham sido celebrados anteriormente aos

contratos de swap que estavam em analise?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, posso referir que durante o
nosso mandato obtivemos toda a informacao... Todavia, toda a informagao
relevante ndo foi obtida num primeiro momento... Na verdade, num
primeiro momento - e ndo quero cometer aqui nenhuma imprecisao -,
recebemos as fichas técnicas das operagdes vivas e, depois, era necessario
receber todas as informacdes respeitantes as operacGes que tinham sido
reestruturadas e aos pagamentos associados.

Portanto, durante o periodo de analise da StormHarbour também
fomos recebendo bastante informacao relativa, principalmente, ao historico
das operac0es e as reestruturacdes que tinham sido efetuadas e aos reflexos

que essas reestruturacdes tinham tido.
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O Sr. Presidente: - Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Paulo S& (PCP): - Muito relevante nas suas respostas € que 0
relatorio da StormHarbour e o trabalho feito se basearam na analise das
fichas técnicas e que o Governo, desde a tomada de posse até ao inicio do
trabalho da StormHarbour - e mediaram 15 meses! -, ndo conseguiu sequer
fazer esse simples trabalho de recolha de fichas técnicas e que,
posteriormente a outubro de 2012, a StormHarbour ainda teve de pedir a
recolha de elementos adicionais, de fichas técnicas adicionais, para fazer o
seu trabalho.

Esta é uma informacdo muito relevante e eu agradeco-lha.

Passemos, agora, a questdo do risco. A StormHarbour fez uma
avaliacdo dos riscos envolvidos nestas operacdes € o que lhe peco é que
identifique o0s principais riscos presentes nos 88 contratos e suas

reestruturacdes que resultam da anélise que a StormHarbour fez.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, a StormHarbour fez uma
analise da sensibilidade a variacdo de fatores de mercado, ou seja, da
sensibilidade a variacdo do justo valor, ou mark-to-market aqui referido,
aos fatores de mercado.

Portanto, o que a StormHarbour fez foi uma anélise em que
determinou para cada contrato em si qual a variagdo do justo valor de
mercado, ou mark-to-market, consoante a variagdo de determinadas
varidveis, sendo as variaveis observaveis de mercado: a curva da taxa de

juro do euro; outras curvas de taxas de juro; os spreads entre outras curvas
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de taxas de juro e a curva da taxa de juro do euro; indices dos bancos, ou
seja, fatores observaveis de mercado.

Assim, a analise que foi feita foi a de tentar saber, quando varia um
fator observavel de mercado numa determinada medida, um basis point, em
volatilidade, quanto é que varia o justo valor dessa operagéo.

Portanto, foi essa desagregacao dos riscos que fizemos e que estdo

patentes no nosso relatoério.

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

O Sr. Paulo S& (PCP): — Muito obrigado pela sua resposta.
Peco-lhe se pode ser mais preciso e indicar se estes riscos que
referiu, todos ou em parte, estdo presentes, por exemplo, num steepner

range accrual.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Em qualquer operacao, e isso esta no nosso
relatorio, hd um conjunto de riscos que determinam o mark-to-market ou o
justo valor de cada operacéo e o justo valor das operagdes. Cada operagéo
de per si tem um conjunto de riscos associados ou uma sensibilidade
associada a taxa de mercado, ou seja, quanto é que varia o justo valor de
mercado quando varia a taxa de juro de uma divisa e quando a forma da
curva de uma determinada taxa de juro se altera.

Portanto, o que analisamos foi a sensibilidade dos fatores de mercado
a cada uma das operacdes e fizemos essa analise independentemente de
uma operacgéo ser contratada por um determinado banco ou por outro, ou de

uma operacao ser contratada por uma determinada empresa ou outra, salvo
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no que diz respeito ao CVA (Credit Value Adjustment) e ao FVA (Funding
Value Adjustment) onde entram carateristicas como o risco de crédito da
contraparte, quer seja banco quer seja empresa publica, ou o custo de
financiamento (no caso do FVVA) da contraparte ou do financiamento.

Mas, relativamente a sensibilidade ao movimento de taxas de juro,
ela estd patente no nosso relatério e também a calculamos operacdo a
operacdo. Se ndo estiver patente no nosso relatorio especificamente uma
operacdo, temos obviamente a capacidade de providenciar essa informacéo

por escrito.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Mas no relatorio da StormHarbour, que
analisamos com toda a atencdo, 0s swaps deste tipo steepener range
accrual foram, na escala de 1 a 5 que a StormHarbour criou, classificados
com um valor elevado de 3, 4. Inclusivamente, no seu relatorio, a
StormHarbour propde a eliminacdo deste tipo de swaps - presumo que era

pelo facto de os riscos serem demasiado elevados. Confirma isso?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, nos fizemos uma analise de
complexidade e uma anélise de sensibilidade, ou seja, fizemos uma anélise
de sensibilidade do justo valor de uma determinada operagéo e do portfolio
aos fatores de mercado ao qual esta indexado e fizemos uma analise de
complexidade, numa escala de 1 a 5, sendo o valor 1 para 0 menos
complexo e o valor 5 para 0 mais complexo, e entraram aqui fatores que

determinavam essa complexidade.
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O nosso mandato era um mandato de analise e de simplificacdo de
um portfolio, como tal, n6s vertemos no nosso relatério o que era o objeto
do nosso mandato. Se uma operacdo era complexa - e essa complexidade
ndo dependia de quem tinha contratado, quer fosse banco, quer fosse
empresa publica -, se era uma operacdo mais complexa, essa operacao

entdo foi indicada para ser eliminada no nosso relatério, Sr. Deputado.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Permita-me so0 corrigir algo que disse. A
escala de 1 a 5 ndo era s0 de complexidade, era complexidade/risco - é 0
que esta ai escrito no relatério da StormHarbour.

Analisaram complexidade e risco e, em funcdo dessa analise,
resultava uma classificacdo de 1 para pouco complexo ou simples, com
pouco risco, e 5 para muito complexa, com risco elevado. E isso que
aparece no relatorio da StormHarbour.

Pergunto-lhe, em particular: um dos swaps analisados, da REFER,
um quantum range accrual recebeu, nessa escala de 1 a 5, a classificacéo 4
de complexidade de risco e a StormHarbour prop6e a sua eliminacao.
Porqué? Considerou que este swap era problematico ou era um swap
perfeitamente normal, natural, que podia permanecer vivo? Porque € que

propos a eliminacdo deste? Era problematico?
O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
O Sr. Dr. Paulo Gray: — No relatério da StormHarbour propomos a

eliminacdo de todas as operagfes que sdo complexas, isto é, acima de um

determinado grau de complexidade. Foi isso que presidiu a escolha. Todas
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as operacdes que tinham sido classificadas dentro do grau de complexidade
acima de um determinado nivel estavam no nosso relatério para serem
canceladas.

Mais uma vez recordo que o criterio de classificacdo de
complexidade obedeceu a analise da operacdo e a designacdo da operacao.
No nosso relatorio estd bem expresso quais sdo as classificacdes numa
escala de 1 a 5, quais séo os tipos de swap que caem dentro de cada uma
das classificacOes e foi isso que fizemos.

O nosso mandato € um mandato de avaliacdo e simplificacéo.
Relativamente as operagdes acima de um determinado grau de
complexidade, fomos fieis ao nosso mandato e recomendamos o Seu

cancelamento.

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

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Dr. Paulo Gray, o senhor continua a falar
de complexidade sem referir o risco e eu chamo-lhe a atencdo para o que
estd escrito na pagina 30 do seu relatorio, que fala de uma tabela, de uma
taxa, uma classificacdo risco/complexidade. Depois, na pagina 32, fala de
uma estratégia para reestruturar a carteira e o titulo é: «Riscos a eliminar».

Portanto, ndo estamos so6 a falar de complexidade, estamos a falar de
riscos a eliminar! Ora, € exatamente nesta seccdo dos riscos a eliminar que
propde a eliminacdo deste quantum range accrual da REFER, por ter
classificacéo 4.

Insisto na minha pergunta: propGe a eliminacgdo deste swap quantum
range accrual da REFER por ele ser de elevada complexidade e risco? Por

ser problematico ou néo?

29



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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — A razdo por que recomendamos a
eliminagédo desse swap, como de todos os swaps classificados em grau de
complexidade, pelo critério que nos utilizdmos, € que acima de um
determinado grau de complexidade deveria ser eliminado.

Quero apenas referir que complexidade ndo é a mesma coisa que
sensibilidade ao movimento de taxas de juro. Num collar, uma transacéo
em gue se paga 0 maximo de taxa de juro, em que se tem uma protecédo a
subida da Euribor em troca de uma limitacdo da sua descida a Euribor, €
uma operagdo que, se as taxas de juro acabarem por descer, vai ter um
impacto no mark-to-market menor do que se for um swap de taxas de juro,
se a volatilidade ndo se alterar, no entanto, ela € uma operagdo mais
complexa e classificada como grau 2 versus grau 1.

Portanto, o que nods aqui classificamos foram as operagdes pelo seu
grau de complexidade. Tivemos em consideracdo o perfil esperado de
pagamento desses swaps, qual era, obviamente, a sua sensibilidade a
fatores de mercado — taxas de juro ou outros fatores de mercado — da
zona euro ou fora da zona euro.

Assim, a nossa equipa técnica congregou essa informacéo e fez uma
classificacdo baseada no grau de complexidade. Grau de complexidade esse
que nos conduziu a classificar as operagdes: definimos o que era grau 1,
grau 2 e grau 3; classificAmos quais eram as operac6es; e, fiéis a0 nosso
mandato de simplificacdo, a nossa recomendacéo foi no sentido eliminar as
operacOes que tinham um grau de complexidade acima de um determinado

nivel.

O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.
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O Sr. Paulo Sa (PCP): — Dr. Paulo Gray, o senhor continua a falar
de complexidade e recusa-se a admitir que analisou com base no risco.

Entdo, peco-lhe que leia, no relatorio da StormHarbour, a primeira
linha da pagina 32, que esta no Capitulo Ill, Seccdo A, que diz «Riscos a

eliminar»... Comega: «IGCP should remove (...)»...

O Sr. Presidente: — Sr. Deputado, esta a pedir que seja feita a leitura

expressa, aqui e agora?

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Peco-lhe que faca a leitura, porque o Sr.
Dr. Paulo Gray recusa-se a admitir que tenha feito uma proposta de
eliminacéo de swaps com base no risco. No entanto, 0 que esta escrito aqui
e que o IGCP «deve remover todos 0s riscos», a seguir aparece uma lista de
swaps a eliminar e entre esses constam aqueles que eu referi.

E verdade isto que estou a dizer ou estou a ler mal o que esta aqui

escrito?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, € verdade que 0 nosso
mandato era um mandato de simplificacdo de um portfolio complexo. NOs
determinamos qual era o grau de complexidade de cada uma das operacgoes.
Nesse grau de complexidade também entrdmos com consideragdes a
variacdo de sensibilidades dos fatores de mercado e propusemos a
eliminacdo das operacgdes que tinham um grau de complexidade acima de

um determinado nivel.
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Portanto, nds tivemos de utilizar uma metodologia e um critério e foi
nessa metodologia e nesse critério que nos nos baseamos: classificacdo das
operacdes, 0 que é um grau 1, 2, 3 e 4, em termos de complexidade; qual é
que € a classificacdo de cada operacgéo; e depois, se a operacdo tem um grau
de complexidade de 3 ou acima, é para eliminar. Foi isso que nos fizemos,

Sr. Deputado.

O Sr. Presidente: — Sr. Deputado Paulo Sa, tem a palavra.

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Entéo, pode explicar-me a primeira frase

deste capitulo que acabei de referir?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — A primeira frase esta a remeter para a
metodologia que utilizamos que é perfeitamente clara. A metodologia €:
classificagdo das operacdes pela sua complexidade e eliminacdo das que
sdo mais complexas.

O Sr. Deputado quer discutir aqui riscos... Eu estava a tentar
explicar que temos de ser fiéis a uma metodologia e é muito dificil
dizermos se a operagcdo tem risco ou ndo tem risco... Ja lhe dei um
exemplo de uma operacdo que é mais complexa, mas que tem uma menor
sensibilidade ao movimento das taxas de juro, que era o fator
predominante.

Portanto, tentamos ser rigorosos nas conclusdes que fizemos e ter
uma metodologia que utilizdssemos e que fosse objetiva. Esse foi —

perdoe-me a redundéncia — 0 nosso objetivo.
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O Sr. Presidente: — Queira continuar, Sr. Deputado.

O Sr. Paulo S& (PCP): — O Dr. Paulo Gray recusa-se a admitir o
obvio, isto é, que fizeram uma analise com base na complexidade e risco
dos swaps, que é o que esta dito por todo o lado aqui, no relatério que
apresentaram.

Muito bem, passemos adiante!

Como deve saber, tera ouvido, o IGCP, depois da elaboracdo deste
relatorio pela StormHarbour, alterou os critérios ou considerou um
conjunto de trés critérios para definir swaps que eram problematicos e
swaps que ndo eram problematicos.

Em resultado disso, um conjunto de swaps, que foram considerados
pela StormHarbour de elevada complexidade e risco, e cuja eliminagdo a
StormHarbour propunha, foram considerados ndo problematicos.

Tem conhecimento desta alteracdo de critérios feita posteriormente
pelo IGCP?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — O IGCP incorporou no seu relatério — e ja
tive oportunidade de dizer que ndo tivemos conhecimento do relatdrio do
IGCP — a andlise da StormHarbour. Julgo que a analise da StormHarbour
constitui um input para o relatério final do IGCP e também para a
estratégia final adotada pelo IGCP e pelo Estado portugués relativamente a
esta matéria.

Portanto, o0 nosso input foi um input analitico, foi um input
quantitativo e foi o input da nossa experiéncia de mercado. Foi isso que

demos.
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Relativamente ao relatorio do IGCP, penso que terd incorporado as
nossas conclusbes, mas acima de tudo as nossas observacOes, sendo
obviamente da responsabilidade do IGCP, depois, a definicdo da estratégia

final.

O Sr. Presidente: — Sr. Deputado, faca favor de continuar.

O Sr. Paulo Sa (PCP): — Mas, como sabe, Dr. Paulo Gray, o IGCP
reconheceu em determinados momentos que ndo tinha as competéncias
necessarias para analisar a carteira de swaps das empresas publicas e por
isso decidiu recorrer a contratacdo de uma assessoria especializada.

N&o acha estranho que, tendo sido contratada essa assessoria
especializada que definiu um conjunto de swaps como problematicos e
propos a sua eliminacgédo, posteriormente, aquela entidade, que néo tinha a
competéncia e que, por isso, necessitou de contratar a StormHarbour, tenha
ela propria alterado os critérios ou mudado o universo daquilo que era

problematico e ndo problematico?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — A StormHarbour foi contratada pelo IGCP
pelas suas competéncias técnicas e pela sua capacidade de andlise das
operagGes. O que reside, o que conta numa decisdo final de negociacdo de
uma operacao de derivados financeiros, seja na sua contratacdo seja na sua
eliminacdo - essa € apenas uma componente, mas uma componente
importante, como ja foi dito nesta Comissdo -, foram também outros
fatores, outros fatores terdo contado..., foram analises legais, foram

analises orcamentais, foram analises de relacionamento. ..
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O que a StormHarbour fez foi contribuir — e estamos orgulhosos do
trabalho que fizemos — com o0 seu input, que € um input analitico de
desagregar as operacdes, de desagregar os riscos e de dotar o IGCP, do
ponto de vista analitico, das mesmas ferramentas que tém as instituicdes
financeiras.

E fizemo-lo ndo sé para este projeto, mas também dotando para
futuro o IGCP dos recursos para poder analisar estas operagoes,
inclusivamente sem recurso a StormHarbour, porque foi importante essa
transferéncia de conhecimento.

Essa transferéncia de conhecimento foi baseada nas operacdes em si
e na componente analitica, quantitativa e em analises de mercado das
operacdes. E esta componente analitica foi um apport que a StormHarbour
deu ao IGCP.

O IGCP, ao definir a sua estratégia final, certamente, levou em conta
outras questdes e, do ponto de vista analitico, foi um trabalho conjunto do
GA-Der, a equipa de derivados do IGCP, que tinha competéncias e ainda as
ganhou, e da equipa técnica da StormHarbour, que esteve dedicada a este

mandato. Portanto, nds fomos um contributo para essa decisao.

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

O Sr. Paulo S& (PCP): — Sr. Doutor, de qualquer maneira, tenho de
insistir nesta questdo, porque € muito relevante, ja que disponho de
diversos documentos e esta Comisséo teve diversos depoimentos, incluindo
0 do Presidente do IGCP, no sentido de que o IGCP ndo dispunha de
conhecimentos técnicos, de especialistas suficientemente conhecedores da
matéria dos swaps, nomeadamente daqueles mais complexos, que lhe

permitisse elaborar uma estratégia para a gestdo desta carteira e, por isso,
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decidiu contratar a StormHarbour, pagando até um valor significativo por
um servico especializado de consultadoria...!

Essa empresa especializada contratada para o efeito faz uma
avaliacdo com base no grau de complexidade de risco, que ja debatemos
aqui anteriormente, e, depois, o IGCP, pegando nesses resultados, resolve
introduzir, como critério, além desse grau de complexidade de risco, dois
outros critérios, concretamente, ligac6es a financiamento e o valor do day
one PV. E, com base nestes novos critérios, o IGCP «baralha e da de novo»
e, surpresa das surpresas, 0s swaps que a tal empresa especializada
contratada para assessorar o IGCP tinha identificado como altamente
complexos e de risco, propondo, por isso, a sua eliminacdo, de repente,
aparecem na categoria dos ndo problematicos, em particular, dois da
REFER que a StormHarbour identificou claramente como de elevado risco
e complexidade, os quais, de repente, com estes dois novos criterios,
passam do lado mau para o lado bom.

Insisto nesta questdo: o Dr. Paulo Gray e a StormHarbour, como
empresa especializada contratada para assessorar o IGCP naquilo que o
IGCP ndo sabia...

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

O Sr. Paulo S& (PCP): — Vou concluir, Sr. Presidente.

Como eu estava a dizer, como é que o Dr. Paulo Gray e a
StormHarbour, como empresa especializada contratada para assessorar 0
IGCP naquilo que o IGCP néo sabia, e reconheceu que nédo sabia, encaram
o facto de que o vosso trabalho técnico, especializado, com conhecimento
dos mercados e dos swaps e com uma analise, como disse aqui, muito

laboriosa, tenha sido, posteriormente, alterado por quem ndo conhecia, em
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detalhe, essa matéria?! A concluir, como é que a StormHarbour se sente
perante isto?

Agradeco a sua tolerancia, Sr. Presidente.

O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, sentimos que demos todo o
contributo para a tomada de decisédo do IGCP, mas 0 nosso contributo é um
contributo analitico e também de classificacdo das operacdes pela sua
complexidade.

Todo o nosso contributo de desagregacdo das operacOes, dos seus
varios riscos, de quantificacdo das reservas das instituices financeiras foi
incorporado pelo IGCP, mas, Sr. Deputado, acima de tudo, 0 que me parece
ter sido mais importante para a StormHarbour foi poder dar este input para
a decisédo do IGCP. Compreendemos que o IGCP, como qualguer outro
cliente, quando toma uma decisao, incorpore varias componentes. No caso
desta decisdo do IGCP, incorporou uma componente analitica importante
da StormHarbour, mas, certamente, terd também incorporado outras
questdes e, também, certamente, qualquer cliente tem o direito de divergir
da opinido do seu consultor, porque tem outros elementos...

Do nosso ponto de vista, o que para nos foi importante foi o trabalho
de campo, que foi a desagregacdo das operacdes — um trabalho analitico
—, e dotar o IGCP das mesmas ferramentas analiticas de que dispdem as

entidades com as quais estava a negociar.

O Sr. Presidente: — Tem, agora, a palavra, para formular as suas

perguntas, a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Presidente, antes de mais,
quero agradecer a presenca do Dr. Paulo Gray e a sua disponibilidade para
responder as nossas questdes nesta matéria tdo importante.

Comeco por falar acerca das informacdes que foram prestadas a
StormHarbour para comecgar os seus trabalhos. Sabemos, pelo menos, de
um conhecimento formal deste problema dos swaps, em junho de 2011;
sabemos que o inicio dos trabalhos da StormHarbour se da em outubro de
2012 - portanto, ha aqui um ano de intervalo que foi justificado como uma
tentativa de recolher informacéo; e, assim, o que comeco por lhe perguntar
é exatamente ndo so que documentos foram disponibilizados — sei que isto
ja foi tratado —, mas também que anélise estava feita pelo IGCP, se € que

estava feita alguma anélise, quando iniciaram funcdes.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, os documentos que foram
providenciados a StormHarbour foram os documentos necessarios para
fazermos o nosso trabalho e, como tive oportunidade de referir aqui, foram
sendo providenciados ao longo dos nossos trabalhos, sendo que fichas
técnicas das operacOes existentes eram, obviamente, as que mais se
conseguiam obter e, depois, toda a reestruturacdo que tinha existido.

Portanto, obtivemos esses elementos a partir de outubro e foi um
trabalho bastante exaustivo, mas foi o trabalho suficiente para
desenvolvermos a nossa analise.

Nao sei se respondi a pergunta da Sr.* Deputada...

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

Mortagua.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Doutor, disse que obtiveram
esses elementos a partir de outubro, mas a minha pergunta é esta: para além
das fichas técnicas dos contratos que estavam ativos e que ja percebemos
que estavam disponiveis — gostava que me confirmasse se ja estavam
disponiveis ou ndo —, havia qualquer outra analise efetuada, qualquer
outro levantamento de dados, de valores de mercado, de informagdes sobre
0s varios swaps fechados ou em ativo, antes de outubro, ou seja, no

momento em que a StormHarbour inicia os seus trabalhos?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, a partir do momento em que
iniciAmos os trabalhos, comecamos a receber a informacdo do IGCP. Se o
IGCP ja detinha alguma informacdo ou ndo, penso que ja foi aqui dito, na
Comisséo, que o IGCP contratou um assessor financeiro, iniciou a consulta
ao mercado com a contratacdo de um assessor financeiro, quando ja tinha
capacidade para lidar com as operac6es de derivados das empresas publicas
reclassificadas.

Portanto, o que lhe posso afirmar € que recebemos a informacéo
suficiente para fazer o nosso trabalho, mas que essa informacéo,
especialmente no que dizia respeito as reestruturagdes, que estavam no
ambito do nosso mandato — e, relativamente a muitas dessas
reestruturacdes, as operacdes originais tinham sido feitas ha mais de uma
década —, exigiu um trabalho de levantamento bastante exaustivo. Mas

pOsso reportar-me, obviamente, a partir de outubro de 2012.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Peco desculpa pela insisténcia,
mas apenas para clarificar: em outubro, no momento em que inicia fungdes,
ndo existia mais informacdo disponivel para trabalho imediato, que néo
exigisse nova pesquisa e novo pedido de informacéo, a ndo ser as fichas

técnicas?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Do ponto de vista do IGCP, se existia ou
ndo informacdo, nédo sei, mas, do ponto de vista do nosso mandato, a partir
do momento em que iniciimos o mandato com o IGCP, come¢camos a
receber a informacdo necessaria para proceder a avaliacdo de todas as

operacOes, desde a sua genese até ao seu estado atual.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr.2 Deputada.

A Sr2 Mariana Mortagua (BE): — Confesso que tenho muita
dificuldade em concluir que informacdo é que estava disponivel em
outubro, mas vou concluir gue havia pouca e que toda a que foi recebida foi
recebida numa fase posterior a outubro, porque, de facto, tenho poucos
elementos que me permitam tirar uma conclusédo mais concreta.

Falamos aqui sobre classificacdo de complexidade, sei que ja deu
algumas respostas relativamente a isto e, sem querer repetir, ja percebemos
que ha& swaps mais complexos do que outros e ja percebemos que um plain
vanilla € menos complexo do que um snowball. A minha pergunta é esta:

por que razdo € menos complexo? O que é que torna um snowball ou uma
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outra estrutura classificada como 3 ou 4 num contrato mais complexo do

que um plain vanilla?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, é a forma dos seus
pagamentos, ou seja, qualquer swap tem sempre cada um dos lados, isto &,
h& sempre um lado recebedor e um lado pagador e, enquanto num swap
plain vanilla esta perfeitamente claro que se paga uma taxa fixa e se recebe
uma taxa variavel, num swap como o snowball 1, se for apenas em uma das
«pernas», ou seja, num dos lados do swap for simples e no outro for
complexo, a formula associada é mais complexa e, portanto, dependera de
um ou de varios fatores de mercado - e, depois, obviamente, tem uma
progressao e, portanto, tem uma situacdo na qual se esta sempre a pagar o
cupéo anterior mais qualquer coisa; e, sempre que 0 cupdo anterior subir,
estamos a pagar mais.

Obviamente, como tive oportunidade de explicar aqui, 0 pior cenario,
quando se faz um swap de taxa fixa para taxa variavel, no caso de pagar,
pagamos 3%, as taxas vao para zero, e 0 pior cenario € um custo de
oportunidade de 3%, neste caso, do snowball, esse cupdo pode subir e pode
estar a pagar uma taxa que seja um multiplo desses 3%.

Respondendo a pergunta da Sr.2 Deputada, os fatores especificos que
a nossa area técnica levou em consideracdo foram qual a formula desse
pagamento, se era uma férmula relativamente simples ou nédo, ou seja, se a
prépria formula que condicionava esse pagamento tinha uma ou varias
variaveis; e, depois, quais eram as varidveis de mercado, se era uma

inclinag@o ou se eram os 10 anos contra 0s 2 anos da curva euro ou se eram
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0S 2 anos da curva euro contra 0s 2 anos da curva dolar, se tinha memoria,
se tinha um indice proprietario de um banco...

Portanto, o que se considerou foi um conjunto de fatores... A nossa
area técnica tentou ser o mais metddica possivel e criar um processo pelo
qual os swaps eram classificados, caiam numa grelha de complexidade e
Isso seria relativamente evidente, embora, obviamente, haja swaps muito
diversos e, por isso, depois, a nossa area técnica teve de analisar também
swap a swap.

Portanto, (a classificacdo) tem muito a ver com o perfil de
pagamento ou de recebimento dos chamados cupdes nos swaps, a que € que
estdo indexados, qual a progressdo dessa indexacdo, se se esquece 0 que
estd para tras e se reinicia de novo, se estamos sempre a voltar ao cupao
anterior... Portanto, foram todos esses aspetos que a nossa area técnica

tomou em consideracéo para fazer a classificacéo.

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

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Doutor, com base nesta
classificacdo de complexidade, e agora, que percebemos um bocadinho
melhor o que é que torna uns swaps mais complexos do que outros, a
minha pergunta é esta: porque € que a StormHarbour recomenda a
eliminacdo de todos os swaps mais complexos, independentemente do seu
valor de mercado? H& swaps que tém um valor de mercado que ndo €
negativo por ai além e, ainda assim, tém uma recomendacédo de eliminacao.
Porque é que o0s swaps mais complexos tém uma recomendacdo de

eliminacdo?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, foi a metodologia que foi
escolhida, foi uma classificagdo das operacOes pela sua complexidade e,
recordando o que era 0 objeto do nosso mandato, que era a simplificacéo de
um portfolio de operagdes de derivados contratados com empresas publicas
recapitalizadas, que todas aquelas operag6es com um grau de complexidade
3 ou acima tinham de ser eliminadas, ndo olhando para o justo valor, mas
para a classificacdo das operacdes, porque, na realidade, tinhamos de ser
fiéis ao nosso mandato, que era um mandato de avaliacdo, de classificacédo
das operacOes e de recomendar uma metodologia ou uma acdo baseada na
simplificacdo de um portfolio de operagbes de produtos derivados

contratados com empresas publicas reclassificadas.

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

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Sr. Doutor , o que quero perceber
€ 0 seguinte: porgue é que faz sentido propor uma metodologia que elimine
0s swaps complexos? Porque é que ndo faz sentido propor uma
metodologia que elimine os mais simples e deixe 0s mais complexos?
Porque € que a metodologia escolhida, para simplificacdo, para protecéo,
para minimizacdo de custos, € de eliminacdo dos mais complexos? N&o é

aleatério, suponho que néo seja uma escolha ao acaso...

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — N&o, nds quisemos eliminar qualquer

questdo aleatdria ou discricionaria.
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Portanto, desse ponto de vista repito o que ja tinha referido: 0 nosso
mandato era de avaliacdo e de simplificagdo e, num mandato desses,
preocupamo-nos em avaliar as opera¢fes em todas as suas componentes,
em classificar no seu grau de complexidade e, depois, também,
obviamente, ter uma medida inquestionavel de todas as opera¢des com um
grau de complexidade acima de 3 serem reestruturadas. N6s fomos fiéis a

uma metodologia e também ao objeto do contrato.

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

O Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — A metodologia foi recomendada
pela StormHarbour ou foi decidida pelo IGCP sem nenhuma participacdo
da StormHarbour?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — A metodologia utilizada pela StormHarbour

foi decidida pela StormHarbour.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — E porque é que a metodologia
decide eliminar os swaps mais complexos? Essa é a minha pergunta, a qual
até agora ndo foi respondida. Porque € que manter estes swaps complexos

em carteira tem problemas?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr.2 Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, 0 nosso mandato era de
avaliacdo e de simplificacdo e, se nés recomendamos a eliminagédo, foi
porque eram complexos. Se 0 mandato era de simplificacdo, se eram
complexos, recomendadmos a sua eliminagéo.

Esse era 0 nosso mandato: o nosso mandato era de analise, de
avaliacdo de todas as operacoes, de classificacdo e fomos fiéis ao mesmo.
Portanto, fizemos uma apreciacdo da complexidade das operagoes,
independentemente das entidades com quem tinham sido contratadas — 0s
bancos ou as empresas publicas reclassificadas. Os nossos tecnicos
utilizaram uma metodologia e nas recomendacOes relativamente ao

portfolio fomos fieis ao objeto do nosso contrato.

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

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Peco desculpa por insistir, mas
diz-me que elimina porque sédo complexos, e continuo sem perceber porque
€ que a opcdo metodologica — se me diz que foi tomada pela prépria
StormHarbour e se acredito que é tomada em consciéncia e com
conhecimento técnico — é eliminar os complexos...

H& bocado dizia-me que a diferenca entre complexidade e néo
complexidade era a «perna» a pagar e a «perna» a receber: no caso de um
plain vanilla, a «perna» a pagar ou a «perna» a receber era fixa, portanto,
limitava os valores a pagar ou os valores a receber, consoante a «perna»; no
caso de um snowball, essa «perna» a pagar ou essa «perna» a receber
poderia evoluir sistematicamente.

Gostava que me explicasse, novamente, qual € a diferenca entre uma
estrutura de pagamentos fixa e uma estrutura de pagamentos que pode nao

ser fixa e ter carateristicas de memoria e de snowball.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Comeco por responder a sua segunda
questdo, relativamente a diferenca...

Num swap de taxa de juro normal temos uma taxa fixa contra uma
taxa variavel, logo, hd sempre esse pagamento de 6 em 6 meses, se houver
uma subida ou uma descida das taxas de juro; se houver uma descida das
taxas de juro, o custo de oportunidade esta perfeitamente pré-determinado,
portanto, se contratdmos a 3% e se tivermos um cenario de taxas de juro a
zero, o custo de oportunidade foi de 3%.

Se tivermos o que se chama uma operacdo com memdria ou path
dependent, ou seja, em que a determinacdo do seu cupéo vai depender de
outras variaveis e do caminho que se vai percorrer até essas variaveis, mas
em que ndo nos esquecemos também do caminho ja percorrido, isso vai ter
uma sensibilidade maior ao movimento de taxas de juro, e desse ponto de
vista classificamo-lo como mais complexo.

Sr.2 Deputada, o0 nosso mandato nédo foi para adivinhar se as taxas de
juro iam subir ou descer, ou se o valor de mercado iria subir ou descer!...
Se fosse esse 0 nosso mandato, ndo o teriamos aceitado, porque ndo temos
capacidade, como muito pouca gente tem, para prever exatamente qual é o
movimento das taxas de juro.

O nosso mandato foi de avaliacdo, de reestruturacdo e de
simplificacdo das carteiras e dos instrumentos derivados. Por muitas
opinides e visdes que as pessoas tenham - e a nossa equipa também
comunga de muitas visdes e opinides, mas técnicas e de avaliagdo... -, N0S
ai (e mais uma vez corro o risco de me repetir, Sr.2 Deputada) fomos fiéis

ao nosso mandato e, portanto, classificAmos as operagfes segundo o grau
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de complexidade e, depois, quando elaboramos o relatério, propusemos a

eliminagéo das operacOes pelo seu grau de complexidade.

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

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Pela explicacdo que me deu ha
pouco sobre as carateristicas das «pernas» a pagar num snowball e num
plain vanilla, posso concluir que no caso de um snowball o risco de eu vir a
pagar muito mais no futuro, caso alguma coisa mal (ndo estou a falar de
perdas certas, estou a falar do risco, o qual tem sempre perdas potenciais), é
muito maior do que o risco de vir a pagar num plain vanilla? Ou seja,
partindo do principio que alguma coisa corre mal, num plain vanilla o risco

de pagar € ou ndo é menor do que num snowball?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Num snowball a probabilidade de ter um
impacto do movimento de taxas de juros versus mark-to-market ou valor
justo é maior do que num plain vanilla.

Dei-lhe um outro exemplo contrario: um collar ¢ uma operacao,
portanto, um cilindro, em que me protejo de subidas da Euribor acima de
um determinado limite em troca de abdicar de descidas abaixo de um
determinado limite. Essa € uma opera¢do mais complexa, mas 0 meu custo
de oportunidades face a um plain vanilla é menor.

Numa operacdo de snowball a sensibilidade ao risco taxas de juro é
muito maior do que num plain vanilla. Portanto, € o contrario do exemplo
que eu tinha dado. E, obviamente, isso ndo é indiferente na nossa avaliacao,

Ou seja, na nossa avaliacdo incorporamos a forma, a indexacéo e também,
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obviamente, a sensibilidade destas opera¢Ges aos movimentos das taxas de

juro ou de qualquer fator que esteja a determinar qual é o valor de mercado.

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

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Foi-nos dito aqui, varias vezes,
que as perdas que decorreram destes swaps estdo relacionadas com o
momento adverso que se Viveu.

No relatorio da StormHarbour hd uma analise dessas perdas e sdo
apontados trés fatores: um € o momento adverso — €, de facto, o risco da
taxa de juro; outro tem que ver com valores de day one PV negativos —
valores de mercado que a partida ja sdo negativos; e o outro tem que ver
com o perfil de pagamentos, ou seja, swaps que tinham um upfront
payment, um pagamento inicial, que era muito superior e que, depois, seria
compensado com pagamentos superiores em taxas de juro ao longo dos
anos.

Ha casos em que isso é obvio. Por exemplo, ha swaps do BNP que
tém taxas fixas, sendo que no primeiro ano a taxa € de 1% e vai subindo até
aos 5% nos 10 anos seguintes. Portanto, ha um — passo a expressdo —
«chutar para a frente» dos juros.

A minha pergunta € esta: nos casos em que isso e claro (e eles
existem e nem sempre estdo ligados a swaps mais complexos), esses swaps

foram ou ndo usados para servir de financiamento as empresas?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — No que respeita a definicdo de

financiamento, se ha um swap que face a um swap normal... Portanto,
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imagine um plain vanilla, de que ja aqui falamos, em que pagamos 3% a 5
anos, e imagine um outro swap em que pagamos 2% nos primeiros dois
anos e meio, e 4% nos outros dois anos e meio, quando o vamos avaliar ao
final dos dois anos e meio, claramente, ha aqui uma componente de
financiamento, que € o que se chama, quando se avaliam 0s swaps, «custo
de financiamento».

As instituicdes financeiras, quando estdo a avaliar um swap tém em
linha de conta se i1sso tem uma componente de financiamento, ou seja, iSSo
é incorporado na nossa avaliacdo, mas também no pricing, quando se faz
uma operacao.

Em muitos casos, nestas operacbes também havia cupdes mais
baixos no inicio, financiados em troca para nos momentos posteriores haver
uma indexacdo, uma opg¢do. Portanto, o perfil dos swaps muitas vezes
difere e, ao diferir, € tomado em linha de conta se nos primeiros anos a
expectativa € de receber mais ou de pagar mais. Se for um swap normal de
taxa de juro, se a taxa de juro € de 3% e ele é contratado a 3%, ai ndo tem
impacto de financiamento; se for um swap que tem nos primeiros dois anos
e meio uma taxa de juro de 2% e nos outros dois anos e meio uma taxa de
juro de 4%, obviamente tem uma componente de financiamento, porque a
instituicdo financeira estd a financiar, uma vez que no mercado so ira ter
aquela taxa dos 3%.

Logo, h4d ai uma componente de financiamento, ou seja, 0 que
chamamos muitas vezes um funding qreg, ou seja, qual € o impacto no
pricing de uma estrutura, quando se calcula qual é o justo valor no custo de
financiamento. Portanto, obviamente que se mede também aqui num swap

0 desajustamento em termos de cash-flows.

O Sr. Presidente: — Facga favor, Sr. Deputada.
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A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Portanto, podemos concluir que
em certos casos houve swaps que foram contratados ndo para pura protecéo
de variacdo de taxa de juro mas como forma de financiamento das

empresas.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — N&o disse isso, Sr.2 Deputada. O que disse
foi que ha swaps que tém um componente de financiamento, ou seja, swaps
em que o cash-flow esperado é tal que o banco em determinada altura vali,
se as condigdes de mercado nao se alterarem, pagar mais do que receber e
vai incorporar isso também nos seus célculos. Portanto, estes swaps tinham
bastantes — dependendo, obviamente, de swap a swap — carateristicas; a
carateristica de desfasamento de fluxos de caixa esperado, chamado

financiamento incorporado num swap, era uma delas.

O Sr. Presidente: — Faca favor, Sr.2 Deputada.

A Sr? Mariana Mortagua (BE): — Essa componente de
financiamento, ou esse desfasamento de cash-flows, é essencial para a
protecdo de risco de taxa de juro?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — E uma carateristica da operagio, tal como a

sensibilidade ao movimento de taxas de juro é outra carateristica. Portanto,

quando se esta a fazer a analise de uma operacdo, ha uma sensibilidade ao
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movimento de taxas de juros e também ha um desfasamento de cash-flows,
se 0s houver, mas € apenas uma componente de um instrumento financeiro

derivado.

O Sr. Presidente: — Faca favor. Sr.2 Deputada.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Mas é um componente essencial
para fazer uma protecdo de variacdo de taxa de juro, que era o0 aparente

objetivo destes swaps?

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

A Sr.2 Dr. Paulo Gray: — O que Ihe posso dizer é que a componente
de financiamento, ou a componente de desfasamento esperado de cash-
flows, é diferente da componente de sensibilidade ao movimento de taxas
de juro.

Portanto, a protecdo ao movimento de taxas de juro ou de qualquer
outro fator de mercado pode ser feita com ou sem financiamento — séo

duas carateristicas diferentes de um swap.

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

A Sr2 Mariana Mortdgua (BE): — Portanto, swaps com estas
estruturas ndo tinham como unica funcéo proteger de variacdes de taxas de
juro, mas também conseguir outras formas de financiamento. Esta
informacdo ja nos foi aqui confirmada por alguns gestores pablicos.

No entanto, houve outros gestores que nos disseram nado ter

contratado swaps como forma de financiamento, ndo o ter feito com
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nenhum outro objetivo, e ainda assim contrataram swaps que tinham day
one PV negativo. Ou seja, um valor de mercado inicial negativo, com
swaps muito assimétricos, com estruturas de risco — ou perdas potenciais,
se quisermos eufemismos para a palavra «risco» — muito acima daquilo
que seria normal.

A minha pergunta € a seguinte: nas fichas técnicas que avaliaram
esses riscos estavam patentes? Era facil perceber que estavam a ser corridos
estes riscos? As empresas e 0s gestores estavam perfeitamente informados
dos riscos que estavam a correr? O que € que pode justificar a contratacéo

destes swaps com estas estruturas e tdo negativos?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Relativamente ao justo valor de mercado de
cada uma das operacOes, o portfolio na sua totalidade, estd indicado no
nosso relatério que tal se deve a varios fatores, predominantemente a
variacdo dos fatores de mercado, onde se incluem as taxas de juros mas
também muitos outros fatores. Portanto, essa é uma das causas do mark-to-
market negativo, sendo as outras as componentes de financiamento e do
day one PV.

Analisdmos as fichas técnicas no sentido de retirar dai todos os dados
que permitiam fazer uma avaliacdo das operacdes e de todas as métricas
associadas as mesmas — Credit Value Adjustment (CVA), Funding Value
Adjustment (FVA), sensibilidade ao movimento de taxas de juro ou outras.
Portanto, foi nessa Otica que examinamos as fichas técnicas como
instrumento de trabalho, ou um dos instrumentos de trabalho, para poder

proceder ao nosso trabalho, que foi uma avaliacdo do portfolio.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

A Sr2 Mariana Mortdgua (BE): — Sr. Doutor, gostaria que
comentasse e explicasse uma das frases que esta escrita num relatério que
elaborou. E a seguinte: «A magnitude, mas acima de tudo a natureza
complexa destes riscos, ndo é consistente com o perfil econémico das
Entidades Publicas Reclassificadas (EPR)».

Portanto, gostaria que me explicasse o que quer dizer que «a natureza
complexa destes riscos ndo € consistente com o perfil econdmico das
EPR». Que natureza de riscos é esta? E porque € que ndo é consistente com

o perfil economico das EPR?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — O que temos no relatorio, € no nosso
trabalho, € uma analise do portfolio tal como ele estava, tal como nos foi
entregue, apos termos sido mandatados.

Portanto, olhdmos para o portfolio na sua forma final e, como ja
referi aqui, olhAmos para o portfolio em todas as suas estruturacdes. E
vimos no portfolio uma indexacdo a muitos fatores de mercado, alguns
observaveis, outros ndo observaveis. Os fatores observaveis eram, por
exemplo, as taxas de juro do euro, a forma da curva do euro, a taxa de juro
do ddlar, os indices proprietarios dos bancos; os fatores ndo observaveis
eram, por exemplo, a volatilidade, portanto, o justo valor de mercado da
volatilidade, das correlagdes entre as curvas..., portanto, todo um conjunto
de fatores que determinam o justo valor de mercado.

Desse ponto de vista, analisamos essas operacdes e determindmos

qual era a sua sensibilidade ao movimento de taxas de juros a todos estes
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fatores de mercado e qual era o seu justo valor de mercado naquele
momento e em todos os momentos anteriores. Desta forma, analisamos
claramente as operaces e retiramos dai que o seu justo valor de mercado
dependia de muitas variaveis — da taxa de juro do euro, da taxa de juro do
ddlar, com menos magnitude, e indices. Desse ponto de vista, reparamos e
salientamos no relatdrio que essas variaveis eram varias.

N&o sei se terei respondido a sua pergunta, Sr.2 Deputada.

O Sr. Presidente: — Veremos se respondeu num outro momento, Sr.
Doutor.

Agora, tem a palavra o Sr. Deputado Afonso Oliveira.

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Presidente, Sr. Dr. Paulo Gray,
muito bom-dia. Antes de mais, quero gradecer a sua presenca nesta
Comisséo.

Durante esta audicédo ja foram dados muitos esclarecimentos e, julgo,
grande parte das perguntas ja foi feita, mas ha algumas questdes adicionais
que eu gostaria de colocar-lhe.

H& um aspeto que ninguem focou, mas que eu gostaria que ficasse
muito claro. Pedia-lhe que confirmasse esta minha afirmacdo: a
StormHarbour foi escolhida por uma consulta alargada a véarias entidades, o
critéerio de adjudicacdo foi o preco mais baixo, foram seguidos 0s
procedimentos da contratacdo publica, o contrato foi visado pelo Tribunal
de Contas, é publico no Portal Base, tudo é conhecido e transparente e 0
critério foi o preco mais baixo. Confirma esta minha afirmacgio? E apenas

para que fique registado.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sim, a StormHarbour concorreu a um
processo lancado pelo IGCP a um preco abaixo do preco-base, do preco
méaximo que o IGCP iria pagar, e reuniu os requisitos técnicos que faziam
parte do caderno de encargos para ser selecionada com base nesses

critérios.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — O processo iniciou-se no principio
de setembro de 2012 e o contrato foi efetuado em outubro de 2012. E assim

rigorosamente, Sr. Doutor?

O Sr. Dr. Paulo Gray: — E. Houve uma consulta & StormHarbour, e
a outras entidades, penso, o processo ficou decidido em principio de

outubro e iniciamos os trabalhos em outubro.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, ja agora, gostava que
me esclarecesse também um outro aspeto.

Analisando todo o processo contratual, percebe-se que havia da parte
do Governo uma grande preocupacdo em relacdo a este processo — isto é
clarinho e, alias, ja foi transmitido aqui pela Sr.2 Ministra das Financas em
dois momentos diferentes. Essa grande preocupacdo foi expressa a
StormHarbour com o timing, o tempo, que tinha definido para a conclusao
do trabalho? Ou seja, havia uma grande preocupacdo do Governo e do

IGCP em relagéo a este processo?
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sim, penso... Claro que se tratava de uma
responsabilidade de que tinha sido incumbido o IGCP. O IGCP, pelo que
me é dado a entender, encarou essa responsabilidade e, ndo tendo na sua
totalidade, a capacidade para, do ponto de vista analitico, desagregar todas
estas operacdes, iniciou uma consulta a0 mercado para a escolha de um
consultor financeiro e com um timing relativamente apertado. Lembro que
tinhamos 30 dias até a producdo do primeiro relatorio e, depois, 0 nosso
mandato estendia-se por mais seis meses, ap0s a conclusdo do primeiro
relatorio. Portanto, tinhamos um periodo relativamente curto para fazer
essa analise, como tive oportunidade de dizer aqui na Comissdo, com um

levantamento da documenta¢do muito, muito exaustivo.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, ja agora, em relacdo a
documentacédo, e ja que falou nessa questdo, gostava que ficasse muito
claro também um ponto.

Disse-nos aqui que tinha j& a informacdo necessaria para iniciar a
analise das operacfes. A pergunta que quero fazer-lhe é exatamente sobre
isso: como € que classifica a quantidade, a qualidade da informacéo e a
preocupacdo que existia? Gostava que esta questdo ficasse clara, porque ela
é sistematicamente levantada, parecendo que ndo havia da parte do
Governo ou do IGCP uma preocupacéo, que, alias, é clara para todas, mas

enfim...
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Gostava, portanto, que nos explicasse qual era a qualidade da
informacdo, até porque esta a ser referido na imprensa que néo tinha toda a
informacédo. Portanto, gostava que ficassem muito claras as questbes da
qualidade da informacéo dos contratos que ia analisar e da intensidade que

tinha de imprimir na consultora para trabalhar neste processo.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — A informacdo necessaria para 0 nosso
trabalho era muito vasta, alguma estaria disponivel no inicio dos trabalhos,
outra ndo, porque, como sabem, estas operac¢des sdo contabilizadas ao justo
valor e, portanto, fazem parte integrante da contabilidade das empresas.

No entanto, o nosso trabalho ndo era o photo finish, ndo era analisar
a operacdo como ela estava. O nosso trabalho era muito mais extenso,
nesse sentido; era o de percorrer toda a trajetoria da operacdo para
determinar quais eram todas as métricas, desde 0 momento da sua
contratacdo e também, depois, na fase final.

Portanto, encontramos sempre da parte da equipa do GA-Der uma
grande capacidade de resposta face as nossas solicitacoes de informacoes, e
havia também solicitacbes deles, porque o interesse era 0 mMesmo.
Obviamente, vamos sempre embater nas questfes: estamos a procura de
uma confirmacdo de uma reestruturacao feita ha 8, 9 ou 10 anos; estamos a
procura de uma confirmacdo de um pagamento feito por baixo dessa
reestruturacédo, tendo a certeza sobre se ha um cupdo ou se esse cupao
inicial foi pago... Portanto, era necessario também dotar este trabalho da
maior credibilidade e do maior rigor.

O rigor e a credibilidade também passam muito pelo levantamento da

informacdo, por isso era necessario que o IGCP, quando iniciasse as
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discussdes com as instituicbes financeiras, os chamados contrapartes,
detivesse toda a informacéo, perfeitamente suportada pela documentacéo

historica.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, a sua resposta leva-me a
uma pergunta que também me parece relevante, muito importante, para
percebermos o que esta aqui em causa.

Na sua opinido, pelo conhecimento que tem, pelo trabalho que foi
desenvolvido pela StormHarbour e pela conclusdo a que chegaram, era
possivel ao Governo, ao IGCP, sem este nivel de informacdo, sem um
relatorio desta natureza, da StormHarbour ou de outra empresa, atuar de
forma eficiente e eficaz, com capacidade negocial junto das contrapartes,
junto dos bancos, por forma a obter uma negociacdo assertiva e 0 mais

adequada para o Governo portugués e para o Pais?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Acho que é relativamente conhecida a
capacidade do IGCP, desde a sua génese, de gerir a divida publica
portuguesa.

A incumbéncia dada ao IGCP, neste caso especifico, passava por um
conjunto de operacdes derivadas com algum grau de complexidade e que
diferiam, como penso que ja foi aqui dito, da experiéncia do IGCP, que
dispunha experiéncia na utilizacdo de produtos derivados para ajustamento
da duration face a sua divida, mas ndo neste grau de indexacdo a outros

fatores de mercado.
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Realco que para um trabalho desta magnitude é necessario ter uma
analise o mais profunda, o mais informada e o mais robusta possivel para
providenciar todas as ferramentas a quem esta a negociar, neste caso 0
IGCP e o Estado portugués, para que negoceie da melhor forma. Isto faz-se
ou através da utilizacdo de recursos internos, que o GA-Der, o IGCP,
detinha, ou, para matérias em que ndo se tem experiéncia, recorrendo a
entidades que tenham essa experiéncia.

Julgo que a StormHarbour tinha toda a capacidade analitica para, do
ponto de vista das métricas de risco, poder desagregar toda essa informacéo
e, repito, dotar o IGCP — através das competéncias que ele ja tinha e do
auxilio, da assessoria que lhe foi prestada pela StormHarbour, portanto,
com essa combinagcdo — para ter claramente a capacidade de defender da

melhor forma os seus interesses.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, o que diz aqui hoje é
relevante, porque permite perceber que se ndo houvesse um trabalho
aturado, profundo e analitico em cada um dos contratos para perceber o que
estava em causa... E o que ja foi dito varias vezes nesta Comissao, pela Sr.*
Ministra das Financas e também pelo representante do IGCP, foi que havia
necessidade de analisar globalmente toda a carteira de derivados existentes
nas empresas para perceber o que estava em causa, para atuar de forma
concertada junto dos bancos e para tomar uma decisdo global em relacéo a
carteira.

De alguma maneira ja respondeu a pergunta que lhe vou fazer, mas
gostava que confirmasse 0 seguinte: na sua opinido, pela experiéncia que

tem e pelo trabalho que desenvolveu, se, porventura, o trabalho de

59



negociacdo com os bancos fosse feito em cada uma das empresas, 0 que €

que teria acontecido?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, acho que qualquer institui¢éo
financeira olha sempre para um risco de um Pais de uma forma agregada.
Portanto, estou a dar-lhe a minha visdo, com alguma experiéncia de
mercado.

Quando qualquer instituicdo financeira olha para o risco do setor
empresarial do Estado, quando olha para o risco das empresas publicas
reclassificadas, olha para um risco... Todos nds sabemos que essas
empresas, infelizmente, ndo dependiam de si proprias, mas do suporte do
Estado.

Em primeiro lugar, eu queria realcar esse aspeto, isto €, que uma
instituicdo financeira muitas vezes olha de uma forma agregada para um
risco de crédito, independentemente de ser uma empresa que atua no setor
dos transportes metropolitanos de Lisboa ou do Porto.

Segundo ponto: as negociacdes sdo sempre, por natureza, nestas
matérias, dificeis e - como acho que dizemos no nosso relatério - é preciso
uma articulacdo e uma unificacdo muito importantes das partes negociais,
porque, obviamente, se tiver com uma parte no outro lado da mesa — séo
trés ou quatro entidades a negociar entre si — quem esta deste lado, que €
apenas uma entidade, muitas vezes podera, nessa negociacao, tirar partido
da desagregacdo na negociacao.

Como observador, entendemos que ha& questdes negociais
importantes e, depois, também ha questdes analiticas, porque é importante

que em matérias como o CVA, para determinar as provisdes que as
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instituicGes financeiras tém nas empresas, é importante, dizia, que haja
uniformidade também na determinagdo de qual é o risco de uma empresa
face a outra - e aqui tinhamos quatro empresas publicas reclassificadas.

Do nosso ponto de vista, numa negociacdo € sempre melhor se o
outro lado olha, numa perspetiva de risco, de uma forma Unica para quem
estd deste lado; € bom que haja uma capacidade também de se unir e de
haver um anico interlocutor e penso que nds, nas nossas recomendacoes,
fazemos igualmente nota relativamente a isso.

N&o sei se respondi a sua pergunta, Sr. Deputado.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Dr. Paulo Gray, disse aqui
também que o mandato da StormHarbour foi avaliagdo de contratos,
digamos, avaliar as caracteristicas de cada um dos contratos, analisar a
sensibilidade desses contratos a movimentos de taxas de juro no
mercado..., estas foram referéncias que foi fazendo para percebermos o
que estava em causa no contrato estabelecido da StormHarbour com o
IGCP e todos os fatores do mercado que também incluem taxas de juro e
nado sé. Portanto, foi aqui referenciado isso.

Disse ainda que a recomendacdo foi a eliminacdo dos contratos
complexos. Fica muito claro nesta audicdo (para ndo haver duvidas, digo
que a conclusdo é minha) que a StormHarbour, consultor financeiro do
IGCP, que foi contratado para analisar as operagbes, recomendou
claramente, repito, claramente, a eliminacao dos contratos complexos.

A pergunta que lhe faco é: o que poderia acontecer se ndo tivesse
sido encetado o processo de eliminacdo dos contratos? E uma pergunta

ligeiramente diferente da anterior, € uma pergunta a contrario, digamos
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assim: o que aconteceria se ndo fosse encetado o processo de eliminacao

desses contratos, na sua opiniao?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Posso falar-lhe um pouco sobre quais eram
as contingéncias do que se poderia passar, mas ndo temos capacidade para
ver quais sao as atitudes de um conjunto...

O que penso é que, por um lado, havia uma preocupacdo das
instituicOes financeiras relativamente ao risco de Portugal, isso acho que
era notorio; havia uma preocupacdo também, penso eu, manifestada
relativamente a exposicdo de crédito destas operacbes; e havia a
possibilidade, também, em grande parte das operagbes, de um
cancelamento antecipado por parte das instituicdes financeiras — os early
termination options, os rating triggers, etc.

Portanto, ao serem exercidos esses early termination options e 0s
rating triggers, essa é uma determinacdo legal, cuja exequibilidade nos,
obviamente, ndo temos a capacidade de aferir, ndo é? Mas, nesse cenario,
ao avancar, as instituicdes iriam fazé-lo de uma forma, penso eu,
desagregada e também provavelmente perder-se-ia a capacidade de
controlar este processo. O que acho - e penso que deve ser aqui salientado,
€ que este era um portfolio vasto que tinha um valor justo de mercado
elevado, valor esse que dependia de variadissimas variaveis, que era
contratado com um conjunto de instituicbes e que tinha também contidas
nesses contratos clausulas de vencimento antecipado. E se essas clausulas
|4 estdo cumprem ou deverdo cumprir uma finalidade e ha também
evidéncia de que os reguladores também estavam a olhar para um

enforceability, ou seja, para a utilizacdo dessas clausulas.
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E, portanto, é-me dificil, obviamente, é-me impossivel dizer o que
teria acontecido. O que lhe posso dizer € quais sdo os riscos de uma inagéo,
Ou seja, quando temos um conjunto de quatro empresas, com multiplas
instituicOes financeiras com clausulas de vencimento antecipado, poderia
dar-se o caso de se perder aqui o controlo do processo e de o Estado ser
forcado — era uma contingéncia que poderia acontecer, nao lhe vou avaliar
qual é o grau de probabilidade dessa contingéncia.

Como ja tive aqui também oportunidade de afirmar na Comisséo,
ndo temos a capacidade para aferir de questdes que saiam da nossa matéria,
mas, respondendo a sua pergunta, essa era uma contingéncia que eu via

como possivel. N&o sei se era...

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, muito obrigado pela sua
resposta, porque corresponde aquilo que temos ouvido ao longo destas
audicbes. Penso que esta serd a 28.2 audicdo nesta Comissdo, portanto,
ouvimos ja, em muitas horas, muitas pessoas, muitos intervenientes, muitos
gestores das empresas publicas, algumas pessoas ligadas a todo 0 processo,
a tutela financeira das empresas..., enfim, ouvimos muita gente e ja
percebemos que se ndo houvesse uma atuagdo sobre estes contratos, se ndo
houvesse uma atuagéo do Governo, que pegasse no processo todo e atuasse
sobre esses contratos, 0 que aconteceria? Teriamos aqui um processo como
agora acabou de referenciar, que era um potencial de risco acrescido, a
possibilidade de cancelamento antecipado de contratos pelas contrapartes,
enfim, um potencial de risco que ndo faz nenhum sentido.

A pergunta que lhe faco e que tem a ver também com esta questéo e

(e admito que a pergunta que vou fazer seja de dificil resposta, mas, para
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mim é importante saber qual a resposta que podera dar a esta pergunta) se
no momento da contratacido dessas operacdes por parte das empresas, pela
analise que fez agora, com todos 0s pressupostos que existiam na altura,
nomeadamente perspetivas de evolugcdo de taxas de juro, dificuldades na
captacdo de novos empréstimos junto da banca, que ja foi aqui referenciado
também, a conjuntura internacional... A pergunta é: os contratos com as
caracteristicas dos que agora se conhecem e que foram classificados como
problematicos, naquele momento e naquelas circunstancias, com tudo o que
podemos acrescentar aos momentos em que as questdes sdo as tomadas de
decisbes, que sdo em momentos reais, em que a avaliacdo ndo é feita mais
tarde, se havia uma gestdo prudente por parte das empresas. Ou seja: faz
sentido empresas puablicas, que fazem gestdo dos dinheiros publicos,

fazerem contratos com este tipo de natureza, na sua opiniao?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, tive também ocasido de
responder a essa questao ja em resposta a perguntas anteriores.

Aquilo para que a StormHarbour olhou — e 0 nosso mandato é de
analisar as operac¢des do ponto de vista quantitativo, propor a reestruturacao
ou a eliminacdo quando sédo complexos e, portanto, também, parte do nosso
trabalho foi a complexidade —, nas suas varias avaliagdes, 0 ambito do
nosso trabalho foi analisar um conjunto de contratos e retirar essas
métricas, que sdo relevantes para o Estado na anélise, no diagndéstico e na
resolucdo dessa questéo.

Essa analise € independente, a ndo ser nas questdes analiticas que ja

Ihe disse e que tém a ver com o0 CVA de quem contrata, qual é o risco de
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crédito que se utiliza, e no FVA, também, qual é o custo de financiamento
— portanto, ndo tem nenhuma relagdo com as empresas em si.

Portanto, ndo tenho elementos para responder a sua pergunta. Tenho
0s elementos sobre as transagcdes que foram contratadas e as respetivas
caracteristicas, mas esse ndo e, certamente, o elemento suficiente para
responder a sua pergunta: se era preciso ter um conhecimento das empresas
e, para além de ter um conhecimento, era preciso também ter a capacidade
de o interpretar. Portanto, ha questdes que extravasam as matérias
financeiras, que extravasam matérias analiticas e que tém outras materias,
sobre as quais nem a StormHarbour, nem eu temos competéncias para

opinar.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, compreendo
perfeitamente a sua resposta e faco-lhe uma pergunta muito direta: como é
que decidiriam sobre um contrato efetuado numa das empresas publicas,
em que para a assinatura do contrato derivado, ou swap, a empresa recebeu
30 milhdes de euros a cabeca, na assinatura? Como € que classificaria este

contrato?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Essa é uma caracteristica da operacdo como
sdo outras caracteristicas da operacdo, tais como pagamentos de cupdes
mais baixos no primeiro periodo da operacdo... Essa € uma caracteristica
da operacédo que foi incorporada por nds na avaliacdo que fizemos. Muitas

Vezes, esses pagamentos, a cabeca, tém a ver com montantes que s&o
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necessarios para eliminar operagfes com outras contrapartes e todos nds
sabemos que, para eliminar uma operacdo com um valor justo de mercado
negativo com contraparte, teremos de proceder a um pagamento, a cabeca.
Portanto, 0s swaps com essas caracteristicas, provavelmente, teriam
esse fim, mas para nos, técnicos, esse é um elemento que entra para avaliar
0 justo valor de mercado e para avaliar todas aquelas outras métricas que
consideramos relevantes. Essa € uma caracteristica de alguns destes
contratos, mas que, do nosso ponto de vista, € um input para a nossa

avaliacdo dessas operacgoes.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, mas posso concluir que
uma operacdo desta natureza pretende, no minimo, antecipar fluxos
financeiros (ndo é sé fluxos financeiros, € uma «receita», digamos assim) e
permite, também, de alguma maneira, resolver problemas de curto prazo da
empresa, potenciando os riscos futuros. Isso €, pelo menos, uma

possibilidade de analise.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, quando ha, por exemplo,
uma compra ou uma venda de uma opg¢éo, nds, também, se vendermos uma
opcdo, recebemos um prémio, a cabeca. Em contrapartida, temos a
possibilidade de essa opcdo vir a ser exercida contra nos. Portanto, isso
utiliza-se muitas vezes em instituicbes que tém um determinado ativo e
fazem uma venda de uma opcdo e encaixam logo o prémio, que é ao que

chamamos um covered call. Desse ponto vista, essa € uma caracteristica da
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operacdo e que ira estar sempre refletida, penso eu, nos termos da operacédo
em si e também no registo da operagdo, onde quer que tenha de ser

registada.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, ainda do ponto de vista
do seu conhecimento, e em termos técnicos, ndo como um trabalho
desenvolvido pela StormHarbour, mas ndo acha que faria sentido (o que
estd a acontecer agora, apds a tomada de posse deste Governo) que haja
obrigatoriedade de as empresas obterem parecer prévio do IGCP para essas
operacdes? E também qual é, na sua opinido, o papel das autoridades de

supervisao neste processo?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, a minha experiéncia é a de
que estas operacdes, como qualquer operacdo financeira ou néo financeira,
mas uma operacdo que poderd ter uma magnitude dependendo de
determinadas observagdes no mercado tem de ser sempre analisada com a
maior cautela, dentro das instituicdes contratantes e, obviamente, como
qualquer operacdo financeira que, pelas suas caracteristicas, pode ter
consequéncias na vida das empresas ou ndo, tem de ser devidamente
escrutinada por quem tem responsabilidade para escrutinar. Esse ndo € o
ambito do nosso trabalho, pois, digo-0 mais uma vez, o nosso trabalho tem
um ambito puramente técnico.

O que posso dizer-lhe € que, obviamente, tem de ser dada a maior

Importancia a esta como a outras operacdes financeiras, ou seja, a qualquer
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operacdo financeira, seja a emissdo de uma obrigacéo seja a contratacao de
um produto derivado. E quanto maiores forem as possiveis consequéncias
dessa operacdo na vida das empresas, mais escrutinio essa operacdo deve

ter, quer interno quer externo.

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Sr. Doutor, a conclusédo € minha e
ndo tem a ver com a sua audicdo aqui, hoje, mas a verdade é que, durante
este periodo, fica muito claro que ndo houve controlo das operagdes. Desde
2008 que o Governo anterior tinha conhecimento destas operagfes; em
2009 fez um despacho sobre estas mesmas operagdes e nao se percebe qual
foi o trabalho desenvolvido apo6s o despacho. Enfim, hd aqui uma série de
situacbes que, durante as proximas audicdes nesta Comissdo, iremos
esclarecer, mas a verdade € que ndo houve controlo, ndo houve atuacéo
atempada sobre estas operacdes, e chegamos ao ponto a que chegdmaos.

Para finalizar, eu gostaria de fazer uma outra pergunta que tem a ver
a questdo suscitada sobre a complexidade das operacdes, no relatorio da
StormHarbour.

Referiu aqui que a complexidade ndo é a mesma coisa que
sensibilidade a taxa de juro e isso é claro, ndo precisamos sequer de
referencia-lo. Referiu ainda que a classificacdo das operagdes foi feita
relativamente ao grau de complexidade, o que ndo é a mesma coisa que
risco. Isto ficou claro para mim, até porque também fica claro pelo
relatorio, mas gostava que voltasse a explicar bem, para que ndo haja
duvidas sobre esta matéria, o que 0 vosso relatorio, a pags. 30, na tabela 10,
refere como «Complexity Score Metrics». Parece-me ser esta a referéncia

que aqui surge relativamente a complexidade das operacdes. Portanto, pode
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haver uma operacdo complexa sem que ela tenha um risco elevado —
gostaria que isso ficasse esclarecido.

Uma outra questdo — e, com isto, termino, Sr. Presidente — tem a
ver com 0 seguinte: a analise da StormHarbour a estas operacdes, 0
trabalho por ela desenvolvido, fez analise em relacdo, por exemplo, a
REFER e a Estradas de Portugal, tal como consta do vosso relatério. E
devo dizer, para que ndo haja a tentativa de, nesta Comissao, so falar de
algumas empresas (e percebe-se qual é o objetivo), que o relatério do
IGCP, a pags. 22, refere que ha 56 transacdes problematicas em seis
empresas (e ndo se fala nem da REFER, nem da Estradas de Portugal), a
saber, na Metro de Lisboa, na Metro do Porto, na Carris, na CP, na EGREP
e na STCP. Isto fica muito claro, pelo que me parece ndo valer a pena
estarmos aqui sempre a «chover no molhado».

Mas gostava que esclarecesse muito bem esta questdo da

complexidade para que ndo haja mais nenhuma davida, Sr. Doutor.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, relativamente a
complexidade, refiro-o mais uma vez, o que quisemos foi que a nossa area
técnica elaborasse uma metodologia que fosse, por definicdo, uma
metodologia consistente e também independente — isto era muito
importante. E essa era uma metodologia que, na classificacdo de
complexidade, iria incorporar muitos fatores, a saber, os fatores que tinham
a ver com qual é o pay-off, ou seja, qual era a estrutura dos cash-flows
esperados do swap, e a que é que era indexado.

Também tivemos o cuidado de olhar sempre para a complexidade tal

como aparece agora e a complexidade historica, pois acho que isso é
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importante. E 0 meu colega que elaborou esta parte foi um pouco mais
além e cuidou de que operacbes que tivessem um perfil de pagamento
relativamente simples, mas que pudessem ter associadas variabilidades de
fator de mercado também bastante significativas, ficassem aqui bem
expressas. E dei um exemplo.

E 0 que tentdmos, nesta nossa apreciacao e nesta nossa classificacdo
de produtos complexos, foi incorporar todas essas questdes que tém a ver
com o perfil esperado de pagamento, com sensibilidade aos varios fatores
de mercado, indices proprietarios das instituicies, e ainda a questdo de
saber se os indices podem ser facilmente observaveis ou se as variaveis de
mercado podem ser facilmente observaveis ou ndo, e se podem ser
transacionaveis ou nao.

Foi um trabalho de alguma forma exaustivo, mas chegamos a uma
metodologia com a qual nos sentimos confortaveis em termos da

complexidade das transagdes.

O Sr. Presidente: — Vamos, agora, passar ao Sr. Deputado Jodo

Galamba.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Sr. Presidente, quero cumprimentar o
Sr. Dr. Paulo Gray e a sua equipa.

A minha primeira pergunta prende-se com a delimitacdo do vosso
mandato e com o universo escolhido. Sabemos que a StormHarbour néo
analisou todo o portfolio de derivados, nomeadamente, analisou apenas
empresas publicas reclassificadas. E a pergunta que gostava de fazer era

esta: porqué?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, a sua pergunta também me
da a oportunidade de esclarecer. A consulta que foi feita a StormHarbour
era para a avaliacdo e analise de um portfolio de instrumentos financeiros
derivados contratados com empresas publicas reclassificadas. Portanto, so
aquelas empresas publicas reclassificadas é que entraram na nossa analise.
Por isso, 0 ambito do mandato, o ambito do nosso contrato com o IGCP foi
esse. Penso que isso se prendera com os poderes do IGCP de poder atribuir
esse mandato dentro das empresas publicas reclassificadas.

Agora, a nossa consulta, 0 nosso contrato e a nossa andlise recairam
sobre as empresas publicas reclassificadas, ou seja, aquelas que estdo

integradas no Orcamento do Estado.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Portanto, confirma que se estimava que
as perdas potenciais, as Gltimas conhecidas, eram cerca de 3300 milhdes de
euros e que a vossa analise deixou de fora cerca de 800 milhdes de euros de

perdas potenciais.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Confirmo que a nossa analise apenas recaiu
nas empresas publicas reclassificadas e, portanto, desse ponto de vista,
incluiu todas aquelas operagdes que estavam «por baixo» das empresas
publicas reclassificadas. Esse foi 0 nosso mandato e foi o objeto da nossa

analise, as empresas publicas reclassificadas.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Mas, sendo reclassificadas ou néo,
abrangendo a Regido Auténoma da Madeira ou ndo, todas elas afetam os
interesses patrimoniais do Estado e, assim, podemos dizer que estamos
perante uma andlise incompleta do ponto de vista da defesa dos interesses
patrimoniais do Estado e da minimizacdo do risco e simplificacdo da

totalidade da carteira de derivados.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — O que posso responder-lhe, Sr. Deputado, é
que o que competiu a StormHarbour foi analisar o portfolio de derivados
das empresas publicas reclassificadas e foi dessa maneira que procedeu.
Portanto, o ambito da consulta, 0 &mbito do contrato, o0 @mbito do nosso
trabalho foi esse: as empresas publicas reclassificadas.

Mas quero sublinhar uma nota que creio ser importante. O trabalho
da StormHarbour recaiu obviamente sobre estas empresas publicas
reclassificadas, mas nos deixamos ndo sO este relatério, ndo s6 todo o
trabalho que foi feito durante meses para acompanhar o IGCP nas suas
negociacdes, mas tambem ferramentas, conhecimento e experiéncia dentro
da equipa do IGCP e, nomeadamente, do GA-Der, que, na nossa concecéao,
Ihe permitem avaliar, provavelmente sem necessidade de consultor externo,
no futuro, estas operacdes. Portanto, o que deixamos foi um relatério, foi
um trabalho, mas também deixdmos um legado que permite ao IGCP lidar
com as operacOes deste grau de complexidade, no futuro. Pelo menos, é

este 0 meu entendimento.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Mas confirma que uma parte foi
deixada de fora e que a entidade que foi contratada por alegadamente ter
uma competéncia técnica que ndo existia dentro do IGCP deixou de fora, a

data, cerca de 800 milhdes de euros de perdas potenciais?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — O que posso confirmar, Sr. Deputado, é que
a StormHarbour foi contactada e contratada para analisar o portfolio das
empresas publicas reclassificadas e foi isso que a StormHarbour fez.

Consideracdes que véo além do portfolio que analisdmos ndo

conseguirei fazer.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Quem delimitou o objeto foi o IGCP,
ndo conhece os fundamentos dessa delimitacéo e limitou-se basicamente a
cumprir aquilo que foi determinado por quem contratou 0S Sseus Servigos.
Foi apenas isso que fez? Faco-lhe esta pergunta porque referiu agora que
foi abordado... De que forma foi abordado nesta contratacdo? Conhecia
pessoalmente Maria Luis Albuquerque? Conhecia Jodo Moreira Rato, no
passado? Sim? Esteve com eles em roadshows internacionais? Que tipo de

conhecimento tinha e como é que foi abordado?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, acho que o meu percurso
profissional é conhecido, até porque € puablico, e hd um grande
compromisso e experiéncia com o mercado portugués. E qualquer uma das
duas pessoas que referiu tiveram experiéncia no mercado portugués.

O que quero realcar € que a StormHarbour respondeu ao desafio do
IGCP através de uma consulta, apresentou uma proposta baseada em precos
e em requisitos técnicos e aceitou este desafio para auxiliar o Estado
portugués, especificamente o IGCP, nesta questéo.

A escolha da StormHarbour é baseada na sua experiéncia, na sua
capacidade técnica, nos fatores que referi. Ndo sei se respondi a sua

questdo, Sr. Deputado.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — N&o. A minha pergunta foi se conhecia
ou ndo Maria Luis Albuquerque e Jodo Moreira Rato, se teve ou nao
contactos com essas duas pessoas antes dos contactos mais formais para a
adjudicacdo deste contrato, e se esta probleméatica foi abordada

previamente a contratacdo da StormHarbour.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sim, Sr. Deputado, conheco qualquer uma
das duas pessoas de que falou. Sdo pessoas que tém um percurso em
Portugal e, portanto, conhego-as, cruzei-me com elas na minha atividade
profissional, como me cruzei com muitas outras pessoas. A StormHarbour

foi contactada para prestar assessoria ao Estado neste projeto e assim o fez.
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Quanto a contactos com Maria Luis Albuquerque e Jodo Moreira
Rato, devo dizer que a StormHarbour tem um forte compromisso com
Portugal, estd presente em alguns paises, mas tem um «DNA» muito
portugués e tem no seu «kDNA» 0 assistir 0s seus clientes em matérias
complexas, em Portugal e noutros paises.

E, estando Portugal a atravessar uma situagcdo complicada, do ponto
de vista do Estado central, do ponto de vista das empresas e do ponto de
vista das instituicdes financeiras, desenvolvemos a nossa atividade e temos
muitos contactos.

Portanto, faz parte do nosso trabalho ter esses contactos com as
entidades. E penso que ter um contacto com o presidente do IGCP e ter um
contacto com a Secretaria de Estado faz parte do trabalho ndo s6 da
StormHarbour como de qualquer instituicdo financeira que tenha um
comprometimento e uma preocupacdo com Portugal e com o

desenvolvimento do seu negocio em Portugal.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Ja agora, podia elaborar um pouco
sobre a natureza desses contactos? E, uma vez que diz que contactou
muitas vezes com essas pessoas, sobretudo num periodo particularmente
dificil do ponto de vista financeiro, agradecia que pudesse precisar um
pouco a natureza desses contactos e que tipo de servicos prestou, formal ou

informalmente.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Acho que é publico que, antes do regresso
de Portugal aos mercados, no ano passado, aquando da primeira emissao a
cinco anos, a StormHarbour ajudou o IGCP num roadshow, em Nova
lorque. E porque um dos trabalhos que a StormHarbour também
desenvolve é o0 de dar o méaximo de informagcdo, o0 maximo de
conhecimento a sua base de clientes investidores sobre as caracteristicas, as
idiossincrasias, o0 estado de ativos, de empresas, de instituicdes financeiras
e também de Estados soberanos. Portanto, consideramos que foi também
uma parte importante do nosso trabalho ter esse relacionamento com 0s
investidores estrangeiros e obviamente também participar na divulgacéo do
trajeto que Portugal estava a fazer no processo de ajustamento econdémico
e, Com isso, permitir o seu regresso aos mercados.

Portanto, esse foi um dos contactos que fizemos e que organizamos
para o IGCP, conjuntamente com outras instituicdes financeiras, e que se
destinava ndo s6 a dar mais conhecimento aos nossos clientes investidores
sobre o progresso e as caracteristicas do plano de ajustamento, em Portugal,
mas também muitas vezes a providenciar ao Estado portugués a
oportunidade para partilhar, mas também para recolher dos investidores

esse feedback.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — A luz desse tipo de aconselhamento
prestado, sobretudo no regresso aos mercados e em contacto com
investidores, nessa qualidade, alguma vez disse a Moreira Rato ou a Maria
Luis Albuquerque, ao Estado portugués que excluir uma parte significativa
dos swaps da anélise técnica que posteriormente a StormHarbour veio a

desempenhar ndo era prudente do ponto de vista financeiro e era até um
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pouco estranho? E porque se o objetivo for o de proteger os interesses
patrimoniais do Estado, continuo a ndo perceber o que € que leva a deixar
de fora, por exemplo, a Madeira e um conjunto de empresas publicas gue,
do ponto de vista do risco do Pais, obviamente que tém um peso muito
significativo.

Enquanto consultor financeiro, considera esta uma atitude prudente?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, nés na StormHarbour
aceitamos este desafio do Estado portugués e, como lhe disse, no perimetro
que nos foi confiado, nds nao definimos o perimetro do mandato — e no
perimetro que nos foi confiado, que, segundo as palavras do Sr. Deputado,
€ um perimetro significativo. Portanto, foi dentro desse perimetro que
fizemos todo o nosso trabalho. Mas ndo ¢é s6 dentro desse perimetro que o
nosso trabalho vai estar refletido — ja tive ocasido de referir aqui esse
ponto. Ou seja, as ferramentas, 0s processos, 0 entendimento, 0
conhecimento que deixdmos no IGCP podera ter ou ja teve impacto
também na capacidade de o IGCP analisar e determinar métricas fora desse
perimetro.

Portanto, 0 que posso responder € o seguinte: nos ndo definimos o
perimetro, nos trabalhamos com base no mandato que nos foi dado. Era um
mandato muito extenso, era um perimetro muito vasto, e cronologicamente

também vasto, e foi ai que nos dedicamos.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Jodo Galamba (PS): — Fiz-lhe esta pergunta porque, segundo
declaragOes suas, exerceu mais do que um mandato, ou seja, ndo exerceu
apenas 0 mandato de avaliacéo e simplificacdo da carteira de derivados mas
tem também auxiliado no regresso de Portugal aos mercados e no contacto
com investidores. Ja agora, pergunto-lhe de que forma, se ha algum
contrato onde conste esse auxilio no regresso aos mercados e no contacto
com investidores. Existe esse contrato? Quais 0s termos desse contrato?

Ora, foi nessa qualidade que lhe perguntei se considera prudente, do
ponto de vista financeiro, reduzir o ambito de avaliacdo dos riscos
financeiros apenas a um subgrupo da totalidade da carteira de derivados do
Estado. Referiu aqui que fazia roadshows e que tentava «vender» Portugal
a0 estrangeiro. E possivel «vender» Portugal ao estrangeiro, sem dizer
simultaneamente ao Ministério das Finangas «atencdo que, dentro ou fora

do perimetro, tudo isto constitui um risco para o Pais!»?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Relativamente a existéncia ou ndo de um
outro contrato para esse fim, devo dizer que nédo, ndo existe. NOs fizemos
esse trabalho, como fazem outras instituicdes financeiras, no sentido de
providenciar aos nossos investidores maior conhecimento sobre Portugal e
de providenciar a Portugal como emitente, como outros emitentes, maior
conhecimento sobre os investidores, a saber: quais sd80 as suas
preocupaces, quais sdo os seus limites de atuacdo. Portanto, fazemo-lo
como forma de providenciar mais informacdo a um lado e a outro. Assim
sendo, ndo héa outro contrato.

Relativamente as consideracdes sobre olhar... Sr. Deputado, acho

que o que é relevante é o que nos olhamos, e é para isso que a

/8



StormHarbour esta aqui, para falar. Portanto, do ponto de vista do nosso
trabalho, ele centrou-se no que nos foi confiado. E, se nos foi confiado este
perimetro, foi porque alguém decidiu confiar este perimetro apenas a
StormHarbour. Podera haver questes regulamentares ou outras questdes as
quais ndo lhe posso responder, Sr. Deputado, porque ndo fomos nds,
StormHarbour, que definimos o perimetro. O perimetro foi definido pelo

nosso cliente, neste caso, o IGCP.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Confirma que a StormHarbour teve de
fazer um investimento muito significativo na compra de modelos de

pricing para abordar este caso em concreto?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, nos fizemos todos 0s
investimentos necessarios para poder prestar da melhor forma o servico ao
nosso cliente. Esses investimentos sd&o meios humanos que tém a
capacidade de analisar, de uma forma aprofundada, estes instrumentos
financeiros, tém também a capacidade de conhecer 0s instrumentos
financeiros em si, a forma como séo valorizados, a forma como séo
olhados. Portanto, desse ponto de vista, fizemos todos os investimentos
necessarios para cumprir, da melhor forma, os requisitos do caderno de

encargos e do nosso contrato com o IGCP.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.
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O Sr. Jodo Galamba (PS): — Na&o respondeu a minha pergunta.
Tenho a informacgao de que os investimentos feitos perfizeram quase os 500

000 € do vosso contrato. Confirma esta informac¢ao, ou nao?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — N&o, ndo confirmo, de forma nenhuma, Sr.
Deputado. Este € um mandato que, para nos, teve um investimento
significativo, em termos de pessoas, de capital humano, que é 0 nosso
grande capital. NO0s somos uma empresa de capital humano e somos
também uma empresa de sistemas — esse foi 0 nosso grande investimento.
E tivemos, associado a isso, uma grande responsabilidade, custos
associados obviamente a este mandato, mas fizemos todos os investimentos
necessarios para conseguir executar este mandato da melhor forma para o
nosso cliente e para o Estado portugués.

Relativamente a pergunta especifica que me colocou, respondo-lhe
que ndo, ndo tenho conhecimento de que tenhamos investido esse

montante.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Uma vez que o objeto do vo0sso
contrato estava limitado a um conjunto de empresas e que fez varios
investimentos para concretizar este vosso mandato, porque € que deixou
conhecimentos técnicos, modelos e instrumentos para que o IGCP pudesse
utilizar em algo que ndo constava do vosso contrato? Foi pro bono? Foi por
simpatia? E porque isso ndo consta do vosso contrato. O vosso contrato €

para analisar esta carteira. Diz que deixou um conjunto de instrumentos e
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de conhecimentos para avaliar o resto. E porque a StormHarbour é
«generosa» para com o Estado portugués? Podia explicar melhor como é

que isto aconteceu?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, quando uma equipa técnica
da StormHarbour e uma equipa técnica do IGCP, o GA-Der, passam um
vasto tempo a analisar um conjunto alargado de operacdes, a desagrega-las,
h& uma partilha constante. E também fazia parte do nosso compromisso
com o IGCP partilhar na totalidade toda a andalise que faziamos das
operacbes em si, a metodologia que utilizdvamos, os modelos que
utilizavamos. Portanto, essa partilha de conhecimento, essa partilha de
experiéncia foi claramente um valor acrescentado para o IGCP e estou
seguro de que tera ai ficado.

Portanto, fizemo-lo porque também fazia parte do nosso mandato e
da nossa colaboracdo partilhar com o IGCP a metodologia, os resultados
finais, como € que tinhamos chegado aos resultados finais. Assim sendo,
desse ponto de vista, sentimos claramente que o GA-Der, hoje, tem um
conhecimento mais alargado, uma maior experiéncia neste tipo de

instrumentos financeiros do que tinha antes.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Dr. Paulo Gray, um dos objetivos para
que a StormHarbour foi contratada foi, por exemplo, o de definir uma

estratégia, mas estranhamente essa ndo foi a estratégia seguida pelo

Governo. O Governo nédo simplificou, o Governo encerrou.
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Quero perguntar-lhe se concorda com essa estratégia, por que é que
as vossas propostas ndo foram seguidas e qual o impacto financeiro de uma
opcdo que o Estado acabou por tomar e que ndo parece ter sido
fundamentada em qualquer parecer técnico, uma vez que nao é

recomendada pela StormHarbour.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, qualquer decisdo de um
cliente ao qual a StormHarbour presta um servico de assessoria, cComo
prestou ao Estado portugués, cabe a esse proprio cliente.

Portanto, o servigo prestado pela StormHarbour de acordo com o
contrato foi um elemento, pensamos, importante para a determinacdo da
estratégia do IGCP, mas ndo foi o unico. Assim, o IGCP, como outro
cliente, quando tem de tomar uma decisdo face a um portfolio, seja de
divida seja de outro tipo de ativos ou, neste caso, de derivados, vai ter em
conta outras considera¢Ges que ndo sejam as do seu consultor financeiro.
Deste modo, pode ter em conta consideracdes de ordem orcamental, de
ordem legal, de ordem de relacionamento, de estratégia de empresa.

Portanto, o que entregamos ao IGCP foi 0 que estava dentro do nosso
mandato e que o IGCP, como qualquer cliente, incorpora ou ndo incorpora
na sua deciséo final.

Desse ponto de vista, noés contribuimos com o que tinha sido
contratado com a StormHarbour, que foi providenciar todas as ferramentas
e toda a analise para que o IGCP pudesse fazer a sua melhor analise e a sua
melhor negociacdo. De acordo com as nossas recomendagdes, 0 N0Sso
mandato ¢ um mandato de simplificacdo e as nossas recomendacdes sao

também de simplificacdo das operacoes.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Mas ja vimos aqui (no decorrer das
perguntas feitas pelo Deputado Paulo S&) que, no que diz respeito a
avaliacdo, a avaliacdo foi alterada pelo IGCP. Portanto, ficamos sem
perceber muito bem qual foi o papel determinante da StormHarbour na
avaliacdo, uma vez que ela néo foi tida em conta na decisdo tomada pelo
IGCP e que aquilo que consta do relatorio do IGCP e, de facto, uma
avaliacéo diferente.

E tambem sabemos que a estratégia proposta pela StormHarbour néo
foi seguida pelo IGCP.

Considera, do ponto de vista da estrita gestdo da carteira de
derivados, que esta é uma decisdo prudente? Ou seja, tomar decisfes com
base em avaliagdes que ndo sdo as do consultor especializado e seguir uma
estratégia de negociacdo que ndo € aquela proposta pelo consultor
especializado.

Com que fundamento é que acha que foram tomadas estas opcbes?
Se ndo foi com fundamento numa recomendacdo da StormHarbour, a
StormHarbour certamente avaliou e ndo defendeu essas opcdes. Portanto,
eu gostaria de saber a opinido da StormHarbour sobre a avaliacdo seguida
pelo IGCP, que é diferente da vossa, mas em particular sobre a estratégia
que é recomendada pela StormHarbour e que ndo € seguida pelo Estado
portugués.

Consideram que esta foi a melhor opc¢éo? Se sim, porqué? E se néo,

porqué?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Doutor.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, 0 nosso mandato era um
mandato de simplificacdo e as nossas recomendacGes vao no sentido de
simplificar — e simplificar pode ser eliminar.

O Sr. Deputado esta a dizer que ndo foram seguidas as nossas
recomendacOes. No entanto, se eu tenho um portfolio complexo e quero
torna-lo simples, eu elimino as operacdes complexas. Portanto, desse ponto
de vista, a divergéncia que o Sr. Deputado esta a referir entre o que € a
nossa recomendacdo e o que o Estado fez ao fazer o cancelamento
antecipado das operagdes, ndo sei se serd a mais correta.

De qualquer forma, nos cingimo-nos ao nosso mandato e
consideramos valiosos a avaliacdo e os instrumentos analiticos que demos
a0 IGCP. E o IGCP certamente utilizou-os e fé-los refletir nas suas
negociacdes com as instituicdes financeiras.

Portanto, o nosso contributo foi dentro do nosso mandato. E o IGCP,
ao cancelar antecipadamente operacdes complexas num portfolio, penso
que estara a simplificar.

Portanto, essa divergéncia que existe entre 0 que é 0 nosso mandato
de simplificacdo e o cancelamento das operacdes, ndo concordo com ela,

Sr. Deputado.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Pode ndo concordar comigo, mas o
facto é que o relatério da StormHarbour diz que o cancelamento € uma
decisdo de ultimo recurso, pelo que ha outras anteriores.

Assim, se é uma decisdo de ultimo recurso, ndo é certamente a

melhor ou, pelo menos, na Otica da StormHarbour, consultora
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especializada, contratada pelo Estado para esse efeito, essa ndo era a
melhor opgéo.

O que € que, na opinido da StormHarbour, pode ter inviabilizado as
recomendacbes da StormHarbour? O que é que terd levado o Estado a

seguir aquilo que para a StormHarbour era uma solucdo de altimo recurso?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, referi aqui que havia uma
preocupacdo de qualquer investidor estrangeiro com a exposicdo de
Portugal e, portanto, os bancos também nédo eram excecao.

Como consta do relatorio, ha vérias alternativas de simplificacéo, as
quais passavam por deixar as operagdes e o custo de valor nas empresas
publicas portuguesas, passavam por colateralizar com bilhetes de tesouro
essas operacoes, passavam por transferir para o IGCP.

Essas alternativas iriam sempre deixar, do ponto de vista das
instituices financeiras, essa exposicdo de Portugal e a iminéncia de
exercer as clausulas. Essas clausulas, ao serem exercidas, Ssé-lo-iam
provavelmente ao justo valor de mercado naquele momento, portanto, sem
qualquer tipo de incorporacdo de provisdes de credito até a maturidade,
provisdes de financiamento até a maturidade e riscos de modelo.

Fazemos um conjunto de recomendacdes que depois serdo ou nédo
seguidas conforme os condicionalismos do cliente, como em qualquer
recomendacdo de um consultor. Desse ponto de vista, a decisdo final ira
sempre recair sobre quem tem nocdo e capacidade de avaliar e decidir
tomando em consideracao todos os condicionalismos e portanto, neste caso,
sobre o IGCP.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Deputado Jodo Galamba.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Sim, mas é um facto que a
StormHarbour faz uma recomendacéo que nédo ¢é seguida. A minha pergunta
€ muito clara: porque é considera o cancelamento apenas uma solucéo de
ultimo recurso e em que medida é que as propostas feitas pela

StormHarbour sdo melhores do que esse cancelamento?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Dentro do que era um mandato de
simplificacdo, uma simplificacdo com as entidades contratantes era sempre
O primeiro passo, mas essa contratacdo nao iria libertar provisdes de
credito. Essa solucdo, provavelmente, ndo iria libertar a exposicdo das
instituicdes financeiras as empresas.

Portanto, o Estado portugués, o IGCP, ponderou todas estas
alternativas como ponderou e recebeu de nds este input, do ponto de vista
analitico, técnico e de experiéncia de mercado; tera feito outras analises,
considerando outras vertentes e outros vetores de decisdo que também séo
importantes e chegou a sua conclusdo final.

Do nosso ponto de vista, 0 que esta vertido no nosso relatorio é que,
primeiro, as operacdes sdo para restruturar ou para eliminar e, segundo, que
a eliminacdo sera feita, obviamente, com todas as traducGes econdmicas de
todas as provisdes que estavam contidas nas instituicbes financeiras que

eram contraparte desses instrumentos de risco financeiro.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado Jodo Galamba.
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O Sr. Jodo Galamba (PS): — Consegue dizer-me quais 0s rating
triggers que constam da carteira analisada e qual a data em que esses rating

triggers foram acionados?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, no relatério da
StormHarbour esta explanado um conjunto de eventualidades de
cancelamento antecipado, por op¢do da parte das instituicbes financeiras,
que lhe é dada numa determinada data, ou por eventos externos, como o
rating trigger.

Uma grande parte do portfolio analisado tinha associadas
possibilidades de cancelamento antecipado por parte das instituicoes
financeiras no ano de 2013 e, portanto, desse ponto de vista, o relatério tem
0s rating triggers. Podemos enviar-lhe mais informagcdo que néo esteja
contida no relatorio relativamente as possibilidades de cancelamento
antecipado por parte das instituicbes financeiras contratantes deste

portfolio.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — O Sr. Doutor disse 2013, mas temos
registos, por exemplo, de swaps que estavam na vossa carteira Cujos
triggers foram acionados em marco de 2011, portanto, essa data é-me

desconhecida...

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — O nosso mandato iniciou-se em outubro de
2012 e, portanto, olhamos para a frente e analisdmos, conforme as
confirmacdes e as condi¢Oes contratuais entre as instituicdes financeiras e
as empresas publicas, quais eram as possibilidades de cancelamento
antecipado por parte das instituicbes financeiras contratantes. Essa
informacdo consta do nosso relatério e € uma parte significativa do
portfolio de 2013, porque olhamos para a frente no sentido de ver quais
eram os rating triggers que poderiam ser acionados a partir do momento

em que comecamos a olhar para este portfolio.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Mas olho para a pagina 22 do vosso

relatorio e parece-me claro que € marco ou abril de 2011...

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — O que fazemos € uma analise historica do
rating da Republica portuguesa para evidenciar claramente como € que a
deterioracdo do crédito se reflete na notagdo das agéncias de rating,
obviamente, porque € um facto relevante para a analise dos contratos, pois
permite essa clausula de vencimento antecipado.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Mas confirma a data que eu referi ou

nao?
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O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Confirmo gque temos uma analise no nosso
relatorio de comportamento ou da evolucdo das notagdes de rating para a
Republica portuguesa e também temos no nosso relatério uma anélise das
condicbes de cancelamento antecipado por contraparte e especificas
operacoes.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Volto a repetir a pergunta: em relagao

as rating triggers, confirma que é marco ou abril de 20117

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sim, confirmo que fizemos uma anélise
exaustiva das rating triggers. E se ha uma notacéo de rating da Republica
portuguesa que determine que a partir de uma determinada data esse rating
trigger esta ativo, portanto, a possibilidade de cancelamento antecipado
pode ser exercida, sim, claro.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Confirma a data que eu referi ou ndo?

O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.
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O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, confirmo que estdo contidas
no nosso relatorio todas as possibilidades de cancelamento antecipado por
parte das contrapartes das operacOes de swaps. Se existem possibilidades

de cancelamento antecipado em 2011, certamente, estardo la.

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

O Sr. Jodo Galamba (PS): — A atual Ministra das Financas tem
alegado que ter perdido dois anos ou um ano e meio para tratar deste
problema — ou seja, ndo se cancelou logo em 2011, quando as perdas
potenciais eram de cerca de metade do que séo agora — néo teve quaisquer
custos porque havia outra carteira de swaps do IGCP que funcionava como
espelho, ou seja, para cada euro perdido na carteira das empresas publicas
ganhava-se um euro na carteira do IGCP.

Ora, segundo declaragbes suas no inicio desta audicdo, isso é uma
impossibilidade. Vou cita-lo: «a sensibilidade é muito maior para swaps
mais complexos». Ora, uma carteira constituida apenas por plains vanilla e
outra que tem snowballs e etc. ndo poderdo ter evolugdes simétricas ao
longo de dois anos.

Eu gostava que o Dr. Paulo Gray comentasse isto e confirmasse se
isto € ou ndo verdade, e que nos dissesse também se, qualquer que seja a
estratégia, de simplificacdo ou cancelamento, adiar dois anos teve ou nédo
custos financeiros para o Estado portugués.

Para terminar, faco s6 mais uma pergunta: tem-se falado de
poupancas no cancelamento e eu gostava de saber se € possivel falar em
poupancas se o desconto face ao mark-to-market é inferior ao valor do
CVA e do FVA.
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O Sr. Presidente: — Faca favor, Dr. Paulo Gray.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, em primeiro lugar,
relativamente a uma referéncia a uma afirmacdo que proferi, fiz uma
afirmacao quanto a uma operagdo em si, ndo fiz quanto a uma carteira.

A sensibilidade aos movimentos de taxas de juro, a sensibilidade a
fatores de mercado ou as taxas de juro é determinada, numa carteira, pelo
somatorio, pela conjugacdo da sensibilidade aos riscos de mercado de
varias operacOes. Portanto, o que acho que é relevante quando se estéo a
comparar dois portfolios é se um portfolio tem uma determinada
sensibilidade a um fator de mercado, nomeadamente taxa de juro, e se
outro portfolio tem uma determinada sensibilidade ao fator de mercado
taxa de juro.

E o0 que nds sabemos ¢é que duas operacdes podem ter sensibilidades
completamente diferentes, mas, quando estamos a analisar dois portfolios,
estamos a analisar dois conjuntos de operacOes e, portanto, 0 que temos de
comparar € a sensibilidade de um portfolio, que constitui varias operacoes,
com a sensibilidade de outro portfolio, que constitui varias operacoes.

Mais uma vez refiro que o que analisamos foi a sensibilidade ao
movimento de taxas de juro das operacGes constantes do nosso mandato e,
portanto, das operag6es publicas reclassificadas.

Relativamente a outra questdo que o Sr. Deputado me colocou,
relativa a poupancas, a StormHarbour calculou, para cada operagdo, qual
era o valor de mercado, qual era 0 CVA, ou seja, as provisdes de risco de
crédito que antecipavamos que cada empresa tinha, calculavamo-las até &

maturidade, ndo as calculamos até a préxima data potencial de exercicio.
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Calculdamos também qual era a libertacdo de funding que existiria
para as instituicdes financeiras e partilhdmos esses numeros no relatorio, os
quais foram atualizados com o IGCP ao longo do processo.

Portanto, 0 nosso mandato era o de providenciar ao IGCP todas as
ferramentas para ter uma negociagdo com as contrapartes.

Ndo me consigo pronunciar sobre poupancas. A matéria das
poupancas face a valor de mercado, a variacdo de taxas de juro, &€ uma
matéria demasiadamente subjetiva para poder pronunciar-me.

Posso dizer é que, relativamente ao calculo que foi feito, calculamos
0 CVA e 0 FVA para a maturidade das operaces. N&do considerdmos que
grande parte delas pudesse ser cancelada dentro de um curto espaco de
tempo. Se fossem canceladas seria utilizado o mecanismo early termination
provavelmente ao justo valor de mercado. Portanto, o que Ihe posso dizer é
que calculdamos o CVA e o0 FVA como se as operacdes estivessem vivas até
a maturidade, como se ndo fossem exercidas clausulas de vencimento
antecipado e, como podera ver, esses sdo numeros relevantes e a diferenca
entre um numero e outro numero € relevante.

Portanto, esse foi o trabalho da StormHarbour: o de providenciar
ferramentas analiticas para dotar o IGCP e o Estado da capacidade, do
ponto de vista analitico, de negociar com as instituicGes financeiras da

melhor forma.

O Sr. Presidente: — Vamos agora passar a segunda ronda.

Tem a palavra o Sr. Deputado Hélder Amaral.
O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Presidente, queria agradecer

as respostas do Dr. Paulo Gray e, tendo em conta o que acabou de dizer,

fazer uma pergunta.
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Ficou claro nesta audicdo que ha uma diferenca abismal de
informacdo entre empresas que contratam este tipo de produtos e a banca
ao ponto de o senhor ter dito que esta € matéria muito complexa, de dificil
percecdo e, portanto, que o Estado fez bem ndo sé em recorrer a um
especialista da matéria, como também em proibir as empresas publicas de
assinarem este tipo de contratos.

Portanto, chegamos rapidamente a conclusdo, por tudo o que
ouvimos, de que, de facto, ndo ha expertise nas empresas para, sem risco
nenhum, assinarem este tipo de contratos.

Mas, de acordo com a vossa avaliagdo, de acordo com 0s riscos a
eliminar, que estdo aqui elencados, de acordo com a anélise swap a swap e
de acordo com as sugestdes de solugdes feitas, eu gostava de perguntar se
considera ou ndo que o modelo utilizado pelo Governo portugués - que, no
fundo, ndo criou o problema mas, sim, resolveu o problema da parte das
empresas que, agora, tém melhores condi¢cOes para quando quiserem
assinar este tipo de produtos, com um haircut medio de 30% - € ou nao
positivo, ou era possivel ir mais longe, ou, de facto, ndo havia outra solugéo
a ndo ser esta e se esta é, de facto, a melhor solucéo.

Queria ainda saber - e esta pergunta é quase sempre feita a contrario
sensu - se € verdade que assinar contratos swaps quando as taxas estdo nos
méaximos ndo revela l1& muita sensibilidade, pode parecer que fechar
contratos quando essas taxas estdo nos minimos também ndo parece ser la
muito sensato, que percecao tem sobre esta matéria.

Ainda assim - e eu percebo que s6 deu aconselhamento técnico e
analisou apenas e s aquilo que constava do contrato - tem de nos ajudar a
perceber o contexto em que tudo isto se fez.

Se é verdade que as empresas precisavam de financiamento, se é

verdade que era dificil prever alguns acontecimentos de mercado, é verdade

93



também que ha, pelo menos, dois snowballs, feitos um a 15 de marco de
2010 e outro a 15 de junho de 2010, em que as taxas de juro ja estavam
praticamente em baixa.

E aqui a pergunta é - e eu julgo que fizeram também a avaliacdo
destes swaps: consegue encontrar uma explicacdo para isto? E porque aqui
ja ndo ha fatores de mercado, continua a haver assimetria de informacéo,
mas, partindo do principio de que ndo ha um comportamento abusivo por
parte dos bancos - e alguns administradores disseram «eu fui obrigado e
eles disseram que ndo...», € N0 vamos conseguir chegar a essa conclusao -
, mas o que é que explica, numa altura em que as taxas de juro ja estdo nos
minimos, que se assinem snowballs alguns deles com cap?

Portanto, gostaria que nos pudesse ajudar a encontrar aqui solucgoes
para este problema intrincado, uma vez que, mesmo para um entendedor,
nédo foi muito esclarecedor para 0s nossos trabalhos.

Mas a pergunta essencial é saber se, de facto, o que o Estado fez bem

ou se era possivel fazer de outra maneira.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, eu acho que o Estado dotou-se
dos meios para enderecar, de uma forma global, ndo de empresa a empresa,
o portfolio de derivados contratados, neste caso, as EPR.

O objetivo do nosso mandato era de simplificacdo, havia formas de
simplificar mantendo nas empresas, havia formas de simplificar
colateralizando... No6s sabemos que quando colateralizamos com 0 nosso
proprio papel, as vezes, ndo temos o justo valor, ou seja, eu vou
colateralizar uma operacdo que tenho com o Sr. Deputado com um ativo

que é meu e isso, muitas vezes, ndo tem o menor valor e, portanto, com a
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colateralizacdo de operacdes, através de ativos que sdo indexados ao Estado
portugués e que tém uma correlagdo muito forte, as vezes, ndo se consegue
a libertacdo que se pode em termos de reservas de crédito... Mas,
obviamente, vai-se sempre olhar para a correlacdo que existe entre a
exposicdo e a graduacdo de crédito do contratante do outro lado e o
colateral que eu tenho e se hd uma relacdo esse colateral acaba por nédo ter
muito efeito.

Portanto, acho que dentro do nosso mandato, que é de simplificacéo -
e € sobre isso que a StormHarbour pode comentar -, ha varias alternativas
em termos de simplificacdo e, obviamente, que uma das alternativas era a
simplificacdo através da eliminacdo das operacOes, refletida nessa
eliminacdo a libertacdo de reservas de crédito e de funding,
independentemente de as reservas serem para daqui a seis meses ou até a
maturidade.

Assim, deste ponto de vista, o que Ihe posso dizer, Sr. Deputado, é
que o portfolio foi simplificado através da eliminacdo e esta foi conseguida
- € penso que isto € puablico - com incorporacdo de CVA e de FVA até a
maturidade e de outras reservas.

Relativamente ao melhor momento, mais uma vez, quero dizer que 0
nosso mandato era de simplificacdo e ndo de adivinhar se as taxas de juros
iam subir ou se iam descer... E também lhe digo uma coisa, Sr. Deputado:
tenho mais de 25 anos de mercados e nédo tenho a capacidade de lhe dizer
qual € o melhor momento; tenho a capacidade de Ihe dizer que hoje foi
melhor do que ontem, mas néo tenho a capacidade de Ihe dizer que amanha
as taxas vao estar mais baixas...!

Recordo que este ano entrdmos com uma expectativa de descida de
taxas de juro e as taxas de juro estiveram a descer até maio e em maio

houve um statement da Reserva Federal a dizer que afinal ia abrandar o

95



quantaty vising... O mundo mudou e, portanto, os maiores fundos de
investimento, red funds, que apostam em taxas de juro, falharam, muitos
fecharam e inicidamos um novo ciclo de taxas de juro. Alias, ha cerca de
uma semana vieram dizer que o quantaty vising ja ndo vamos deixar de
recomprar este més... As taxas de juro voltaram a baixar.

Portanto, acho que um contributo que podemos dar a esta Comissdo é
0 seguinte: se 0 que estamos aqui a decidir € sobre qual € o melhor ou 0
pior momento, isso € impossivel. O que vamos sempre € tomar uma
decisdo com base onde estamos: se somos um fundo de investimento; se
somos uma empresa; qual € o nosso cash-flow e adequamos a contratacao
de produtos financeiros a esse cash-flow e nunca vamos decidir no melhor
momento, nunca vamos decidir quando contratamos as operag0es, nunca
vamos decidir quando eliminamos as operacoes... Temos € de ter certo
qual o motivo que nos levou a fazer isso; se foi para simplificar, se foi para
ajustar os cash-flows, se foi para reduzir a variabilidade dos nossos
encargos financeiros. Isto € o que temos de ter!

Relativamente ao melhor momento ou ao pior momento, do meu
ponto de vista, o contributo que eu posso dar e que a StormHarbour pode
dar ndo € nesse campo, porque ndo temos a capacidade de olhar para a
frente e prever o futuro - se tivéssemos essas capacidades estariamos a
decidir com base nisso, mas acho que ninguém tem a capacidade de prever
o futuro.

Mas queria sO fazer mais estes dois comentarios em resposta a sua
pergunta: o método que utilizamos foi um método que eliminou e
simplificou um portfolio complexo, incorporou 0 CVA e FVA até a
maturidade e podera ter incorporado outros aspetos; relativamente ao
melhor ou ao pior momento 0 nosso mandato era para simplificar e

simplificar é por eliminacdo. Portanto, o risco de taxa de juro era apenas
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um desses riscos e € impossivel, para mim e para qualquer pessoa nesta
sala, conseguir saber exatamente onde é que vai estar a taxa a 10 anos

daqui a duas horas, ou dois meses ou dois anos.

O Sr. Presidente: - Tem a palavra o Sr. Deputado Paulo Sa.

O Sr. Paulo S& (PCP): - Sr. Dr. Paulo Gray, a StormHarbour iniciou
a sua atividade como consultora do IGCP em outubro de 2012, trabalhou
neste dossier durante sete meses e o que o Sr. Paulo Gray nos revelou aqui
foi que a matéria-prima que Ihes foi fornecida pelo IGCP foram as fichas
técnicas dos swaps e que nos meses seguintes foram necessarias outras
fichas técnicas, nomeadamente dos swaps reestruturados que o IGCP
forneceu a StormHarbour para que esta pudesse fazer o seu trabalho.

Mas o Sr. Doutor tambem deixou claro que foi necessario que 0
IGCP fornecesse outro tipo de documentacdo, mas baseou-se
essencialmente nas fichas técnicas.

E levanta-se aqui uma questdo: 0 que é que a entdo secretaria de
Estado do Tesouro, atualmente Ministra das Financas, andou a fazer desde
que tomou posse, em junho de 2011, até outubro de 20122... E porque,
obviamente, recolher as fichas técnicas ndo é uma tarefa que demore 15
meses...! Isso faz-se numa semana. Envia-se uma comunicacdo as
empresas a pedir 0s contratos e, «na volta do correio», as empresas enviam
as fichas técnicas.

Portanto, fica aqui esta grande questdo e ndo sei se o Sr. Dr. Paulo
Gray terd alguma ideia do que é que andou a Secretéria de Estado do
Tesouro a fazer relativamente a matéria dos swap durante estes 15 meses,
de junho de 2011 a outubro de 2012.

Um segundo aspeto que queria colocar-lhe tem a ver com a analise

97



que a StormHarbour fez.

Baseada no critério de complexidade de risco a StormHarbour
dividiu os swaps em dois grupos: um primeiro grupo de swaps simples,
com reduzido risco e que a StormHarbour considerava que podiam ser
mantidos; e um segundo grupo de swaps complexos, de risco elevado para
0s quais a StormHarbour aconselhava, com base no seu conhecimento
profundo destas matérias, a eliminagéo.

Posteriormente, com base nesta analise, o IGCP resolveu acrescentar
dois novos critérios aquele critério que tinha sido utilizado pela
StormHarbour e, desta forma, alterou o universo dos swaps complexos,
nomeadamente swaps que na classificacdo e analise da StormHarbour eram
de elevada complexidade e risco e que, portanto, deviam ser eliminados, de
repente, deixaram de ser problematicos e passaram a ser swaps
bonzinhos... Falo, por exemplo, de dois swaps da REFER que estdo
classificados, claramente e de forma inequivoca pela StormHarbour, como
de risco e de complexidade elevada e que deveriam ser eliminados,
«abatidos», de repente passam para 0 universo dos swaps que ndo tinham
problema nenhum e que podiam ser mantidos.

Assim, a pergunta que queira colocar-lhe € se a StormHarbour, apds
a realizacdo do relatorio, do trabalho que aqui apresentou, participou com o
IGCP ou assessorou, de alguma forma, o IGCP em alguma alteracdo dos
critérios, acrescentando estes dois novos critérios e alterando o universo
daquilo que era ou ndo era problematico.

Portanto, pergunto-lhe se a StormHarbour teve alguma participacéo e
se teve qual e de que forma.

Para terminar, nas suas respostas, Dr. Paulo Gray, foi notorio o
esforco para desligar «complexidade» de «risco», nomeadamente quando

foi questionado por varios Deputados sobre se complexo significava risco,
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o Sr. Dr. Paulo Gray evitou pronunciar a palavra risco, tentando desligar
«complexidade» de «risco» - e 1a sabera os motivos...

Mas isso ndo é suportado pelo que estd no relatério que a
StormHarbour apresentou e eu queria chamar-lhe a atengdo para a pag. 7
onde é feita uma ligacéo clara entre complexidade e risco.

E que na pagina 7, onde se definem a estratégia e os objetivos, a
seguir no ambito dessa estratégia, diz-se como primeiro objetivo:
«eliminacdo do risco das transacdes». E, logo a seguir, diz-se: «isto é
alcancado através da simplificacdo das transacgdes.»

Ora, ha aqui, claramente, uma ligacdo entre complexidade e risco.
Risco elevado, elimina-se como? Reduzindo a complexidade.

Portanto, 0 que a StormHarbour fez foi uma analise baseada na
complexidade/risco e ao diminuir a complexidade estava a diminuir o risco
e eu pedia-lhe que confirmasse esta conclusdo que eu retido da leitura do

relatério que a StormHarbour apresentou.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Sr. Deputado, relativamente a documentacéo
sei que documentacdo é que o IGCP providenciou a StormHarbour, mas
ndo tenho capacidade de saber o que é que houve anteriormente ao nosso
mandato e qual € que foi o processo de angariacdo de documentacdo de
uma entidade terceira.

Mas o que lhe posso dizer é que temos de procurar a documentacéo,
temos de ter poder para pedi-la, temos de recebé-la, temos de pedir a
documentacdo adequada, temos de receber e tratar a documentacdo e a
minha experiéncia e de acordo com informacéo que também troquei com 0s

técnicos da StormHarbour foi a de que o processo de documentacdo no
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nosso trabalho ndo foi um processo simples, foi um processo bastante
exaustivo e tivemos de percorrer, como ja tive oportunidade de dizer, varias
operacOes que tiveram lugar durante muitos anos e, depois, tivemos de ter a
certeza de que a confirmacao era refletida noutros registos.

Relativamente ao facto de o IGCP ter modificado 0s nossos critérios,
eu ja tive aqui oportunidade de dizer, de forma categdrica, que o mandato
da StormHarbour e o nosso trabalho é um input para o IGCP. A
StormHarbour ndo conhece o relatorio do IGCP, a StormHarbour néo falou
com o IGCP relativamente a alteracdo de critérios, a StormHarbour
produziu os seus critérios, de forma totalmente independente,
nomeadamente os critérios de complexidade; o IGCP tera incorporado ou
ndo esses critérios no seu relatorio. Portanto, ndo me posso pronunciar
sobre um relatorio que ndo conheco, o que Ihe posso dizer é que se houve
uma alteracéo, ela foi da autoria do IGCP e nédo da StormHarbour.

Relativamente ao risco e a complexidade, o que tentei explicar a
Comisséo foi que a nossa classificacdo foi baseada em complexidade. O Sr.
Deputado pode querer afirmar que foi baseada em risco, mas o que lhe
estou a dizer é que foi baseada em complexidade, a qual incorpora muitas
questdes, entre as quais a sensibilidade ao movimento de taxas de juro, 0
que por uma pessoa pode ser encarado como um risco, para outra pessoa
esse risco pode ser o risco de crédito... Para uma institui¢do o risco pode
ser o risco do mark-to-market de a sensibilidade das taxas de juro ser «x»,
mas ¢ a segunda derivada...! Eu explico: para muitas institui¢cdes as vezes
0 risco € o risco de crédito. Porqué? Porque o risco de mercado € logo
eliminado.

Portanto, quando estamos a falar de risco € uma matéria muito
diferente o conceito varia de quem € que esta a observar e se esta a

observar..., se € a instituicdo financeira e qual € a questdo mais sensivel
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para a instituicdo financeira... E porque 0 que para muitas instituicoes
financeiras era sensivel era a possibilidade de o mark-to-market evoluir
negativamente e isso ia criar uma exposicao a Republica portuguesa ou a
empresas do setor publico e, como tal, eu tinha de fazer a avaliacgéo.

O que nos pediram foi para classificar as operacfes e nos fomos
pelo critério da complexidade, na qual incorpordmos a natureza esperada
dos pagamentos dos cash-flows; incorporamos a sensibilidade aos
movimentos de taxas de juro ou a outros fatores de mercado; incorporamos
muitas, muitas coisas... Portanto, na nossa metodologia, dizer que 1 é o
grau de complexidade mais baixo e que 5 é o grau de complexidade mais
elevado. Ja dei aqui exemplos de que o grau 2 de complexidade pode ter
menos sensibilidade ao movimento de taxas de juro do que um grau 1 e ja
dei aqui exemplos em que o grau 5 de complexidade tem uma sensibilidade
ao movimento de taxas de juro muito elevado. Ao que nos ativemos sempre
na nossa metodologia foi a critérios objetivos; a nossa metodologia era por
complexidade e o objetivo era simplificar e, portanto, indicamos o0s

instrumentos financeiros que deviam ser eliminados.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado.

Vamos, agora, passar a palavra a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Muito obrigada, Sr. Presidente.

Nesta segunda ronda, eu gostaria de poder tirar algumas conclusdes
e de esclarecer alguns pontos, 0s quais ndo me parece que tenham ficado
perfeitamente esclarecidos nas rondas anteriores.

A primeira — e aqui vou concluir e gostaria, se achar que esta
conclusdo ndo deve ficar em ata, porque ndo é correta, que me corrigisse,

mas ndo consegui tirar outras ilagcdes da resposta que deu anteriormente —
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é que hd um momento em que a StormHarbour comeca a trabalhar, em
outubro de 2012, em que ndo existe outra informacao (néo estou a falar de
momentos posteriores) — no momento em que comecam os trabalhos ndo é
disponibilizada, a cabeca, outra informacdo a ndo ser as fichas técnicas, 0s
contratos ativos na posse de empresas reclassificadas, as empresas no
perimetro de andlise da StormHarbour. Esta € uma conclusdo que tiro a
partir da nossa conversa e das respostas de ha pouco.

A minha segunda pergunta — e volto a uma questdo colocada na
primeira ronda — diz respeito... E repare que nédo lhe estou a perguntar
sobre o relatério IGCP, mas sobre o relatério que foi escrito pela
StormHarbour, pela sua empresa, em consciéncia e com
responsabilidade... Portanto, o que Ihe pergunto é: quando afirma, diz e
escreve que a magnitude, mas, acima de tudo, a natureza complexa destes
riscos ndo € consistente com o perfil economico das EPR (empresas
publicas reclassificadas), o que quero saber € o que o leva a..., o que esta
por detras, o que € que justifica, qual é a natureza complexa dos riscos. Que
riscos sdo estes? Existem ou ndo? E porque é que a natureza complexa esta
ligada a questdo riscos nesta frase e, em segundo lugar, o que é o perfil
econdmico das EPR? Porque é que a natureza complexa dos riscos ndo se
adequa ao perfil econdomico das EPR? Qual € o perfil econoémico, qual é o
perfil dos riscos e porque é que ndo é adequado?

N&o me respondeu ha pouco, mas isto esta bem escrito aqui. Por
isso, ndo percebo como é que, de repente, a palavra risco desaparece do seu
vocabulario quando ela inunda o relatorio que foi escrito pela sua propria
empresa. Portanto, ha aqui qualquer coisa que ndo esta a bater certo...

Ainda relativamente a natureza de complexidade e risco, gostaria de
abordar uma outra questdo — é verdade que muitos destes termos sao

relativos, mas complexidade ndo é um termo relativo, porque ha estruturas
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mais ou menos complexas —; falar em risco também é menos relativo do
que aquilo que quer fazer parecer, porque ha um risco de perdas ou ndo ha
um risco de perdas, independentemente das varias caracteristicas desse
risco. Percebo que falar em «produtos toxicos» é bem mais relativo, mas ha
uma outra caracteristica que ndo € tdo relativa assim e que tem a ver com
contratos especulativos, com especulacéo.

Eu gostava que, acerca disto, nos explicasse a diferenca entre um
plain vanilla que troca uma taxa simples por uma taxa variavel ou mesmo a
estrutura um pouco mais complexa que possa ter um cap e em que varie 0
risco, ou seja, em que o swap precise de ser indexado a uma taxa de juro
que é a mesma taxa de juro a que esta indexado, subjacente o crédito
contratado pela empresa, com as mesmas maturidades e as mesmas
caracteristicas. .. Este é um tipo de produto.

Um outro produto em que o swap esta indexado a Stibor, que é uma
taxa de juro sueca, ou em que o0 swap esta indexado a indices de
propriedade que apostam na diferenca entre as taxas forward e as taxas a
trés meses, a indices de propriedade que apostam que o mercado falha, ou
seja, que apostam em que o0 mercado vai falhar, estes sdo ou ndo contratos
especulativos? E especulacdo ndo € uma avaliacdo subjetiva, ha uma
definicdo de especulacdo: é tentar obter ganhos com diferencas de mercado,

nomeadamente porque as taxas forward sao diferentes...
O Sr. Presidente: — Queira concluir, Sr.2 Deputada.
A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — Termino, Sr. Presidente.
O relatério do IGCP, relativamente aos contratos do Santander, diz

que h& motivo para avangar para tribunal com estes contratos, porque eles

tém uma natureza especulativa.
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Sei que ndo conhece nem tem nada a ver com os relatérios do
IGCP, mas conhece os contratos do Santander e, portanto, eu gostaria de
saber se acompanha a conclusdo do IGCP de que estes contratos,

nomeadamente os do Santander, tém uma natureza especulativa.

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr.2 Deputada, vou tentar responder as
suas questoes.

Relativamente a informacao que a StormHarbour recebeu para fazer
a analise, eu referi que era exaustiva e completa, eram fichas técnicas que
recebemos das operagdes, das que estavam vivas, das que tinham sido (e
como) reestruturadas, outros pagamentos. ..

Mas penso que poderemos disponibilizar a Comissdo a informacéo
que recebemos do IGCP. N&o tenho capacidade, aqui, para, de uma forma
exaustiva, lhe responder exatamente e, acima de tudo, ndo quero ser
impreciso. O que lhe posso dizer é que recebemos toda a informacéo
necessaria para chegarmos as nossas conclusdes e ao que estava vertido no
relatorio — sei que foi um processo exaustivo e duro, mas relativamente a
toda a informacdo e ao respetivo processo ndo queria cometer nenhuma
imprecisao.

Relativamente a frase do nosso relatério que diz do perfil
econdmico, da magnitude, nds olhamos para este portfolio de operacoes tal
como ele estava naquela altura e, portanto, fizemos esta consideracao aqui,
num paragrafo, em que em outubro de 2012, olhando para o portfolio de
operacdes que tinham indexacgdes e cujo valor dependia de varios fatores de
mercado, era um portfolio complexo e os técnicos também tinham

conhecimento da natureza das empresas, que eram predominantemente de
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servigo publico, um negocio em Portugal, e decidiram, e esta afirmacéo foi
aqui posta.

Isto é, pois, relativo ao momento em que a StormHarbour tem
acesso e que olha para o portfolio, que € complexo ou que inclui operac6es
complexas, que tém riscos financeiros (e ndo fujo a palavra «risco»...), que
tém consequéncias financeiras e que, olhando para as empresas tal como
elas estavam (a sua natureza e 0 seu negodcio)... Foi isso, mas ndo teco
consideracdes sobre o passado e, portanto, sobre isso.

Relativamente ao risco complexo, decidimos classificar por
complexidade e por isso é que insistimos na complexidade, porque foi esse
O critério que noés utilizdmos e, portanto, o que avaliamos foi o grau de
complexidade. Nao decidimos fazer a classificacdo por «grau de risco»,
mas decidimos fazer por «grau de complexidade». E porque, como eu ja
tive aqui oportunidade de dizer, o risco tem variadissimas manifestacoes
para ambas as instituicdes contratantes, para ambas: tem risco de crédito,
risco de sensibilidade ao movimento de taxas de juro, risco protecional, tem
muitos, muitos... Portanto, n6s decidimos fazer por complexidade e é por
isso que eu... E, Sr.* Deputada, peco desculpa se tenho sido teimoso nesta
questdo da complexidade, mas foi o que utilizamos e, portanto, utilizando
como critério a complexidade eu também ndo tinha capacidade de fugir
muito, porque foi a complexidade que nos utilizamos.

Mas incorporamos, como ja tive aqui oportunidade de dizer, as
sensibilidades ao movimento de taxa de juro; se essa sensibilidade era um
multiplo de uma sensibilidade de taxa de juro de uma operagdo plain

vanilla, incorporamo-la na nossa anélise.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Deputado Afonso Oliveira.
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O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Penso que ha aqui dois factos, desde logo, importantes de
referenciar: ha um dado importante nesta audicdo que é a importancia do
relatorio. Penso que ninguém aqui — pelo menos durante todo o tempo da
audicdo — duvida, ou pds em causa, da importancia que este relatério tem
para a conclusdo a que se chegou. Ou seja: sem este relatorio, sem esta
informac&o que foi trabalhada e que foi contratada pelo atual Governo para
analisar este relatorio, ndo era possivel tirar conclusdes sobre o que estava a
acontecer nas empresas publicas nesta matéria e, portanto, ndo era possivel
trabalhar sobre este processo.

H& um segundo facto relevante nesta audicdo - que ndo tem nada a
ver com 0 nosso convidado - que foi o esfor¢co que alguns Deputados
fizeram sobre o relatério e sobre a audicdo em tirar conclusdes do que nao
estava no relatorio, houve aqui um esforgo permanente de o fazerem. E dou
um exemplo concreto, que tem a ver com a questao da informacéo.

Varias vezes, sobre esta questdo, o Sr. Doutor acabou de explicar —
pelo menos eu ouvi e tomei nota do que acabou de dizer - que «recebemos
toda a informacdo necessaria para chegarmos as nossas conclusées». O Sr.
Doutor acabou de dizer isto!

Portanto, acho que ndo vale a pena (penso eu, ndo sei...) voltarmos
a carga sobre esta matéria, porque ficou muito claro na sua explicacdo que
a informacdo que a empresa recebeu - e que, alias, tinha de receber, sendo
ndo era possivel trabalhar sobre este processo... - era uma informacéo que
era preciso recolher junto das empresas... E imagino que € um processo
muito complexo - esse, sim, € um processo complexo... -, a esséncia dos
contratos também & um processo complexo e, portanto, s6 com informacéo

detalhada de todo o processo é que era possivel trabalhar.
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Mas, no final desta audicdo, que consideramos da maior
importancia, porque é importante para a Comissdo perceber que este
Governo atuou com a celeridade possivel e de acordo com a informacéo
que recolheu sobre os contratos, fica claro que o atual Governo atuou com
esta celeridade na contratacdo de uma empresa, de um consultor financeiro;
0 Governo, tendo iniciado o processo em setembro, em outubro contratou,
num processo que tinha de ser rapido, tdo rdpido quanto possivel, e
percebeu-se que foi na celeridade e na qualidade do trabalho que era
importante fazer-se.

O relatorio identifica o risco assumido, claramente, pelas empresas
publicas, excessivo (fica também muito claro), e contratos com elevada
complexidade. Diria que foram assumidos riscos incomportaveis e que,
claramente, ndo deviam ter sido assumidos. Isto resulta ndo desta audicao,
mas resulta das varias audi¢bes que tivemos nesta Comissdo. No entanto,
desta audicdo teria de resultar necessariamente, porque é o relatorio
substancial, talvez o mais relevante, para a constituicdo desta Comisséo de
Inquérito.

Podemos concluir, ainda, que foi o atual Governo/IGCP que, com a
contratacdo da StormHarbour, identificou com profundidade as operacoes e
que atuou sobre um problema que existia e do qual havia conhecimento
desde, pelo menos, finais de 2008 e que o anterior Governo nada fez,
quando ja tinha conhecimento de que havia um problema aqui, identificado
em 2008, em 2009 e em 2010 (ja agora, faco referéncia a isto, tal como o
Deputado Jodo Galamba também gosta de fazer referéncia em relacdo a
atual Ministra das Financas...). A verdade é que em 2010 h& uma
explicacdo dada ao Ministério das Financas sobre um problema que havia

nestes contratos e nada foi feito. Alias, a existéncia desta Comissdao de
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Inquérito traduz, claramente, a necessidade de atuar sobre um problema
gravissimo que aqui tinhamaos.

Mas vou fazer uma pergunta que me parece importante fazer-se, até
porque, as vezes, algumas pessoas, mesmo nesta Comissao de Inquérito,
fazem referéncia ao facto de que ndo deveria haver o cancelamento de

contratos. Ndo deveria haver!

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

O Sr. Afonso Oliveira (PSD): — Vou terminar, Sr. Presidente.

O momento ndo seria bom, 0 momento seria mau, enfim, as vezes, de
acordo com a pessoa que esta a ser ouvida, fazem perguntas diferentes.

A pergunta que lhe faco € a seguinte: qual era, digamos, o custo de
oportunidade para o Pais e para os portugueses de ndo termos feito nada,

apos termos tomado conhecimento deste relatorio e deste problema?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, s6 me posso pronunciar
sobre o0s riscos contingentes que foram identificados e que ja tive
oportunidade de referir aqui. Estas operacdes estdo sempre sujeitas a varios
fatores de mercado, na sua variabilidade, e estavam sujeitas a clausulas
contratuais de vencimento antecipado que poderiam ser exercidas pelas
entidades financeiras. Portanto, ao eliminar uma operacéo, eliminam-se 0s
riscos, a variabilidade do valor de mercado aos fatores de mercado e,
também, riscos de vencimento antecipado, que tém eventos de liquidez, que

também tem uma eliminacdo de um contrato de um evento de liquidez.
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O cancelamento antecipado tem de se fazer face ao mark-to-market,
por opcao de uma instituicdo financeira e, também, por acordo voluntério, a
diferenca entre um e outro € que um é feito nas condi¢cdes de quem pede
esse cancelamento antecipado, o outro é feito por mutuo acordo. E 0 que a
StormHarbour sempre tentou foi dar as ferramentas e, neste caso, 0o CVA e
0 FVA, ou seja, quantificar todas as provisdes que os bancos poderiam ter e
que poderiam libertar num cancelamento antecipado, sendo que essas
provisbes, quando calculadas até a maturidade, s&o um maultiplo do que
quando sdo calculadas até a data potencial de exercicio.

Portanto, as contingéncias sobre as quais me posso pronunciar sao as
de que, pela eliminacdo de uma operacdo, se eliminam todas as
sensibilidades e todas as variabilidades que essa operacdo pode ter em

termos de mercado e todas essas contingéncias.

O Sr. Presidente: — Tem, agora, a palavra, para formular as suas

perguntas, o Sr. Deputado Jodo Galamba.

O Sr. Jodo Galamba (PS): — Sr. Presidente, Sr. Doutor, ndo posso
deixar de fazer um comentario: um relatorio cuja metodologia de avaliacéo
é alterada pelo IGCP, um relatdrio que recomenda uma estratégia que nao é
seguida € um relatdrio central, de acordo com o PSD. Central para qué?
Né&o consigo perceber!!

Quero voltar aqui a questdo da sensibilidade de uma carteira a varios
riscos de mercado ou a varios fatores de mercado, como Ihe quiser chamar.

Tendo em conta a evolugdo de todos os riscos de mercado nos
ultimos dois anos, € possivel que, relativamente a duas carteiras (uma, esta,
que avaliou, e outra, com um mark-to-market igual, num determinado

periodo, mas constituida apenas por plain vanilla), o mark-to-market das
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duas tenha evoluido de forma simétrica, ou seja, por cada euro de aumento
de perda na carteira das empresas publicas avaliadas pela StormHarbour,
ganhar-se-ia 1 € numa carteira constituida apenas por plain vanilla. Por
exemplo, o mark-to-market das empresas avaliadas pela StormHarbour
passou de cerca de 1500 para 2000 e tal milhGes de euros e a carteira de
plain vanilla simples poderia ter a evolucao simétrica, anulando, por isso, a
perda decorrente da passagem temporal.

A minha pergunta € no sentido de saber se uma carteira apenas de
plain vanilla pode ter a mesma evolucdo que uma carteira igual aquela que
foi avaliada pela StormHarbour. E porque vérias afirmacdes feitas aqui
pelo Ministério das Finangas, apontam nesse sentido, alias, isso foi dito
pela Sr.2 Ministra, que afirmou que negociar hoje, daqui a seis meses ou
daqui a um ano era indiferente, porque as carteiras eram simétricas. Nao
percebo como é que uma carteira com um perfil de risco e de complexidade
radicalmente diferente pode ter evolucgdes simétricas e, por isso, gostava de
uma resposta sua a esta questao.

Outra questdo prende-se com a negociacdo. N&o percebi se a
StormHarbour participou ou ndo, assessorou ou nado, efetivamente, na
negociacdo com o0s bancos.

Uma outra questdo ainda prende-se com o CVA e o FVA. No
relatorio do IGCP esta escrito que a remocédo das operacdes dos seus livros
traz os seguintes beneficios: liberta CVA e FVA. Tendo em conta que o
valor do CVA mais o FVA da carteira que foi cancelada era superior ao
valor que o Governo diz ter sido descontado, uma vez que o Governo diz
que poupou 500 milhdes de euros, é possivel poupar um valor inferior ao
CVA e ao FVA que se liberta? E porque, quando estas operacdes saem dos
balangos do banco, libertando CVA e FVA, e o Estado cancela essas

operacdes, ou o0 desconto é maior do que essas duas componentes ou, na
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realidade, ndo estamos perante qualquer desconto, antes, pelo contrario.
Portanto, também gostava que explicasse melhor o que é este CVA/FVA,
em que medida é que terminar uma operacao, tira-la do balanco do banco,
liberta estes valores, sendo, portanto, um «ganho» para o banco, e como é
que isto se relaciona com o processo de negociacdo e 0s descontos que 0
Estado acabou por ter.

Para terminar, uma ultima pergunta. Tem-se falado muito aqui sobre
a natureza economica das empresas publicas. Pergunto: contratar um swap
que especula na diferenca entre uma taxa de juro do euro e uma taxa de
juro sueca protege que risco? Qual € o risco coberto por este swap?
Independentemente do seu grau de complexidade, de pagar Euribor e
receber uma taxa de juro sueca, para uma empresa gque, nas suas operacoes,
ndo esta exposta a qualquer risco sueco nem tem nenhum financiamento a
essa taxa de juro, que risco, se é que ha algum, é que esta coberto por este

tipo de derivado?

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

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Sr. Deputado, relativamente a possibilidade
de variagBes simétricas, sim, é possivel. E possivel... E possivel termos
dois portfolios e eles terem o mesmo valor de mercado ou um valor
simetrico num determinado momento. Acho que a medida mais importante
ou mais dominante aqui € o que chamamos o DVO0L1 euro, isto ¢, qual é a
sensibilidade do portfolio a variacdo das taxas de juro do euro, ou seja,
quando a taxa de juro do euro varia 1 basis point para baixo, quanto é que
se valoriza ou desvaloriza esse portfolio. Portanto, é perfeitamente possivel
que haja um portfolio que tenha um DVO01 negativo, ou seja, que esse

portfolio, quando as taxas de juro descem, desvalorize, e que haja um outro
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portfolio com um DVO01 simétrico e, portanto, beneficia de subidas de taxa
de juro, sendo prejudicado por descidas de taxa de juro. Isto significa que é
possivel que isso aconteca.

Em muitos casos, comeca também a analisar-se esse risco
individualmente, porque sao entidades diferentes e portfolios diferentes,
mas, muitas vezes, ha correlacdes entre os portfolios. Tive oportunidade de
afirmar aqui que os investidores estrangeiros ou os credores olham para o
Estado portugués nas suas varias manifestacoes e, portanto, olham como se
fosse uma empresa puablica, como se fosse um derivado, um empréstimo,
uma OT, pelo que, desse ponto de vista, quando se vai analisar qual € a
sensibilidade ao risco de taxa de juro de uma determinada situacdo podem
ter-se dois portfolios e eles podem ser simétricos.

Relativamente a participacdo da StormHarbour nas negociacfes, a
StormHarbour apoiou o IGCP nas negociacdes, no sentido de o dotar dos
meios analiticos para suportar as suas discussdes com 0s bancos, na
preparacdo dessas reunides e também no debrief. Obviamente, apoiamos o
IGCP, no sentido de o dotar de todas as ferramentas para poder ter uma
negociacdo clara com as instituicbes financeiras, e apoidmo-lo nos
bastidores, ao dar as ferramentas para o IGCP negociar da melhor forma
com as instituicbes financeiras. Portanto, atudamos nos bastidores. Foi
pedida a nossa presenca em duas reunides e disponibilizamo-nos para estar
presentes em duas reunifes, mas 0 nosso apoio foi, acima de tudo, um
apoio nos bastidores, porque, como foi aqui referido, a deciséo final e 0s
termos finais da negociacdo recaem sobre o cliente, a StormHarbour é um
input para essa deciséo final.

Quanto a sua questdo sobre o CVA e o FVA, penso que é uma
questdo relevante. Se estivermos perante a possibilidade de, daqui a seis

meses, termos de cancelar uma operacdo de um derivado financeiro que
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tem um mark-to-market negativo para o Estado portugués e essa opcao for
determinada pelo contraparte, quer pelo exercicio de uma clausula
opcional, que Ihe da esse direito, quer pelo exercicio de um rating trigger,
isso ird ser feito nos termos de quem aciona essa clausula. E, nesse caso, a
forma como as empresas registam estas operacOes, a forma como 0s
bancos, também, de alguma forma, registam estas operacdes, € baseada no
mark-to-market. E, portanto, dando esse exemplo, 0 mark-to-market é 100,
0 CVA, até essa data, ou seja, a provisdo de crédito que a instituicdo tem
para fazer face ao risco de crédito durante mais seis meses — imagine que
é esta data —, é 10, mas a provisdo que a instituicao tera de ter até ao final
da maturidade ¢é 30, pelo que, se conseguirmos desfazer a operacdo em que
se captura um CVA que é superior a esse CVA calculado até a proxima
data de exercicio, temos um CVA superior, provisdes de crédito superior.

Desse ponto de vista, também ¢é importante salientar que a
metodologia utilizada pela StormHarbour foi o calculo do CVA e também
do FVA para a maturidade das operacOes, partindo do principio de que se
consegue extrair todo esse provisionamento até ao final das operacgdes, pese
embora em uma grande parte do portfolio as instituicbes terem a
capacidade de pedir ja o cancelamento antecipado.

Portanto, do ponto de vista do resultado final das negociacgdes, a
unica coisa que lhe posso dizer € que a StormHarbour calculou e dotou o
IGCP de todos os elementos para proceder a essa negociacdo, onde se
incluiam o CVA e o FVA calculados até a maturidade, tendo recomendado
ao IGCP, obviamente, uma metodologia para negociar com essas
institui¢des financeiras.

Sr. Deputado, ndo sei se me falta... Quanto ao risco de taxa de

juro...
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O Sr. Jodo Galamba (PS): — A taxa sueca.

O Sr. Dr. Paulo Gray: — Desculpe, Sr. Deputado, tinha aqui a
indicagdo de risco de taxa de juro.

A nossa classificacdo desse tipo de operacdes € clara. ClassificAmos
todas as operacOes pelo seu grau de complexidade, sendo as operacdes
plain vanilla classificadas com 1, as snowball sem cap com 5, as snowball
com cap com 4, indices proprietarios com 3 ou 4 e também tomamos em
consideracédo as operacdes que tivessem uma indexagdo a uma taxa de juro
fora da zona euro, pelo que, obviamente, um swap de taxa de juro que
tenha uma indexacdo a uma taxa de juro fora da zona euro tem um grau de
complexidade superior.

A StormHarbour classificou todas as operacOes pela sua
complexidade, de uma forma clara e independente, e olhando para as
caracteristicas da operacao em si.

N&o me recordo se a coroa sueca esta no portfolio final, mas, se
esteve numa das reestruturacdes, classificAmos todas as operacfes nao so
no seu formato final, mas também no seu formato intermédio, porque,
obviamente, fazia parte do nosso mandato ver ndo s6 como € que as

operacdes eram na sua forma final, mas também na sua forma intermédia.

O Sr. Presidente: — Gostava de saber se algum dos Srs. Deputados

pretende ainda usar da palavra, mas ndo creio, e pergunto, antes de mais,...

O Sr. Paulo S& (PCP): — Sr. Presidente, se me permite...

O Sr. Presidente: — S6 um momento, Sr. Deputado.
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O Sr. Paulo Sa (PCP): — Nao ¢é para usar da palavra, Sr. Presidente,

é para fazer uma interpelagdo a mesa.

O Sr. Presidente: — Entéo, se € para uma interpelacdo a mesa, tem a

palavra, Sr. Deputado Paulo Sa.

O Sr. Paulo S& (PCP): — Sr. Presidente, o Dr. Paulo Gray
disponibilizou-se, durante a audicéo, a remeter a Comissdo a documentacao
que havia recebido, do IGCP, no instante em que iniciou 0s seus trabalhos
de consultadoria especializada. O que pretendo é relembrar isso e pedir,
entdo, ao Dr. Paulo Gray e a StormHarbour que fagam chegar a Comissao a
documentacdo que lhes foi cedida pelo IGCP na data do inicio dos
trabalhos.

Na nossa opinido, ndo é necessario (ndo sei Se outro grupo
parlamentar o requerera) que seja enviada a documentacdo posterior mas,
sim, uma copia da documentacéo que foi disponibilizada a StormHarbour a
data do inicio dos trabalhos, até porque gostariamos de verificar se além
das fichas técnicas havera alguma outra informacdo que lhe tenha sido

disponibilizada.

O Sr. Presidente: - Sr. Deputado, pode ser um equivoco meu, mas
ndo tenho a nocdo de que tenha sido esse exatamente 0 compromisso.

Porém, o Sr. Dr. Paulo Gray podera clarificar.

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Eu ndo quis cometer nenhum tipo de
imprecisdo. O Sr. Deputado Paulo S& insistiu muito na ficha técnica.
Muitas vezes, como suporte documental para a avaliacdo de uma operacao

pode haver um documento que ndo seja classificado como uma ficha
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técnica, portanto, ndo quis ser impreciso e dizer «ndo, a StormHarbour s6
recebeu a ficha técnica», quando podera ter recebido outros elementos.
Essa troca de informacdo foi entre o GA-Der e a nossa equipa
técnica, portanto, como ndo recebia essa informacdo e ndo a tratava
especificamente, ndo quis ser impreciso dizendo que era s6 uma ficha

técnica, pois podia haver mais informacao.

O Sr. Presidente: - Mas, de alguma maneira, a questdo ndo ficou
clarificada, quer dizer, a questdo é saber se o Sr. Dr. Paulo Gray ha pouco
tera assumido o compromisso de enviar toda essa documentagdo - o
conjunto da documentacdo - para a Comissdo. Eu néo fiquei ciente disso,

por isso peco-lhe um esclarecimento.

O Sr. Dr. Paulo Gray: - Acho que a StormHarbour esté disposta a
colaborar com esta Comissdo em todas as questbes que a Comissdo
entender.

Portanto, 0 que quero manifestar € a total disponibilidade da
StormHarbour para colaborar com esta Comissdo através da minha
presenca hoje, aqui, quando fui notificado, sem alteracdo de data. E essa
disponibilidade que quero manifestar a Comissdo, sendo que a Comisséo
entenderd como ira utilizar essa disponibilidade da StormHarbour para a
ajudar nos seus trabalhos.

O Sr. Presidente: - Srs. Deputados, esta questdo sera vista em
coordenacdo e, se a Comissdo entender requerer alguma documentacéo a
StormHarbour, a mesma sera oportunamente notificada para esse efeito.

Sr.*® e Srs. Deputados e Sr. Dr. Paulo Gray, muito obrigado pela

vossa colaboracéo.
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Esta encerrada a reuniao.

Eram 13 horas e 50 minutos.

A DIVISAO DE REDACAO E APOIO AUDIOVISUAL.
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