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SUMARIO

O Sr. Presidente (Jorge Lacdo) deu inicio a reunido as 15 horas e 52
minutos.

ApoOs uma intervencdo inicial, os Srs. Representantes da Société
Générale Corporate & Investment Banking, designadamente o Dr. Martim
Vasconcelos e S& (Diretor e responsavel pelo escritorio de representacdo
SG CIB Portugal) e a Dr.2 Pascale Moreau (Responsavel Global de Renda
Fixa e Derivados), prestaram esclarecimentos aos Srs. Deputados Bruno
Dias (PCP), Mariana Mortagua (BE), Fernando Virgilio Macedo (PSD),
Ana Catarina Mendonca (PS) e Hélder Amaral (CDS-PP).

O Sr. Presidente encerrou a reunido eram 17 horas e 11 minutos.



O Sr. Presidente (Jorge Lacdo): — Srs. Deputados, vamos dar inicio

a0s nossos trabalhos.

Eram 15 horas e 52 minutos.

Quero comecar por agradecer a Socieété Générale Corporate &
Investment Banking a disponibilidade para cooperar com esta Comisséo de
Inquérito. Como tivemos ocasido de esclarecer previamente nos contactos
que tivemos, por se tratar de uma instituicdo financeira ndo subordinada a
supervisdo do Banco de Portugal e, consequentemente, a ordem juridica
nacional, a colaboracdo da Société Genérale € uma colaboracdo voluntaria
nos limites da reserva que o sigilo bancario e o sigilo profissional lhes
impbem e essa circunstancia sera naturalmente respeitada por esta
Comisséo.

Agradeco a presenca desta vasta delegacdo que a Société Générale
aqui nos traz: tenho a minha direita o Dr. Martim Vasconcelos e Sa
(Diretor e responsavel pelo escritdrio de representacdo SG CIB Portugal) e
a Dr.2 Pascale Moreau (Responsavel Global de Renda Fixa e Derivados),
que certamente nos irdo prestar 0s seus esclarecimentos.

Dito isto, porque estou também informado de que o Dr. Martim
Vasconcelos e Sa deseja fazer uma intervencéo inicial, dou-lhe a palavra
para o efeito.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa (Diretor e responsavel pelo
escritdrio de representacdo SG CIB Portugal): — Boa tarde, Sr. Presidente

e Srs. Deputados.



Como representantes da Société Genérale, gostariamos de comecar
por cumprimentar o Sr. Presidente e os Srs. Deputados membros desta
Comisséo.

Com a presenga voluntaria perante esta Comissdo, a Société
Géncérale pretende evidenciar o seu respeito pela Assembleia da Republica,
pelos cidaddos portugueses e, bem assim, prestar os esclarecimentos que
esta Comissdo tenha por relevantes, ndo obstante o facto de a participacao
da Société Geénérale no mercado de derivados financeiros em Portugal ser
de dimensdo bastante reduzida, sobretudo no que diz respeito a contratos
celebrados com entidades do sector empresarial do Estado.

A Société Genérale, enquanto instituicdo financeira cuja sede se
localiza em Franca, estd sujeita a regulacdo e a supervisdo por parte da
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution no que concerne as regras
contabilisticas e a quaisquer outras matérias relacionadas com atividades
bancarias. Quanto as atividades relacionadas com instrumentos financeiros,
a entidade responsavel pela regulacdo e supervisdo e a Autorité de Marches
Financiers.

Num significativo nimero de paises da Europa Ocidental, incluindo
Portugal, a atividade da Société Genérale €, Unica e exclusivamente,
desenvolvida e orientada através das suas unidades de negécios de
Corporate & Investment Banking.

Em Portugal, a atividade geral de Corporate & Investment Banking é
desenvolvida de acordo com o regime da livre prestacdo de servigos (nos
termos da 2.2 Diretiva Comunitaria sobre Coordenagdo Bancéaria n.°
97/5/CE e da Diretiva sobre Mercados de Instrumentos Financeiros n.°
2004/39/EC, relativa a servicos de investimento), como sucede, alids, nos
restantes paises comunitarios em que estas diretivas tenham sido

transpostas.



Nos 35 anos de presenca no mercado portugués, a Société Générale
sempre atuou com total e inequivoco respeito e em cumprimento das
normas nacionais e internacionais aplicaveis ao setor financeiro, bem como
de acordo com as melhores praticas de mercado.

A atividade de Corporate e Investment Banking desenvolvida pela
Société Générale em Portugal esta focada principalmente em operac6es de
financiamento e de mercado de capitais.

Os instrumentos financeiros derivados, excecdo feita as transagcdes
associadas com a colocacdo da divida pablica portuguesa, néo sdo, de todo,
a maioria dos instrumentos financeiros transacionados pela Société
Générale em Portugal. A participacdo em financiamentos e na colocacgéo de
valores mobiliarios emitidos por entidades portuguesas sdo as principais
atividades da Société Genérale em Portugal.

A atividade de Corporate & Investiment Banking requer um forte
compromisso no que diz respeito ao cumprimento de regras que se tém
tornado bastante complexas e detalhadas.

Neste contexto e no que diz respeito em especial ao fornecimento de
instrumentos financeiros derivados, as transacgdes realizadas com 0s Nossos
clientes assentam num principio fundamental: «tratar os clientes de maneira
justa e preservar 0s seus interesses em qualquer circunstancia». Como tal, a
Societe Générale visa sempre transacionar os instrumentos financeiros que
sejam adequados aos seus clientes.

Por outro lado, a Société Géneérale exige que os seus colaboradores,
para além do dominio dos manuais e procedimentos internos, sejam
profundos conhecedores do enquadramento juridico-regulatério das suas
atividades profissionais.

Adicionalmente, a Société Générale, para além de aplicar os mais

elevados standards de compliance a todas as transacGes que efetua, aplica a



Charte Gissler — o codigo de conduta criado pelos bancos franceses em
2009 — as transacOes que envolvam governos soberanos ou regionais, bem
como entidades locais, independentemente da sua nacionalidade.

No que em concreto respeita as transacfes com entidades
portuguesas, a Société Geénérale, durante o periodo de 2003 a 2013 —
periodo em analise pela presente Comissdo —, participou ativamente no
financiamento de empresas portuguesas, nomeadamente através da
celebracdo de contratos de financiamento e de gestdo do risco financeiro,
em conformidade com o regime legal aplicavel.

No entanto, no que concerne especificamente as empresas publicas
portuguesas, a Sociétée Générale teve uma atividade bastante limitada.

Neste ambito e com vista a contribuir para uma melhor compreenséo
dos contratos de derivados celebrados com entidades do sector publico
empresarial, a Sociéetée Générale, entidade sujeita as regras francesas
relativas ao sigilo bancério, solicitou previamente o levantamento do sigilo
bancario as empresas publicas com quem celebrou contratos de swap. O
levantamento do sigilo foi expressamente autorizado.

N&o obstante o referido levantamento de sigilo bancério, a atividade
da Societe Génerale, que, conforme ficou dito, esta sujeita a lei francesa e
as autoridades reguladoras francesas, encontra-se sujeita a outras limitacdes
no que diz respeito a possibilidade de fornecer determinado tipo de
informacbes e documentos, as quais ndo podem ser afastadas. Neste
sentido, de acordo com a Lei de Bloqueio francesa (Lei n.° 68-678, de 26
de julho de 1968, na redacéo vigente), os bancos franceses estdo impedidos
de fornecer «documentos ou informacao de natureza econémica, comercial,
industrial, financeira ou técnica, com o objetivo de constituir prova com
vista a procedimentos judiciais ou administrativos ou no ambito de tais

procedimentos». Entendemos que a presente comparéncia nesta Comisséo e



as respostas as vossas questdes poderdo ndo contender com o ambito desta
norma. No entanto, ndo podemos deixar de chamar a vossa atencdo para a
circunstancia de estarmos sujeitos a mesma e de da sua aplicacdo poderem
resultar algumas limitagcbes ao tipo de elementos a fornecer a esta
Comisséo.

Feito este breve enquadramento da nossa atividade, colocamo-nos a
vossa disposigdo para responder as perguntas e prestar os esclarecimentos
que entendam convenientes.

Obrigado pela vossa atencao.

Aproveito para no fim de cada pedido de esclarecimentos formulado
nos concederem alguns segundos para que eu € a minha colega, que nédo
fala portugués, nos possamos articular e melhor decidirmos qual dos dois
serd 0 melhor para dar a resposta a cada questao.

Muito obrigado.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado, também.

Vamos entdo ouvir as questdes dos Srs. Deputados.

Tendo em consideragdo que a Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau tem um
tempo limitado, a nossa ronda € circunscrita a 5 minutos por cada um dos
Srs. Deputados intervenientes, facto para que peco a vossa compreenséo.

Vamos comecar pelo Sr. Deputado Bruno Dias.

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Sr.* e Srs. Deputados, comeco por cumprimentar o Sr. Dr. Martim
Vasconcelos e Sa e a Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau e a restante delegacdo aqui
presente, agradecendo a vossa participacao.

Eu gostaria de colocar algumas questdes de forma breve, no

seguimento da apresentacdo que o Dr. Martim Vasconcelos e S& aqui nos



fez. Se bem entendi da sua intervencdo os produtos financeiros derivados
— entre os quais se incluem os contratos swap — ndo sdo minimamente a
area mais significativa da atividade da Société Générale e eu gostava de
perguntar, se bem entendi, se essa é uma realidade A escala global da
instituicdo ou se é uma opgéo, digamos, de carater nacional ou no @mbito

do territério nacional e da economia portuguesa.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Dr. Martim Vasconcelos e
Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.

Eu ndo tenho informacbes que possam quantificar uma resposta
exata a sua pergunta, no sentido de que ndo tenho informacgbes, por
exemplo, que permitam aferir sobre qual € a quota de mercado da Société
Générale em Portugal sobre os derivados financeiros.

Eu diria que na minha declaracdo inicial que a nossa presenca nesta
area € reduzida e é-o0 essencialmente pelo facto de, no periodo de 2003 a
2013, a Societé Geénérale ter efetuado um reduzidissimo numero de
operacdes derivadas com entidades publicas.

Julgo que isso ndo deriva de qualquer orientacdo estratégica; resulta
apenas da circunstancia de a atividade do negdécio, naturalmente, nos ter
feito chegar a esta posicdo. A Société Genérale a nivel global é uma
entidade de referéncia na area dos derivados. A realidade internacional sera

porventura diferente da verificada em Portugal.

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



O Sr. Bruno Dias (PCP): — Muito obrigado.

Entdo, quando nos verificamos — e mesmo ndo entrando em
pormenores por prudéncia da Société Géneérale em relacdo a informacéo
desta Comissdo — que hé aqui também, de facto, uma presenca diminuta
da Société Générale no acervo da documentacdo e dos processos que nos
acompanhamos, a minha préxima pergunta tem a ver com a origem da
opcao que leva a essa realidade. Quando nos diz que ndo ha propriamente
uma «orientacédo estratégica no sentido de ndo aprofundar, de ndo alargar
muito a atividade nesta area», mas gque assim acabou por acontecer, aquilo
que me surge é esta interrogacgdo: isto tera sido por uma atitude (como
agora se diz muito) menos proactiva por parte da Société Genérale do
ponto de vista comercial, neste &mbito, ou porque, pura e simplesmente, as
empresas, nomeadamente, as empresas publicas que temos vindo a
acompanhar neste processo acabaram por ndo aparecer muito na relacéo
com a Société Générale esta questdo dos contratos swaps? O mesmo é dizer
que se ha pouca relacdo crediticia ou se a relacdo crediticia com estas
empresas nao é significativa quase que pode haver uma relacéo causa/efeito
com a menor ou diminuta existéncia de contratacdo de produtos derivados
com as mesmas...! Faco-me entender, Sr. Doutor? Esta € a questdo que lhe

deixo.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau (Responsavel Global de Renda Fixa e
Derivados da Société Générale Corporate & Investment Banking): — (Em

francés.)



O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:

Gostava de completar o que foi dito pelo meu colega, Dr.
Vasconcelos e S4, na sua intervencdo inicial e dizer que, de facto, a
atividade de contratacdo de produtos derivados da Société Générale é uma
atividade que € importante a escala mundial, mas ndo da mesma forma em
todo o mundo. Esse negocio é feito em fungdo do conhecimento que temos
e pela forma como somos reconhecidos em termos, nomeadamente, da
atividade corporate.

Isso talvez permita perceber por que em Portugal apenas temos um
escritorio de representacao.

Mas, respondendo muito diretamente a sua pergunta, direi que néo ha

qualquer ligacéo entre os contratos de derivados e as atividades crediticias.

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

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Deu-se porventura a situacdo de haver — e voltando a mesma
abordagem —, ndo de uma forma especifica e concreta, mas em termos
gerais, deu-se 0 caso de haver contactos ou tentativas de contacto por parte
de empresas no sentido de procurarem solucdes da Société Générale em
relacdo a swaps que, na verdade, depois, ndo se concretizaram? Ou néo
surgiu, de todo, esse tipo de contactos e ndo estamos perante uma taxa de

falhancos em termos negociais que significasse uma presenca tdo diminuta?



O Sr. Presidente: — Tem a palavra o Sr. Dr. Martim Vasconcelos e
Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.

A Société Générale atua no mercado portugués, como em todos 0s
outros, num regime altamente competitivo e concorrencial.

Portanto, de facto, de uma forma mais ou menos recorrente, SOmos
contactados pelos nossos clientes — sejam eles entidades do setor publico
portugués, ou empresas, ou bancos — para cotarmos e darmos solugoes,
alternativas e produtos para derivados financeiros. Em alguns casos, e
sempre em regime competitivo e concorrencial, somos capazes de
apresentar a melhor solucdo («a melhor solucdo», entenda-se, ndo s6 em
termos do produto propriamente oferecido, mas também do preco e de uma
série de outras condicdes) e, as vezes, ndo somos. Portanto, as vezes
perdemos, outras vezes ganhamos, mas somos contactados, de uma
maneira mais ou menos regular, por aqueles clientes com o0s quais

construimos uma relacéo ao longo dos ultimos anos.

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

O Sr. Bruno Dias (PCP): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

E caso para dizer que ganhar e perder acontece a todos, a questdo é a
de saber até que ponto investimos nos campeonatos. ..

Quando eu colocava esta questdo de haver um volume maior ou
menor de interacdo e de contactos no sentido de procurar solucdes e de as

obter, ou havia muitos contactos para poucos contratos, ou houve, desde o
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inicio, poucos contactos realizados. Era esse o sentido da minha pergunta...
e presumo que me compreendeu.

Em todo o caso, e mesmo que ndo esteja em condi¢cbes ou com
disponibilidade para aprofundar mais do que isso, eu gostava de perguntar-
Ihe se essa atividade e essa relacdo normal da Société Générale com as
empresas, em que eram contactados no sentido de cotar e de dar
alternativas e produtos do mercado dos derivados, se porventura era ou €
pratica comum, designadamente para este conjunto de empresas,
globalmente falando, a Société Genérale fornecer informacao,
inclusivamente no sentido de confirmar e de verificar ou o mark-to-market
dos produtos que entretanto existam ou que estejam na carteira das
empresas, ou a avaliacdo do ponto de vista da gestdo estratégica, se
integrada ou ativa, mais ou menos ativa, das respetivas carteiras.

Até que ponto é que, da vossa experiéncia e da vossa avaliacdo da
realidade portuguesa e da destas empresas, existia uma recolha
diversificada de informacéo e de acompanhamento dos mercados por parte
das empresas, ou se, pelo contrario, existia uma relacdo mais de simbiose
entre as empresas e 0s seus fornecedores, as instituicdes de crédito com as

quais trabalhavam nesta matéria.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra o Sr. Dr. Martim

Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa. — Sr. Deputado, muito obrigado
pela sua pergunta.
Posso responder de acordo com a nossa experiéncia, que, afinal de

contas, € o0 objetivo da sua pergunta.
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Tanto quanto é do nosso conhecimento, sempre que discutimos uma
tematica, um assunto de um derivado financeiro de qualquer operacdo que
um cliente nosso queira reestruturar, ou cancelar, ou fazer uma nova, nos
estamos habituados a estar em concorréncia com outros bancos. Nunca
notei nenhum caso em que estivéssemos em conversagoes exclusivas, numa
base de um para um, com 0s nossos clientes. Todos os clientes com que
trabalhamos, quando confrontados com estes assuntos, contactam um
determinado numero de bancos, aqueles com os quais tém uma relacdo
mais proxima, os bancos em quem mais confiam e, regra geral, esse
didlogo é tido com essas Vvarias contrapartes e depois avancado e fechado,
ou ndo, com o banco que cada cliente ache que deu a melhor solucéo, ou
que deu o melhor aconselhamento, ou que esta numa posicdo de oferecer

algo que os outros ndo sao capazes.

O Sr. Presidente: — Muito obrigado.
Vamos, agora, passar a Sr.2 Deputada Mariana Mortagua.

Tem a palavra, Sr.2 Deputada.

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

Antes de mais, quero cumprimentar os representantes da Société
Générale aqui presentes. Serei muito breve nas perguntas e responderdo as
que entenderem que podem responder, obviamente.

Comego por recordar que também j& ouvimos muitos bancos e
muitas empresas publicas, e eu queria tentar tirar alguns factos estilizados,
algumas regras deste tipo de praticas.

A primeira pergunta que tenho para fazer diz respeito, exatamente,

aos processos de negociacdo destes contratos: € normal que sejam 0s
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bancos a fazer uma aproximagdo as empresas ou costuma ser ao
contrario?...

O que é, nesse caso ou em casos concretos, normal? Sdo as empresas
que procuram o banco para fazer a cobertura de um empréstimo, ou néo,
em especifico?

A minha outra pergunta diz respeito ao facto de ter havido aqui
muitos casos em que muitas empresas e alguns bancos afirmaram que a
contratacdo de swaps era condi¢do para a concessao de financiamento. Bem
sei gque esse ndo é o caso dos contratos que tém em Portugal, porque sdo
todos swaps sobre outros que tém como ativo subjacente outros
financiamentos, mas a minha pergunta € no sentido de saber se isso
costuma ser pratica, se do seu conhecimento do mercado, € normal a
contratacdo de um swap com caracteristicas determinadas ser condicdo para
a atribuicdo de um financiamento ou de um crédito. E, quando falo em
caracteristicas determinadas, estou a falar, obviamente, de swaps mais
complexos, com estruturas do tipo snowball ou com opgdes..., de swaps
que a partida sdo mais baratos até porque sao mais complexos.

Portanto, as minhas primeiras duas perguntas tém a ver com isto:
como € que o processo negocial e feito? Quem faz a aproximacdo? Quem é
que procura guem neste processo?

Em segundo lugar, saber se € normal haver uma imposi¢cdo muito
inflexivel da parte dos bancos na contratagcdo destes swaps como

contrapartida de financiamentos as empresas.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

13



O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducao.

A traducdo é a seguinte:

Em relacdo a primeira parte da sua pergunta, ou seja, sobre a questao
do processo negocial no qual geralmente os clientes € que vinham ter
connosco em relacdo a produtos existentes no mercado para poderem cobrir
a sua exposicdo. Essa situacdo existia durante a fase negocial, mas, depois,
quando se chegava a fase de operacionalizacdo mais adequada, nessa altura
a Société Geénérale entrava numa logica de concorréncia em relacdo a
outras entidades bancarias congeneres.

Portanto, a partida, o cliente sabia perfeitamente o que queria e pedia
uma cotacdo e a Société Générale respondia ao pedido que lhe tinha sido
formulado na base do RFQUE (Request For Quotation, em inglés).

Segunda parte da sua pergunta: cobrir subjacentes de divida. Sera ou
seria possivel essas empresas recorrerem a derivados complexos para o
efeito? Acontece que a Société Générale ndo dispde desse género produtos,
pelo que ndo lhe € possivel falar dessas situagoes.

Terceira parte da pergunta: a questdo da inflexibilidade. Ora, 0
cliente pede um produto x, especifico, 0 qual pede a Société Genérale uma
cotacdo para esse produto. Portanto, aqui a questdo da inflexibilidade

também ndo se pde, tendo em conta a relacdo que se estabelece.

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

A Sr.2 Mariana Mortadgua (BE): — Talvez seja bom aprofundar aqui

uma questdo que ndo foi diretamente introduzida por mim no inicio, mas a

14



qual quero chegar, relativamente ao tipo de instrumento que &
comercializado.

Disse-nos que ndo comercializa instrumentos derivados mais
complexos. Temos visto instrumentos derivados, de facto, muito
complexos, com estruturas complexas, porque tém memdoria, porque nao
tém cap maximo. Portanto, sdo arriscados e complexos porque tém
férmulas algoritmicas ou porque estdo indexados a indices proprietarios
que, a partida, sdo dificeis de calcular por quem compra estes produtos.
Temos visto swaps em que uma das «pernas» esta ligada a uma taxa de juro
europeia e a outra «perna» estard ligada a uma taxa de juro em outro
mercado, seja no mercado americano ou no mercado sueco.

A minha pergunta tem a ver com isto: do conhecimento e da
avaliacdo que faz da funcionalidade e do propdsito para o qual estes
instrumentos existem, se estes instrumentos complexos ndo tém
normalmente limites maximos as perdas, com uma estrutura muito mais
alavancada do que o proprio ativo subjacente, uma estrutura muito mais
permeavel ao risco (aumenta a exposicao ao risco relativamente ao proprio
ativo subjacente), se o proposito de um instrumento deste género é o de
fazer uma protecdo relativamente a variacdo da taxa de juro ou se € um
propdsito para quem contrata estes produtos.

A minha pergunta, que é associada a tentativa de compreensdo do
mercado, é a de saber porque é que quando um banco quer conceder um
empréstimo a uma empresa publica sé o faz em situacBes comportaveis
para essa mesma empresa se associado a esse empréstimo houver um swap
com estas caracteristicas, ou seja, perceber o porqué desse swap se 0
objetivo é, a partida, o de conter o risco de taxa de juro.

Para terminar — e dentro dos limites de confidencialidade que

obviamente tém de respeitar e cumprir, portanto, responderdo ao que
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entenderem —, ha dois swaps contratados com o Estado portugués, sobre
0S quais ndo estou a pedir nenhuma informacdo especifica, sobre nenhum
deles, mas sim a tentar fazer uma avaliacdo pelo acompanhamento que foi
feito pelo Estado portugués relativamente a estes produtos. A minha
questdo € esta: a partir do momento em que houve uma responsabilizacéo
ou uma assuncdo publica de que havia um problema, se houve um contacto,
por parte do Estado portugués, para tentar resolver o problema, para tentar
cancelar, ou se, pelo contrario, houve uma tentativa de diminuicao de riscos
de uma potencial ameaca de cancelamento.

Este € um ponto importante dos nossos trabalhos, deixando a

resposta a vossa consideracao.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Deputada Mariana Mortdgua, na sua
pergunta, para ndo haver, naturalmente, equivoco da parte de quem vai
responder, quando se referiu a dois swaps contratados pelo Estado
portugués queria dizer, mais precisamente, contratados por uma empresa

publica portuguesa, certo?

A Sr2 Mariana Mortagua (BE): — S&o entidades da esfera do
Estado.

O Sr. Presidente: — E porque as empresas plblicas sdo pessoas
juridicas diferenciadas do Estado. Dai a necessidade dessa preciséo.

Para responder, tem a palavra o Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa&: — Sr.2 Deputada, muito

obrigado pela sua pergunta.
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Comego por comentar que a sua pergunta tem um tom um pouco
abstrato que, no fundo, interpreto como esperando uma posi¢do do nosso
lado. Se calhar, a melhor maneira de responder a sua pergunta é
precisamente comecar pela parte final.

A Société Générale, de facto, em Portugal, nunca celebrou, nunca
«vendeu» (se se pode usar esta expressdo) qualquer tipo de derivado
financeiro que possa ser minimamente considerado como complexo. Nunca
o fizemos!

Portanto, a sua primeira pergunta sobre o que justifica, o que leva os
bancos e os clientes a considerarem este tipo de solucdes, pego-lhe imensa
desculpa, mas ndo estou em posicao de responder, porque €, precisamente,
algo que n&o praticamos.

Quanto a sua segunda pergunta, peco-lhe, muito simpaticamente,

para ma relembrar rapidamente.

A Sr.2 Mariana Mortagua (BE): — O primeiro conjunto de perguntas
dizia respeito aos motivos para contratar estruturas complexas,
nomeadamente as que sdo mais alavancadas e mais expostas ao risco
proprio. A pergunta era clara: isto serve para proteger a variacdo de risco
ou tem outros propdsitos?

A minha segunda pergunta diz respeito a interacdo entre o Estado

portugués e a Société Générale na altura de...
O Sr. Presidente: — Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S4, faca favor.
O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — Os swaps que celebrdmos

com entidades do setor publico portugués, tanto quanto me recordo, néo

tiveram nenhum acompanhamento, ndo houve nenhum contacto especifico
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com ninguém do Governo acerca das operacdes que fizemos e que mais
tarde desfizemos. N&o houve nenhum contacto, ndo houve nenhuma

reunido, ndo houve nenhuma conversa particular sobre esse tema.

O Sr. Presidente: — Obrigado.

Vamos, agora, passar para o Sr. Deputado Virgilio Macedo.

O Sr. Virgilio Macedo (PSD): — Muito obrigado, Sr. Presidente.

Quero agradecer a presenca dos representantes da Société Générale.

Comego por tentar fazer uma pergunta no sentido de ser esclarecido,
porque foi dito que a Société Générale ndo comercializava produtos com
elevado grau de risco ou de complexidade, ou seja, que 0s produtos que
comercializava eram de risco baixo.

A primeira pergunta que quero fazer é se essa politica era
estritamente do mercado portugués, se estava a referir-se ao mercado
portugués, aos dois produtos que sdo objeto desta Comissdo e que
manifestamente tém um risco baixo. Quer dizer que a Société Générale, por
opcao propria do mercado portugués, escolheu comercializar s6 produtos
de risco baixo ou foi uma coincidéncia s6 haver essa contratualizacdo de

produtos com esse grau de risco?

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra o Sr. Dr. Martim

Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.
De facto, as operagdes que celebramos com entidades do setor

publico portugués podem ser consideradas, usando o termo inglés, como
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plain vanilla, ou o mais simples possivel e resultaram de pedidos expressos
por parte desses clientes. Ou seja, todas elas foram originadas num modo
— mais uma vez usando uma expressao em inglés — reverse inquiry, em
que fomos contactados por essas empresas, que nos apresentaram,
exatamente, 0 que queriam. Portanto, foi-nos apresentado um produto, um
objetivo que era, mais uma vez, de natureza bastante simples e a Société
Générale, sempre em concorréncia com outros bancos, fez a sua analise
interna e apresentou as solucdes que achava mais adequadas para cada
caso.

Nesse sentido, a sua pergunta sobre se é uma pura coincidéncia o
facto de a Société Générale sO ter fechado estruturas muito simples em
Portugal, eu diria que ndo. Acho que é uma combinacdo de varios fatores,
sendo que, tal como referi no inicio, um dos principais que guia a nossa
atuacdo é sempre o da defesa e da preservacdo dos interesses dos nossos
clientes. Nesse sentido, julgo que a esmagadora maioria das discussoes, das
conversas e dos temas discutidos com clientes sobre derivados financeiros
tenham sido todos sobre uma base de estruturas muito simples, estruturas

muito plain vanilla.

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

O Sr. Virgilio Macedo (PSD): — Da sua resposta posso entender que
havia sempre um pedido por parte das empresas solicitando determinado
produto financeiro e era com base nessa solicitacdo que a Société Générale
oferecia uma cotacdo de um produto financeiro pré formatado, de acordo
com as necessidades que a empresa lhe pedia.

No entanto, se a empresa lhe solicitasse algum tipo de produto com

maior grau de alavancagem (obviamente que a Société Générale tem esse
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tipo de produto, também a nivel internacional e estaria disponivel), a minha
pergunta passa por saber se, na sua opinido como técnico do setor
financeiro, acha ou ndo prudente que numa oOtica de gestdo de dinheiros
publicos se opte sempre por produtos com perfil de risco baixo, em
detrimento de produtos com maior grau de alavancagem, em que possa
existir, obviamente, um ganho potencial mais elevado, mas também uma
perda potencial mais elevada. Ou seja: numa o6tica de gestor bancéario de
elevado grau de conhecimento destes produtos de gestdo de risco
financeiro, em sua opinido, empresas do setor publico empresarial deviam
ou ndo optar s6 por produtos de grau de risco baixo, no sentido de nédo
haver essa incerteza quanto ao desfecho final em termos de ganhos ou

perdas dos produtos financeiros contratados?

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em franceés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:

E dificil, de uma certa maneira, responder & sua pergunta, uma vez
que nunca fomos confrontados com esse genero de pedido, de solicitacéo.
Conforme foi dito, o cliente pedia um produto muito simples, o que nos

convinha perfeitamente, e assim se fazia. Alias, é preciso dizer que desde

h& alguns anos a esta parte, inclusive no resto do mundo, isto corresponde a
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uma tendéncia..., ou seja, ha cada vez mais uma procura de produtos
simplificados.

Mas, como foi dito pelo representante do escritdrio em Lisboa, o Dr.
Vasconcelos e S4, nas nossas discussdes 0s clientes escolhiam os produtos
que pretendiam e era com base nessa solicitacdo que lhes apresentavamos
uma proposta e depois eramos colocados em competicdo com outros

concorrentes.

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

O Sr. Virgilio Macedo (PSD): — Pela resposta que me deu, posso
entender que existe uma tendéncia, a nivel de mercado financeiro global,
para que empresas do setor pablico, tendencialmente, prefiram produtos
com grau de risco baixo. Tendo em conta a volatilidade que hoje em dia
existe em termos de mercado financeiro internacional, € mais prudente,
numa Otica de gestdo de dinheiros publicos, s6 efetuar uma simples
cobertura de taxa de juro, em detrimento de outros produtos mais
alavancados. Esta ¢ uma tendéncia internacional, a da contratacdo de
produtos plain vanilla ou de produtos com uma simples cobertura de taxa

de juro variavel para fixa.

O Sr. Presidente: — Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau, tem a palavra.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:
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A resposta é sim. Estava a falar globalmente e ndo me referia apenas
ao setor publico, mas de uma forma genérica, uma vez que a maioria dos
produtos € constituida por produtos derivados simples e que eventualmente

pode haver uma parte que é adaptada as necessidades.

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

O Sr. Virgilio Macedo (PSD): — Percebi perfeitamente que existe
essa tendéncia internacional. Portanto, imagino que essa tendéncia
internacional de contratacdo de instrumentos de gestdo de risco financeiro
se baseie em boas praticas da gestdo de risco. Posso concluir que, ao
contrario, no caso de uma contratacdo massiva e intensa de produtos com
grau de elevado nivel de alavancagem ou elevado nivel de risco subjacente,
seja uma contratacdo pouco prudente e pouco prudencial, mesmo tendo ndo
sO em conta que sdo dinheiros publicos, mas mesmo ao nivel de gestdo
privada de empresas, sendo que quando estamos a falar no ambito privado
hd uma independéncia das entidades, mas quando estamos a falar em
dinheiros publicos, torna-se ainda mais relevante existir essa gestdo
prudencial. Acaba por ser um pouco contra natura as proprias boas praticas
de gestdo do dinheiro de todos nos existir a contratacdo desse tipo de
instrumentos de maior complexidade, muitos dos quais 0S proprios
contraentes, muitas vezes, nem conseguem compreender, ou nao
compreendem, quando estdo a assinar o contrato, todas as implicacdes e
todos os riscos que estdo a correr, associados a contratacdo desses

contratos.
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O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra o Sr. Dr. Martim

Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.

E uma questdo demasiado genérica para termos uma posicdo de
concordia ou de discordia. E um tema que por si s6 podiamos estar aqui
horas a discutir. Portanto, ndo posso comentar e nao estamos em posicao...
Julgo que até dificilmente alguém estara numa posicao de dar uma resposta

sobre esse comentario do Sr. Deputado.

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

O Sr. Virgilio Macedo (PSD): — Mas pode dar-nos uma opinido
relativamente a opcdo que foi tomada no sentido genérico, num sentido de
renegociar 0s contratos em vigor, de haver uma gestdo de todo o risco de
taxa de juro em termos centralizados e de haver o encerramento de
posicdes junto das diversas instituicbes financeiras, inclusivamente da
Societe Générale, em que havia contratos com elevado risco de perdas
potenciais futuras e que, atraves do encerramento das posicdes, foi
permitido mitigar essas perdas potenciais futuras, assumindo s6 uma
parcela ja a curto prazo?... Ou seja: dada a conjuntura e 0 que sabemos
hoje, pensa que a opcdo tomada pelo Governo se enquadra na gestdo

prudencial?

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra o Sr. Dr. Martim

Vasconcelos e Sa.
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O Sr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito obrigado.

Uma vez mais, por razGes oObvias, ndo podemos opinar sobre as
atuacOes e as medidas tomadas, quer pelo Governo, quer pelo IGCP,
quanto a gestdo prudencial de dinheiros publicos. A nossa posicao
particular € a de que ndo tinhamos, como o Sr. Deputado provavelmente
sabe, qualquer tipo de operacdes de produtos complexos.

Portanto, ndo estamos dentro dessa tematica, como porventura outras
contrapartes estardo; sabemos apenas daquilo que fizemos e da nossa
relacdo com o IGCP e com o Estado portugués. Logo, julgo que mais uma
vez € uma pergunta um pouco genérica para podermos dar uma opinido

sobre se a atuacéo foi correta ou menos correta.

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

Catarina Mendoncga.

A Sr2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Presidente, Sr. Dr.
Martim Vasconcelos e Sa, queria cumprimenta-lo, bem como a Sr.2 Dr.2
Pascale Moreau.

Creio que a vinda dos representantes dos bancos a esta Comisséo de
Inquérito tem um pressuposto objetivo: é o de que este Governo decidiu
cancelar os contratos swap que foram celebrados durante 10 anos com
varias empresas publicas.

Neste sentido, perguntava ao Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&
quando é que foi contactado para cancelar estes dois contratos que teve
com as empresas publicas, uma vez que a atividade foi, de facto, muito
reduzida, e se alguma vez foi contactado pelo Governo no sentido de

proceder a reestruturacdo dos mesmos.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Martim Vasconcelos e
Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — Sr.2 Deputada, muito
obrigado.
Posso descrever muito brevemente qual foi 0 processo e quais foram

0S passos dados.

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Com datas, se for possivel.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — As datas serdo relativas aos
meses, pois ndo tenho os dias presentes.

Fomos contactados pela primeira vez formalmente pelo IGCP em
setembro de 2012 dizendo que seria iniciado um processo de revisao e de
potencial reestruturacdo de todos os derivados com entidades do setor
publico e que a Société Génerale, sendo um dos bancos que tinha celebrado
contratos com entidades do setor pablico, estaria, naturalmente, envolvida
nesse Processo.

Julgo que ainda em setembro, ou no inicio de outubro, recebemos
uma nova comunicagdo mais ou menos a validar a anterior, a dizer que o
processo estava a comecar a ser formalizado e a avancar. E, finalmente,
recebemos uma Gltima comunicacdo, ainda em outubro de 2012, mais uma
vez fazendo um ponto de situacdo e dando ao banco um update sobre como
0 processo estava a ser desenvolvido.

A seguir a esses contactos, se a memdria ndo me atraigoa, julgo que
fomos convocados para uma primeira reunido com o IGCP em janeiro de
2013, sendo que do ponto de vista formal foi nessa altura que as

negociacGes comecaram e — mais uma vez, se a memaoria ndo me atraigoa
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— no final de marco chegdmos a acordo e reestruturamos a posicdo de

derivados financeiros que tinhamos com entidades do setor publico.

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

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, confirma entéo
que entre junho de 2011, altura em que este Governo iniciou funcdes, e
setembro de 2012 ndo houve nenhum contacto do Governo, através do

ICGP, para reestruturar, renegociar ou cancelar estes contratos?

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

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Que seja do meu

conhecimento, ndo.

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

A Sr.2 Ana Catarina Mendoncga (PS): — Sr. Doutor, a Sr.2 Ministra
de Estado e das Financgas veio a esta Comissédo ja por duas vezes afirmar
que tinha sido pressionada pelos bancos e que a pressdao que 0s bancos
fizeram sobre o Governo levou a que houvesse o cancelamento dos
contratos. Ja passaram por aqui representantes de varias instituicdes
bancarias que refutaram essa afirmagé&o.

Um dos contratos da Société Générale tinha uma clausula de
vencimento antecipado, se € que se pode dizer assim, portanto, tinha uma
clausula rating trigger, se ndo estiver enganada. Acionaram esta clausula
ou ndo? Ja agora, agradecia que me confirmasse se pressionaram ou ndo o

Governo a cancelar.
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O Sr. Presidente: — Faga favor, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — Sr.2 Deputada, confirmo que,
de facto, existiam mecanismos de vencimento antecipado nas operagdes
que celebrdmos com entidades do setor publico, mas nunca, sob
circunstancia alguma, a Société Genérale transmitiu alguma mensagem ou
pressdo ao Estado portugués ou a propria empresa do setor publico no

sentido de que tais clausulas poderiam ser acionadas.

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

A Sr2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, se néo
acionaram, se ndo fizeram pressdo, como aqui acabam de confirmar, tenho
ainda de colocar-Ihe uma pergunta.

Ainda ndo foi dito nesta audicdo por parte dos representantes da
instituicdo financeira que aqui representa — mas varias outras instituicdes
disseram — que no decurso desta renegociacdo, ou deste cancelamento,
perderam uma percentagem significativa do valor global do contrato.

Por isso, pergunto-lhe se é possivel dar-nos uma estimativa de quais
seriam as perdas potenciais em junho de 2011 e de quais foram as perdas
reais passados dois anos e meio da negociacdo para cancelamento desta

acao, ou seja, em marco de 2013.

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

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S& — Sr.2 Deputada, muito

obrigado pela sua pergunta.
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Recorrendo a minha declaracao inicial, ndo posso comentar nenhuma

carateristica especifica das operacdes que celebramos.

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

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Doutor, percebo o sigilo
bancario, mas creio que tem conhecimento — e talvez ndo tenha
conhecimento, porque representantes de outras instituicbes bancarias
também néo tinham — de que o IGCP fez um levantamento, um estudo e
uma estimativa sobre as perdas e os valores dos cancelamentos dos
contratos. No caso da Societé Générale diz que foram cancelados por 60

860 000 €. Pode confirmar este valor?

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

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr.2 Deputada, ndo conheco
esse relatério que foi produzido pelo IGCP, o qual nunca vimos e ao qual
nunca tivemos acesso. Correndo o risco de me tornar repetitivo, ndo posso
confirmar nem desmentir, ao abrigo da lei francesa, esse valor que acabou

de mencionar.

O Sr. Presidente: — Neste particular, devo no entanto sublinhar que
a informacdo do cancelamento dos contratos é oficialmente oferecida pelo
Governo portugués a esta Comissédo e o valor concreto estad também
oficialmente informado a Comissdo, pelo que, na circunstancia, se tratava
apenas de um ajustamento de informacgédo. Ou seja: a Comissao dispOe de
uma informacdo oficial sobre o valor do cancelamento dos contratos. Nesta

circunstancia, pergunto se poderdo ou nao reitera-la.
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Tem a palavra, Sr. Doutor.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr.2 Deputada, de facto,
podemos confirmar que chegdmos a um acordo com o IGCP para o fim, o
unwinding dessas operac6es. Foi um acordo concluido por ambas as partes
de livre vontade e de boa-fé e de uma forma que ambas consideraram justa
e equilibrada — caso contrario, ndo teria sido equilibrado.

Portanto, este é aquele processo que descrevi ha pouco, que comegou

um janeiro de 2013 e que finalizou em mar¢o do mesmo ano.

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

A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Doutor, agradeco a sua
resposta. De resto, reitero que esta informacéo é oficial.

Todos os representantes de instituicdes bancarias que esta Comissdo
ja teve oportunidade de ouvir nos deram a estimativa de que,
evidentemente, uma negociacdo equilibrada tem de o ser para ambas as
partes — e perdoe-se-me a redundéncia.

O Sr. Doutor entende que pela lei francesa ndo me pode dizer qual
era o valor das perdas em 2011 e qual € o valor das perdas em 2013. A
minha pergunta continua a ser muito simples: quanto € que o banco fez de

desconto, ou deixou de ganhar, ao Estado portugués nesta negocia¢ao?

O Sr. Presidente: — Tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.
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A traducdo é a seguinte:

Se a sua pergunta € saber se a Société Générale teve perdas ou menos
valias, a resposta € no sentido de lhe dizer que houve uma negociacéo,

portanto, ndo existem aqui elementos desse cariz.

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

A Sr? Ana Catarina Mendonga (PS): — Vou precisar: 0s
representantes das outras instituicdes que aqui vieram disseram que nesta
negociacao... Alias, o representante da Ultima instituicdo bancaria que
ouvimos disse aqui, muito claramente, que por ela teria continuado o0s
contratos swap.

Portanto, a primeira pergunta que lhe coloco € a seguinte: teria a
Societe Génerale preferido continuar o0s contratos swap? Varios
representantes de instituicoes disseram que perderam entre 30%, 35% e
40% nas negociacdes. Eu s6 pretendia saber se ha alguma percentagem

desta.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:
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Vou responder a sua pergunta sobre se nos poderiamos, ou ndo, ter
mantido nestas operacdes de derivados. A resposta € no sentido de Ihe dizer
que para a Société Générale era indiferente, mas o IGCP encetou as
negociagdes, o que foi feito sem pressdes, de forma perfeitamente
equilibrada.

Portanto, em relacdo a niUmeros ou a percentagens, lamentamos nao

responder, mas estamos limitados pelas normas da lei francesa.

O Sr. Presidente: — Para complementar, tem a palavra o Sr. Dr.

Martim Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr.2 Deputada, vou s6 fazer
um pequeno acrescento: a decisdo sobre se a Société Générale teria ou ndo
preferido continuar com as operagdes tal como elas estavam ou ter aceitado
0 pedido de reestruturacdo feito pelo ICGP depende de uma série de

fatores. ..

A Sr2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Reestruturagdo néo,

cancelamento!

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — O pedido de cancelamento —
peco desculpa — depende de uma serie de fatores, nomeadamente que
plataforma comum de entendimento encontrariamos para fazer o
cancelamento das operagbes. Portanto, quando a minha colega na sua
resposta disse que era indiferente, isso dependia de uma série de coisas.

Quanto a sua pergunta anterior, deixe-me tentar ser um bocadinho

mais claro: como resultado do cancelamento, do ponto de vista
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contabilistico, dentro da prépria organizacdo da Société Générale nado

houve um reconhecimento de perda com o cancelamento destes swaps.

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

A Sr.2 Ana Catarina Mendonca (PS): — Sr. Doutor, ha apenas uma
coisa que ndo resulta clara desta audi¢éo, porque tambeém ndo foi colocada
em cima da mesa — e espero que a legislacdo francesa ndo excecione uma
resposta.

Quais foram as razdes que o IGCP apresentou a Société Générale
para cancelar estes swaps, uma vez que pela Société Genérale os swaps

também poderiam ter continuado em vigor?

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

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr.2 Deputada, 0s motivos e
0s argumentos apresentados pelo IGCP para querer proceder ao
cancelamento destas operacGes foram de que tinha como missao simplificar
e, no fundo, fazer uma revisdo das posicdes de derivados financeiros
celebrados com todas as empresas do setor publico.

Nesse sentido, sendo ndés uma contraparte com operacdes dessa
natureza, perguntou-nos até que ponto e em que medida estariamos
dispostos a cancelar ou ndo as operaces. As negociacbes comecaram a
partir desse ponto e, posteriormente, uma plataforma comum de

entendimento foi atingida.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr.2 Deputada.
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A Sr.2 Ana Catarina Mendonga (PS): — Sr. Presidente, termino com
uma Unica questdo, que foi veiculada por varias noticias na imprensa ao
longo destes meses, sobretudo desde que esta Comissdo de Inguérito
comecou a funcionar, e que € a ideia de que as institui¢des financeiras — e
também a Société Générale — terdo, de alguma forma, manipulado as taxas
de juro ou especulado quando venderam estes contratos.

Reveem-se nestas acusacoes?

E é tudo.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em franceés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:

N&o, de todo. Alias, nas operacdes plain vanilla, que sé@o operacdes
extremamente simples de cotar, em que o0s clientes podem facilmente
encontrar a informacdo e em que os precos da concorréncia também sédo
simples, ndo, de todo. Inclusivamente a palavra «manipulacdo» nédo se
enguadra de todo aqui.

N&o sei se 0 meu colega quer acrescentar alguma coisa.

Pausa.
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O Sr. Presidente: — Assim sendo, vamos passar, agora, ao Sr.

Deputado Helder Amaral.

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Sr. Presidente, comeco por
cumprimentar o Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S& e a Sr.2 Dr.2 Pascale
Moreau.

Quero agradecer a vossa presenca e as respostas ja dadas, com o que
muitas das questdes ja estdo esclarecidas. Por isso, tentarei ser breve.

Mas quero aproveitar o facto de se tratar de um banco que esta
instalado ha 30 anos em Portugal e que, como referiu, tem uma experiéncia
consideravel no mercado global para precisar uma questéo.

Temos verificado que ha uma grande assimetria de comportamentos.
Assim, tendo eu consciéncia de que sé fizeram dois swaps apenas com uma
empresa publica e tendo nds um conjunto tdo vasto de empresas publicas,
muitas delas a precisar de financiamento, a minha pergunta é (e esta € uma
pergunta que ja foi respondida, mas é sO para precisar) se foram
contactados e se nesse mercado concorrencial acabaram por ndo conseguir
ser os escolhidos, ou se ha aqui uma explicacdo para terem feito so dois e
s0 com a Metro de Lisboa (pelo menos, € essa a informacéo que tenho).

Depois, quanto a comparagdo com o mercado internacional, gostaria
de saber se aquilo que acontece com 0s instrumentos de gestdo de risco
financeiro em Portugal é similar a0 que acontece nos outros paises
europeus e se estes dois instrumentos tiveram, Unica e exclusivamente,
como objetivo proteger a oscilacdo da taxa de juro, ou se tiveram outro

objetivo.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Martim Vasconcelos e
Sa.
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O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.

De facto, s0 celebrdmos duas operagdes com uma unica entidade,
mas isso ndo quer dizer que ndo tenhamos tido, no passado, didlogo e
relacdo com outras empresas do setor publico.

Mas, de facto, aconteceu que ndo fechamos nenhuma operagdo com
outras empresas do setor publico sendo com aquela que efetivamente
fechdmos, e por varias razfes: ou porque ndo éramos competitivos no
preco, ou porque ndao fomos capazes de oferecer o mesmo tipo de
aconselhamento e assessoria, ou 0s produtos que eles estavam a procura...
Portanto, ndo existe uma Unica razdo, mas um conjunto de fatores que
levaram a que com outras entidades do setor publico portugués nao
tenhamos conseguido fechar operacdes, tal como conseguimos com a
Metro de Lisboa.

Relativamente a uma outra pergunta sua sobre se o objetivo das
operacdes era, Unica e exclusivamente, fazer o hedging, isto €, gerir o risco
da taxa de juro, a resposta €, tanto quanto é do nosso conhecimento, sim.
Como o Sr. Deputado sabe, sdo duas estruturas, dois swaps muito simples e

ambos tinham financiamentos associados.

O Sr. Presidente: — Para completar a resposta, tem a palavra a Sr.2

Dr.2 Pascale Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.
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A traducdo é a seguinte:

Em relacdo a segunda parte da sua pergunta, ou seja, considerar se 0
mesmo se passava ao hivel mundial, o que sera dificil de comparar tendo
em conta que estamos a falar de situacdes especificas, ora mais complexas
ora menos complexas, e que estamos perante um mundo que esta a evoluir
e em que a Société Générale procura seguir a evolucdo global e da
economia, a Société Générale procura também servir os seus clientes o
melhor possivel e chegar a acordos em funcéo daquilo que lhe € solicitado.

Da parte dos derivados, conforme foi dito anteriormente pelo meu
colega Martim Vasconcelos e S&, procuramos aplicar, tal como noutras
paragens, as normas de equidade em relacdo aos nossos clientes e fazer um
acompanhamento desses mesmos clientes, o que dependera também de
outras varidveis consoante 0s paises e das relagbes comerciais que se

estabelecem aqui ou ali.

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Muito obrigado.

A minha pergunta ndo tinha a ver com as empresas publicas, onde
estamos a falar de empresas com competéncia e capacidade (pelo menos,
NoO NOssO caso, é assim reconhecido) para contratualizarem este tipo de
produtos. Porém, ha decisbes, nomeadamente em Inglaterra, do FCA
(Financial Conduct Authority) e de outras instancias que consideram que a
informacdo sobre estes produtos & muito assimétrica entre o cliente e o
operador que o comercializa. E todas as instituicdes tém dito que este tipo
de instrumentos — e ndo estou a diabolizar os swaps, eles podem ser plain

vanilla e ndo ser tdo bons e podem ser snowballs e conseguir a
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rentabilidade do ponto de vista de quem os contrata, podem cumprir
perfeitamente a sua funcdo, pelo que s&o bons instrumentos e devemos
continuar a utilizad-los, podem é ser mal utilizados, mas sdo bons
instrumentos — precisa de um acompanhamento muito permanente,
continuo, com grande atencao.

Ora, a minha pergunta é se nesses dois swaps essa informacéo, que
em parte ja aqui foi referida, foi sempre feita com o cliente. E porque nos
tivemos uma oscilacdo bastante grande das taxas de juro, pelo que o que
gostaria de saber € se houve algum tipo de stress tests para prever o pior
cendrio e se, durante a vida dos swaps, foi havendo troca de informacdes e

acompanhamento on-line dessa situacéo.

O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Dr. Martim Vasconcelos e
Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e Sa: — Sr. Deputado, muito
obrigado pela sua pergunta.

De facto, as operagdes que a Société Générale celebrou com a Metro
de Lisboa sdo operacdes, como o Sr. Deputado bem disse, muito simples e
muito plain vanilla. E é importante notar que elas foram originadas, tal
como referi anteriormente, numa base de reverse inquiry, ou seja, foi o
cliente que, de sua livre vontade, solicitou junto da Société Générale e de
outros bancos (porque, mais uma vez, € sempre importante sublinhar que
todos estes temas foram desenrolados num ambiente altamente
competitivo)... Nesse sentido, quando o formato ¢ um reverse inquiry e
quando o cliente em questdo é um cliente profissional (que era o caso da
Metro de Lisboa), ndo € exigido qualquer fornecimento ou qualquer

partilha de informacao relativamente a worst case scenarios e a stress tests.
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O que a Société Générale faz, de uma forma regular — fez, neste
caso, e faz em todas as operacGes que celebra —, é um acompanhamento
regular, uma monitorizacdo regular e um envio regular ao cliente da
evolucéo da posigéo financeira que tomou com a Société Genérale.

E isto traduz-se, em termos praticos, no envio, regular e sem falhas,

do mark-to-market da operacéo a todos os clientes.

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

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Segundo a informacéo que tenho,
apesar de se tratar de um swap plain vanilla, ha pelo menos um que, a data
de 31 de dezembro de 2012, pagava uma taxa de 8% de juros. N&o sei se é
esta a informacdo que pode dar-me, mas, se for, a pergunta é como é que
um plain vanilla, supostamente simples, tem esta taxa de juro, pelo menos,
a data de 31 de dezembro de 2012 (e a taxa estaria em 0,1% ou até 0%) e
tem o mesmo comportamento de um algorithm strategy, um swap que tem
complexidade, por exemplo, no relatério do IGCP (é que estou a utilizar a
classificagdo do IGCP, mas ndo sei se aceita essa classificacdo, que é de 1 a
5, em termos de grau de complexidade) e este tem a mesma taxa de juro de
um swap mais complexo.

Portanto, a minha pergunta é se confirma este valor e se se justifica
este valor e se alguma vez a empresa procurou reestrutura-lo ou se, dentro
dessa troca de informacéo, houve algum momento em que a empresa tentou

a reestruturacdo deste swap.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.
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A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em francés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducdo é a seguinte:

De facto, a pedido do cliente, efetuamos uma reestruturacdo, a
reestruturacdo de uma operacdo estruturada, 0 que ocorreu a meio da
vigéncia do produto. Essa reestruturacdo levou a um produto o mais vanilla
possivel, em que passamos a ter um produto float to fix, de um tipo mais

elementar, ou seja, uma opera¢do muito elementar.

O Sr. Presidente: — Para complementar, tem a palavra o Sr. Dr.

Martim Vasconcelos e Sa.

O Sr. Dr. Martim Vasconcelos e S&: — Sr. Deputado, ndo posso
confirmar esse numero, nem tdo-pouco a data que referiu, porque
sinceramente ndo tenho essa informacdo comigo. Mas, a titulo de exemplo,
acho que é relevante notar que, em setembro de 2010, o credit default
swaps do Estado portugués, a 10 anos, se encontrava a um nivel de 4,15% e
a taxa de mid-swap, a 10 anos, se encontrava a um nivel de 2,6%. Ora,
estes dois numeros somados ddo uma taxa de 6,85%, que podemos
considerar como sendo a taxa tedrica a que o Estado portugués se poderia
financiar a 10 anos. Portanto, dos 6,85% para 0s 8% que o Sr. Deputado diz
que estava em vigor no contrato com a Metro de Lisboa, existe um
diferencial de 1,15%, que, a primeira vista, ndo me parece ser um valor
exagerado ou disparatado, dada a diferenca de perfil crediticio entre o

Estado portugués e a Metro de Lisboa.
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O Sr. Presidente: — Tem a palavra, Sr. Deputado Hélder Amaral.

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Quer dizer-me com isto que ndo

posso considerar. ..

O Sr. Presidente: — S6 um momento, Sr. Deputado. Peco desculpa

por interrompé-lo, mas temos de aguardar que seja concluida a traducéo.

Pausa.

Sr. Deputado Hélder Amaral, queira continuar, por favor.

O Sr. Hélder Amaral (CDS-PP): — Estava a dizer que, se € assim tdo
absurdo o Estado portugués ter feito uma opcao politica de parar perdas
potenciais e se até ndo € normal acontecer que se parem com perdas
potenciais, porque elas existiam... Diz-me que é sé um ponto de 15, mas ha
outros swaps com 32% de taxa de juro, portanto, realmente, estes ndo sdo
0s piores, mas indicam perdas potenciais. Portanto, ndo sdo efetivas,
porque qualquer oscilacdo da taxa de juro pode reverter obviamente toda
esta situacdo. Mas a verdade é que estavamos num cenario em que as taxas
fixaram muito baixas. Portanto, as perdas efetivas existiam. E a pergunta é
se neste caso também existiam ou néo.

N&o vou perguntar sobre a negociacdo que o Estado portugués fez,
porque quero manter a reserva que aqui evidenciou, mas quero dizer que
ndo € legitimo afirmar que os bancos quiseram cancelar swaps porque, por
exemplo, o IGCP tinha swaps que eram todos plain vanilla, altamente

rentaveis e, porventura, ai a posicdo dos bancos era exatamente a contréaria
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e ainda assim o Estado encerrou essas posi¢oes.

Mas a pergunta € se era ou ndo legitimo considerar que, num
conjunto de swaps, mesmo este, que era vanilla, ou outro, que tinham taxas
de juro néo téo distantes da realidade, existiam perdas potenciais e que, ndo

havendo uma clausula de opcéo, era legitimo encerrar posicdes.

O Sr. Presidente: — Para responder, tem a palavra a Sr.2 Dr.2 Pascale

Moreau.

A Sr.2 Dr.2 Pascale Moreau: — (Em franceés.)

O Sr. Presidente: — Queira fazer a traducéo.

A traducéo é a seguinte:

Conforme foi referido, o nosso cliente pediu-nos para vermos e
simplificarmos uma operacdo existente, que ndo era a nossa. Portanto,
examinando-a, aceitamos ficar com a operacdo para servir o cliente. A
operacdo ja tinha niveis elevados e nem tinhamos grandes opgdes

disponiveis. Portanto, o objetivo foi simplifica-la.

O Sr. Presidente: — Sr.* e Srs. Deputados, pergunto se podemos dar
os trabalhos por concluidos.

Havendo assentimento por parte de todos, compete-me agradecer, em
nome da Comissdo de Inquerito, a Dr.2 Pascale Moreau ao Dr. Martim
Vasconcelos e Sa e a restante equipa da Sociéte Générale a vossa
disponibilidade e colaboracéo nesta audicéo.

E com estes agradecimentos dou os nossos trabalhos por concluidos.
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Boa tarde a todos.

Esta encerrada a reunido.

Eram 17 horas e 11 minutos.

A DIVISAO DE REDACAO E APOIO AUDIOVISUAL.
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